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Referencial Tedrico

2.1
Introducgéo

Um aspecto crucial, mas ignorado em diversos redde avaliacao
econbmica de projetos de Pesquisa e Desenvolvimént aleatoriedade da
variavel tempo.

O objetivo deste capitulo sera refletir sobreataimento dado a variavel
tempo nos modelos que aplicam a Teoria das Opc@sss Raos projetos
mencionados. Antes, porém, serdo apresentadas adgsetdes abordando as
opcoes financeiras, os problemas derivados daagglic da regra do Valor
Presente Liquido no orcamento de capital, as oppéas e as atividades de
Pesquisa e Desenvolvimento nos processos de irmveeé mostrado também
distingbes importantes entre as incertezas exegenta avaliacdo de

investimentos utilizando a abordagem de OpcdessReai

é[fgc”)es Financeiras

As opc¢des sdo um fato da vida, ja que de uma fgeral todos possuem
opgoes. Pode-se, por exemplo, escolher entre peg@nibus ou um taxi para ir
ao trabalho; claro, que pagando um adicional a amise escolher o taxi. Neste
sentido, a opg¢ao é uma escolha ou uma tomada @@aeKolb [12]].

Entretanto, entre as opgdes existentes, estddaaqgee sao feitas por
intermédio de um contrato financeiro, as chamagades financeiras.

O proprietario de uma Opcdo de Compra possuiataide comprar um
ativo (acdo, por exemplo), chamado ativo objeta, ypm preco especifico ou
preco de exercicio, até uma determinada data; quemno de uma Opcédo de
Venda pode vender o ativo objeto por um preco épe@té uma determinada
data. Se os direitos de compra ou de venda sé gmdsgr exercidos na data do
vencimento, as op¢bes sdo chamadas européiagjissto puder ser exercido a

qualguer momento até o vencimento, as opc¢bes sassifddadas como

! Esta abordagem sera denominada abordagem opcional.
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americanas. Para adquirir o direito de optar pelapra ou venda de ativos, o
investidor deve pagar o pre¢o da opgéo, ou prémio.

Um dos aspectos principais deste tipo de derivatié a sua
opcionalidade, ou seja, o proprietario possui eittir mas ndo uma obrigacéo
simétrica de fazer alguma coisa. Esta caractexigacop¢cédo da ao investidor uma
flexibilidade, permitindo que ele possa acompanbadesenvolvimento dos
acontecimentos do mercado e tomar suas deciséasoddo com as informacgdes
que vao chegando. Esta opcionalidade/flexibiliddde base da criacdo do valor
de um contrato de opgao.

Os fatores que afetam o preco de uma opg¢ao, que &gao como ativo
objeto, sdo 0s seguintes: 0 preco corrente da agétrego de exercicio; o prazo de
vencimento; a volatilidade do pre¢o da acao; a lisx@ de risco; e os dividendos
da acao esperados durante a vida da opc¢ao.

A importancia das opcdes ultrapassa a busca poo.liHoje, elas sé&o
usadas para executar estratégias financeiras cxamspleis como as usadas por
empresas que desejam se proteger contra riscaejadeis.

Inicialmente, as op¢des eram langcadas basicanemie as acdes como
ativo objeto; hoje, sdo negociadas com base emratost futuros, moedas
estrangeiras etc, caracterizando, portanto, umdu@m muito grande. O
desenvolvimento dos contratos de opg¢des contrif@icontribui) muito para o
desenvolvimento de pesquisas nesta area de finarigaisdo, até mesmo, uma
escola que propde abordar diversos problemas firasc sob a 6tica da teoria

das opcoes.

2.3
Orcamento de Capital e a Regra do Valor Presente guido

Nas decisOes de investimento de capital a ger@acempresa faz gastos
no presente, esperando assegurar um fluxo de besefio futuro. Entretanto,
essa mesma geréncia deseja saber se a utilizagaceclarsos financeiros no
presente sera recompensada pelo fluxo esperaderddidios futuros. Para a
solucdo desse dilema, os livros de financas em gespdem como critério de

2 Derivativos: instrumentos financeiros cujo preeontercado deriva do preco de mercado de um
ativo ou outro instrumento financeiro.
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decisdo mais importante o célculo do Valor Presefaido (VPLY. Um VPL
positivo significa que os beneficios esperadosr@gtulo projeto, trazidos para o
momento presente, compensam o investimento, liderarsinal verde para o seu
prosseguimento; um VPL negativo acenderia o siaahelho para o projeto em
andlise.

A forma como a empresa estima o valor de suadupdades de negocio
€ um aspecto critico para a alocacdo de seus oscersum fator crucial a
impulsionar seu desempenho [Luehrman,14]. Parasegse, tomar uma decisdo
Otima significa fazer o que é melhor quando o mamehegar. Sendo assim, a
avaliacdo correta de uma oportunidade de negécjmurea sua natureza
contingente, como no seguinte exemplo de um praietB&D: se ele provar que
uma determinada proposi¢cdo ou conceito € validdes® seguir em frente e
investir; caso contrario, nao.

Dixit & Pindyck [7], analisando a regra do VPL,nstderam-na simples,
mas erigida em pressupostos falhos. O primeiroedga®essupostos falhos é que
0 investimento é reversivel, ou seja, que ele prdalesfeito e que seus gastos
poderiam ser recuperados caso as condi¢cdes dedoeseanostrassem adversas;
0 segundo é que, sendo irreversivel, o investimsat@ uma decisdo agora ou
nunca, ja que se a empresa nao investisse imediatamperderia a oportunidade
para sempre. As pesquisas na area de investimeeteebaseiam na analogia
com as opcgdes financeiras mostram que as empresBsnpaproveitar suas
oportunidades de investimento mais efetivamentd &addtica das opgles, a
questdo central a ser encarada pela geréncia é erencer a op¢ao de forma
otima. Neste sentido, a regra do VPL precisa setifioada, pois ndo se trata
somente de se chegar a um VPL positivo. O novaultalsdo pode ignorar o
custo de oportunidade de investir imediatamenteyemde esperar e manter o
investimento vivo. Utilizar o critério do VPL impk em considerar um cenario
fixo, em que o projeto ndo enfrenta qualquer cg#ticia. Este enfoque né&o
explica, por exemplo, o comportamento de empreandsdque investem em
projetos arriscados que ndo poderiam ser justifisamtlo calculo do VPL. Estes
projetos envolvem P&D (como é o caso desta tese)oowra iniciativa
exploratéria. Um outro aspecto, que leva a uma&xafl sobre a regra do VPL, é

% Tal é o prestigio da regra do VPL, que Francig, [#3apresenta, na pagina 208, como “The
Venerable Present Value Model”.
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gue, por ndo considerar as opg¢des embutidas oupgdem ser criadas nos
projetos, ela pode levar as empresas a investtgoduma grande parte do valor
de mercadbda maior parte das empresas esta depositado gassopue elas

possuem para investir e crescer no futuro, e naweste no capital que ja

investiram. Esta perspectiva € um alerta e um tiemara os gerentes, que
devem dirigir suas atencdes ndo sé para as opdetles colocadas no caminho
dos projetos, mas também as formas de como a esmpoeke obter novas e
melhores oportunidades de investimentos, avali@sd@ incorporando-as ao
orcamento de capital da empresa.

Para Luehrman [14,17], os modelos baseados mxoFHe Caixa
Descontado (FCD) nédo captam as contingéncias gumameum projeto, pois
assumem um caminho predeterminado, independentdeslenrolar dos fatos.
Desde meados da década de 1970, a abordagem oaisgora tem sido aquela
gue se baseia na teoria de precificagdo das optdes.colocacdo importante
deste autor € que a avaliacdo do projeto com leteona das opc¢des ndo precisa
chegar a um resultado exato para melhorar a pi@icante. Se a op¢ao consegue
captar a natureza contingente de um projeto, umzepeido melhor do valor do
projeto é alcancada com a abordagem opcional. Aiétn, a disponibilidade de
softwares mais amigaveis e de computadores cada vez maeygems e velozes
permitem a adocdo, por parte das empresas, dedécmais sofisticadas para
avaliacdo do valor de suas oportunidades de negbeista forma, a ado¢do da
abordagem opcional, atualmente, ndo é mais um gm@blligado as financas
corporativas, mas de desenvolvimento organizacidasmkempresas.

Trigeorgis [18] enfatiza que as abordagens come bas FCD
(principalmente o VPL) para avaliar investimentas @hpital ndo conseguem
captar as flexibilidades gerenciais (ou as opc¢@e)cadas a disposicdo dos
gerentes. Tais flexibilidades tornam possivel aptat:do e revisdo de decisdes
tendo em vista os desenvolvimentos inesperadosetoann (contingéncias) ao
longo da vida do projeto. Textualmente: “os geremedem ter uma valiosa

* Bouteiller [16], sugere a expansdo da classificagiie enquadra os ativos intangiveis.
Textualmente: “Current definitions of Intangible® all assets and knowledge-based. Regarding
our previous discussion and the global and growimgertainty of our environment, we think this
way to conceive Intangibles is incomplete. Uncatiais everywhere and may apply to any asset
or knowledge capital. Because of this, we thinkrgfibles must include a third dimension, that is
optional, and which applies to tangible and intaleicapitals. Intangible are made of assets,
knowledge, and options”
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flexibilidade para alterar sua estratégia operationcial de maneira a aproveitar
oportunidades favoraveis futuras ou reagir paragaritperdas.” Para o autor,
essa flexibilidade gerencial, que é como uma officémceira, pode expandir o
valor da oportunidade de investimento e pede, cpms#gemente, um critério de
investimento expandido ou estratégico. Esse aitéeve abarcar o componente
tradicional (ou estético) do VPL - decorrente dosxds de caixa correntes do
projeto - e o valor da op¢éo da flexibilidade geraine interacfes estratégicas.
Em vista dos avancos na teoria das financas cdiy@sao orcamento de capital
montado com base no FCD, ou, mais especificampeageresultados produzidos
pelo VPL estéatico, a partir dos anos 80, vem saraliestado e, para o autor,
representa um processo “falido”.

Lander & Pinches [19] prop6em um suporte mais p@@ 0 orcamento de
capital, jA que o modelo tradicional com base nésodos de FCD representa
uma andlise linear e estatica. Para os autoresdelmestatico falha, pois ndo
permite que a geréncia revise sua estratégia, @aseventos sejam diferentes
daqueles concebidos inicialmente. Sendo assimalaulo do valor de uma
oportunidade de investimento ndo é uma mera opegdlesconto de um fluxo
de caixa, mas um processo em que a geréncia tempartiaipacdo ativa na
construgcdo dos resultados financeiros da empreggsaf dos beneficios
proporcionados pela abordagem opcional, os autprestionam por que ela ndo é
usada no dia-a-dia das empresas. Respondem o oga@séinto listando os
seguintes obstaculos: os tipos de modelos colo@uasso, devido a necessidade
de um conhecimento matematico profundo, ndo saocoemecidos e entendidos
pelos gerentes, praticos e mesmo muitos académmaoisps dos pressupostos
exigidos para se montar um modelo sdo frequentemamiados quando de uma
aplicacdo préatica de Opcbes Reais; 0s pressupagitionais necessarios para o
tratamento mateméatico limitam o escopo de aplicalgémetodologia.

Copeland & Antikarov [20] imputam muitas falhasegra do VPL. A
principal € que, por ndo considerar a flexibilidagkrencial contida em um
projeto, o calculo do VPL subestima sistematicamemtseu valor. Constatam
ainda, que nenhuma mudanca de paradigma é faoibraplificam esse processo
com o tempo que durou a substituicdo da regra geBBek pelo método do VPL.
Para os autores, a dificuldade da evolugédo do V&th p abordagem opcional

decorre da necessidade das mudancas organizag@anamspresa.
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2.4
Opcoes Reais (OR)

Assim como a opg¢éao financeira, a Opcao Real € itgitalde se fazer ou
ndo fazer alguma coisa. Contudo, uma grande diarem relacdo a opcao
financeira reside no fato de que o objeto da OR étivo real (projeto).

A flexibilidade, tipica das opc6es financeirassgibilitada pelas acdes dos
gerentes em relacdo as incertezas que se resolvemedida que novas
informacBes se disponibilizam, é fonte de valorspeles podem alterar a
estratégia operacional inicial imaginada para ojepwo[Trigeorgis, 18]. Os
gerentes podem fazer escolhas, tomar decisdes solm@ intervir no projeto a
medida que ele se desenvolve no tempo. No campOplgEes Reais, 0s gerentes
podem adiar, abandonar, expandir, contrair, ertiomar decisdes em relacao ao
projeto (exercer opgdes), que aumentam o valongaesa.

Dias [6] resumiu as principais caracteristicas idesstimentos em ativos
reais da seguinte forma: 1) irreversibilidade Itaia parcial; 2) incertezas
diversas; e 3) timing.

Dixt & Pindyck [21], percebendo como a irreverbdade do investimento
afeta a decisdo de investir, propuseram uma mudancagra do Valor Presente
Liquido. Eles mostraram que uma oportunidade destiivé muito parecida com
uma opc¢ao financeira, e que, portanto, poderiaw#iada como tal. Em uma de
suas ilustracdes sobre o aspecto opcional do imes#io em ativos reais, foi
apresentado o modelo de Paddock , Siegel & Smi} ffue utiliza a teoria das
Opcbes Reais para avaliar reservas de petroleaesenvolvidas. Um atrativo
deste modelo, de acordo com Dias [6], € que elmitefazer a analogia entre as
opcdes financeiras e uma Opcdo Real aplicada oo detpetréled O quadro
2.1 € uma reproducao da tabela 06, em que o aegoral/e a analogia.

® E nao somente do setor de petréleo.
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Tabela 2.1- Reproducao Tabela 06 [Dias, 6] - Analdg uma Opcéo Financeira
com a Opc¢éao Real d&addock-Siegel-Smith

Opcéo Financeira (Black-Scholes- Merton) Opcao RedPaddock-Siegel-Smith)
Valor da opc¢éo financeira Valor da Opcéo Real de tesarva ndo-desenvolvida
Preco corrente da acéo Valor corrente da resenemdelsida (V)
Preco de exercicio da acéao Custo de investimentodesenvolver a reserva
Taxa de distribui¢cdo de dividendos da acéo Fluxcaida liquido de deple¢do como proporgéo de
Taxa de juros livre de risco Taxa de juros livraideo
Volatilidade da agéo Volatilidade do valor da resetresenvolvida
Tempo de expiragdo do contrato de opgéo Tempo deaedip dos direitos de investimento

As analogias entre opcdes financeiras e as Ofgéas ndo param por
aqui, conforme pode-se ver no quadro 2.2.
Como existem as analogias, existem também as wif@se resumidas no

quadro 2.3.

Tabela 2.2 - Outras Analogias entre Opc¢oes FineaxeiOpcdes Reais

Opcoes Reais Opcodes Financeiras
Adiar o Projeto Opcao de compra
Abandonar o Projeto Opcéao de Venda

Opcéao de Expandir Escala do Projego  Opcéo de Compra
Opcéao de Contrair Escala do Projetp  Opcéao de Venda
Obs: para maiores esclarecimentos, vidgedrgis [18

Tabela 2.3 — Diferencas entre Opcdes Financeieyscées Reais [Dias, 23]

Opcoes Financeiras
. S&o tipicamente de curto prazo (< lano);
. Ativos financeiros como ac¢des ndo podem ter ealaegativos;

Opcoes Reais
. Podem ser até perpétuas;

. Um projeto pode ter valor negativo;
. S80 mais complexas (prego de exercicio podesertd, opgbes compostas S&0 comuns
incerteza técnica além da de mercado, interacdasatras firmas;

. No exercicio existe o tempo de construgéao;

. Célculodes (taxa de distribuicdo de Flurdddhixa);

. Valor do projeto a ser implantado pode n&o exigtimercado e entao

deve ser aproximado pelo VP.

\Y
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Correntemente, como Visto na se¢cao anterior, fesgnam consenso muito
forte de que os métodos de FCD, cuja expressaa @aiovVPL, ndo conseguem
captar a dindmica real do mercado. A utilizacadedemétodos equivaleria a
colocar os gerentes agarrados a uma estratégiacipaal passiva, ou imobiliza-
los frente aos eventos que se desenrolam a su@ eolno as oportunidades de
capturar lucros e/ou minimizar perdas.

Em sintonia também com as colocacfes do item iantese desejamos
contemplar no Or¢gamento de Capital o valor criadla flexibilidade gerencial,
uma nova regra de avaliagdo de projetos se fazssé@ia Uma regra que
incorpore o valor das OR presentes nas oportunsddeanvestimentos, como a
gue apresentamos a seguir.

VPL expandido = VPL estétia Valor da Flexibilidade (Op¢des)

2.5
Opcdes Reais Compostas e Projetos de P&D

Muitos projetos podem ser implementados por meiestagios. Uma Cia
de energia pode comprar uma reserva ja comprov@gatdleo (1 estagio) para,
num estagio posterior {2stagio), decidir se investe imediatamente ouragper
novas informacdes (por exemplo, aumento do precopetndleo) antes de
desenvolver a reserva. Projetos sequenciais abrevasnpossibilidades de
gerenciamento (maior flexibilidade); mas, ao mestempo, implicam no
aumento da complexidade dos modelos de avaliagdodptca. Para Dixit &
Pindyck [21], um projeto organizado em estagiosdepopor exemplo, ser
abandonado temporariamente ou permanentementes bbest, o gasto feito em
cada estagio propicia uma opc¢do de fazer novo®gasts estagios seguintes.
Esta caracteristica do projeto seqiiencial, torapatogo a uma opgéo compdsta

Projetos como os de P&D também se desenvolvenmpar de estagios,
sendo que cada estagio se fundamenta no sucesstadam anterior.

Para Copeland e Antikarov [20], a Teoria das Opddeais representa
uma mudanca de paradigma nas decisdes de invesign&sta mudanga coloca

0 gerenciamento de projetos de P&D como um camgid féra a aplicacdo da

® Ou VPL tradicional.
" Opgao composta é uma opcao sobre uma opcao; eas atavras, quando a opgao é exercida,
o0 ativo subjacente € uma outra opgao.
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Teoria. Um projeto de P&D, dadas a suas caradtadstde opgcdo composta,
permite ao gerente administra-lo em funcdo do piedo volume de vendas ou
lucro propiciado pelo resultado apresentado pedgefw. Caso este resultado néo
seja o esperado, o gerente pode, por exemplo, @bana projeto, evitando
gastos que poderiam ser feitos se o0 projeto fossdisado sem levar em
consideragao suas Opc¢des Reais.

Sao muitas as formas (opg¢des) de se reagir asngaslao meio ambiente.
Em projetos de P&D, podem estar presentes as [laksles de melhorar,
esperar, abandonar, etc. A avaliacdo destas diésrepportunidades de
intervencdo pedem o desenvolvimento e adaptac@mesndologias e técnicas
de precificacdo de opcgles, ja que a aplicacdoamécss padronizadas como a de
Black & Scholes e o Modelo Binomial, por si s6, mésolvem o problenfa

2.6
Projetos de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D)

Um fator importante e que esta por tras da dif@gete desempenho entre
as empresas é a inovatd&chumpetéf [opinido citada em Fargerberg, 24]
distingue cinco tipos de inovacdes: novos produtosps métodos de producéo,
novas fontes de abastecimento, exploracdo de moeosados e novas formas de
organizar negocios. De um outro angulo, o renomecmomista classifica as
inovagdes de acordo com o grau de radicalidadectapdo a tecnologia corrente.
Neste sentido, melhorias continuas se classificamocinovacdes incrementais
ou marginais; inovagdes radicais, consideradaséantfbevolucdes tecnologicas”
séo aquelas inovacgdes de impacto e alcance mwtwigrcomo, por exemplo, a

introducéo do automovel.

8 A flexibilidade gerencial embutida em projetosinieestimentos tomam a forma de uma colegéo
de Opcdes Reais. As interacdes entre elas tornaaimgmte seus valores individuais ndo aditivos.
Embora possa parecer intuitivo que algumas opgdéatd interajam, a natureza destas interagdes
pode ndo ser trivial. [Trigeorgis, 18 — capitulo 7]

° Existe uma distingdo entre invencéo e inovacdiovAncao é a primeira ocorréncia de uma idéia
para um novo produto ou um novo pProcesso, enguaimovacao € a primeira tentativa de coloca-
la em préatica. Para transformar uma invencdo em inm&acdo, a empresa precisa combinar
diferentes tipos de recursos, como conhecimenpacidades, habilidades etc [Fagerberg, 24].
105 austriaco Joseph Alois Schumpeter (1883-1950)rfoidos maiores economistas do século
20. Entre outras contribuicdes para a teoria ecar&)nele introduziu a expressado criacdo
destrutiva, para descrever o processo de transf@wmgue se segue a uma inovagao radical.
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Com o propésito de transformar tecnologias e abrercados para
produtos novos ou melhorados com custos mais haxosovacédo requer
aprendizado [Lazonick, 25]. Aprendizado que posatéter multidisciplinar, pois
ndo se pode ter uma visdo geral da inovacdo seperagpcdes proprias de
disciplinas como a sociologia, administracao, fgeemne outras, que se entrelacam
em conjuntos organizados como € o caso de eqeipgsesas, redes e etc.

O processo de inovagéo é incerto, porque ndo de pever de maneira
acurada o custo e o desempenho de um novo preERMOCO Ou processo; ele
também €é complexo, pois envolve diversas variaeeig interacdo ndo é
entendida com a clareza necessaria. Sendo assinpamgipantes destes
processos enfrentam muitas dificuldades quandondeleeidir como gerenciar as
atividades inovadoras, ja que ndo podem fazer pP<igos precisos a respeito
dos resultados técnicos e econdmicos dessas mestivaades. Pavitt [2]
comenta que existe uma grande variagdo na razaoesoladosx post para as
estimativasex ante, a respeito dos custos, beneficios e periodosmed, em
qualquer carteira de projetos ligados a inovacao.

O processo de inovacao € caro, leva tempo e posswitado incerto. O
maior desafio do investimento em inovacdo ndo ssaretria de informacao, mas
a incerteza presente na relagao investimento-aekulfO’Sullivan, 26]. Para a
autora, a incerteza inerente ao processo de inoveg&evela a medida que o
processo evolui. Assim, 0 estado do mundo nao pedelefinido até que seja
revelado pelo processo e, a medida que isso aeynter percepcdes das
possibilidades e problemas do investimento inovadafam.

Verspagen [27] entende que do ponto de vista ewcnedomico dois
aspectos importam para a mudanca tecnoldgica edoo&: a incerteza e o grau
de importancia da inovacao. A incerteza é consitiefiaaca, quando se pode usar
uma distribuicdo de probabilidades para uma carxa fle eventos, para ponderar
as consequéncias econbmicas das decisbes; a macdarteonsiderada forte,
guando os resultados incertos de um processo pamosfiecidos de anteméao, ou
seja, 0s eventos para os quais a distribuicdo dleapilidades € necessaria nao
podem ser identificados. Em situacdes em que at@zze é forte, os calculos
(elegantes) para se chegar aos valores esperadopraicessos aleatorios ndo
podem ser feitos. O relacionamento do grau de itApoia do processo de

inovacdo com a incerteza resulta nos seguintess:pareerteza forte/inovacéo
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radical (revolugcdo tecnologica) e incerteza fraxa/acdo incremental (ou
marginal).

Entre as atividades empreendidas pelas organigagdeastituicdes que
compdem os sistemas de inovacdes, destacam-saageklcionadas a Pesquisa
e Desenvolvimento (P&D). Pavitt [2] afirma que aiondonte de inovagdo no
século 20 foi o laboratorio industrial de P&D, fentjue ainda se mantém
importante no século 21.

Segundo definicdo constante no sitio da Finep, [P8D “é o trabalho
criativo e empreendido em base sistemética corasvstaumentar o estoque de
conhecimento, incluindo o conhecimento do homencullaira e da sociedade, e
ao uso desse estoque para perscrutar novas aglicaélda é geralmente pensada
como se constituindo de trés atividades: pesquésicd, empreendida para
adquirir novos conhecimentos sem uma visédo de @icGagao; pesquisa aplicada,
direcionada para um objetivo especifico; desenmmwito, que é o trabalho com
base nos resultados da pesquisa, direcionado pa&réagio de produtos ou
processos novos ou melhorados [Hall, 29].

Do ponto de vista da teoria do investimento, a P&idesenta algumas
caracteristicas diferentes dos investimentos contlimsdeles é que as atividades
de P&D sé&o direcionadas para a criacdo de um atteangivel; o segundo, é o
grau de incerteza associado ao resultado de summdes, incerteza que tende a
ser maior no inicio do programa. Essa segunda tesistica das atividades de
P&D sugere o carater opcional de uma estratégiaadtie investimento, que nao
deve ser analisado com um suporte estatico. Aspatiportantes de programas
de P&D sao os relativos a assimetria de informacde agéncia. O primeiro deles
se manifesta com o fato de que o inventor possis méormacdes do que 0s
investidores potenciais; o segundo, aparece naafusual do problema agente-
principal [Hall, 30]. Para a autora o problema dénzia surge dos conflitos que
podem existir dada a separacgéo entre os prodwayedinanciadores de projetos
de Pesquisa e Desenvolvimento. Os cenarios quenpsderevelar a partir da
separacdo mencionada podem levar a estratégiasvelgtimentos que ndo séao

maximizadoras de valor.
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IzﬁZertezas de Mercado e Técnica

Entre as condigcbes para a existéncia das opcdésaesxisténcia da
incerteza. Embora ela seja um pré-requisito parmaplecacdo da abordagem
opcional Brautigam & Esche & Mehle-Bicher [31] emdem que pouca pesquisa
tem sido feita a respeito da sua natureza.

De uma forma geral, as incertezas presentes eprojgto sdo colocadas
em duas categorias: técnica e de mercado. A pdameéé@las, considerada
enddgena, é especifica da firma e é diversificpeel meio da construcdo de
carteiras, tanto pelo lado da empresa (divers#icale projetos e produtos), como
pelo lado do investidor (carteira de agfes). A sdguconsiderada exdgena, afeta
todos os produtos, projetos e negdcios.

A existéncia desses tipos de incerteza é um aspieaportante a
diferenciar as opc¢des financeiras das opcdes réaigicerteza propria dos
instrumentos financeiros (como as opc¢des subssatae acdes, taxas de cambio,
etc) € a de mercado, exdgena. Entretanto, quaatiscosubjacente de uma opcéo
€ um projeto, a coexisténcia dos dois tipos dertieza pode acontecer.

Um ponto de distingdo entre as incertezas téomid® mercado sdo as
acoes que o proprietario de uma opc¢do pode tomar ipdiga-las. Quando a
incerteza é de mercado, dominada pelo macro-amahigotuco se pode fazer;
qguando a incerteza é técnica, propria do micro-améj acdes gerenciais podem
reduzi-la [Lint & Pennings, 32].

Dixit & Pindyck [21] dividiram o impacto da inceza de custo no valor
do projeto em dois componentes. De um lado, existepacto causado pela
incerteza dos pregos (custos) dos insumos utdzaw empreendimento, que
flutuam aleatoriamente ao longo do tempo. Esse oaemie da incerteza possui o
mesmo efeito na decisdo do investimento do quecarteza sobre os valores
futuros dos “payoffs” do projeto: independentemetdeque a empresa facga, cria-
se um incentivo para o adiamento do projeto. Ptnmodado, existe o impacto
derivado da incerteza técnica. Essa incertezaiioeada ao desconhecimento do
tempo, esforco e materiais necessarios ao prgétsera resolvida quando do seu
término, o que sé acontecera por meio de investmserA diminuicdo da

incerteza em torno de variaveis importantes do epwoj obtida com os
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investimento$, cria um incentivo para que os investimentos mmeps sejam
acelerados.

Posto que ambos os tipos de incerteza sao impestgara a decisdo de
investimento, Pindyck [33] desenvolveu um modelovodrendo-as. Neste
modelo, a reducdo da variancia da incerteza téo@ioacorre devido a passagem
do tempo, mas somente quando ha o investimentionda. fA analise, aplicada ao
investimento em uma planta nuclear, encaminhougairs®e conclusdo: para
projetos que envolvem grandes investimentos (camo taso da planta nuclear),
a incerteza de custo provavelmente serd mais iamertdo que a incerteza
técnica; entretanto, o oposto pode ser o caso ajatos de P&D, ja que as
fontes e a quantidade de incerteza variam muit@ @t projetos.

Para Dias [6], a incerteza técnica é aquela mbacia as caracteristicas
especificas de um projeto e possui um papel maoifmitante na valoracdo de
empreendimentos como E&P de petrdleo, mineracdopD R&e inovacao
tecnolégica etc. Sua tese, focada na modelagemnakrtéza técnica sobre
existéncia, o volume e a qualidade de um campo ate&dlpo, traz muitas
contribuicbes para o melhor entendimento destectsma incerteza. Numa de
suas proposicdes, a de numero 4, fica estabelegidca incerteza técnica nao
demanda prémio de risco por parte de corporacdesidaistas diversificadds
Outro ponto muito enfatizado pelo autor e tratadoetamente no modelo de
Pindyck [33] previamente mencionado, que comentamsguestdo da indexacao
do processo aleatorio da incerteza técnica. Paaa [Bi, a utilizacdo do tempo
como indexador em geral ndo pode ser adotado nasgiies de Exploracéo e
Producéo de Petrdleo e Pesquisa e Desenvolvimento.

1 Dixit & Pindyck pressupdem que os investimenti®$egeram informacdes Uteis para diminuir
a incerteza técnica.

12 “A incerteza técnica é independente da evolucdo elwado (flutuacbes no mercado néo
afetam a probabilidade de ocorréncia de petroleojume, etc.) e, logo, tem correlagcdo zero com
o retorno do portfélio de mercado (€ um risco diiferavel).”

. “A incerteza técnica ndo demanda prémio de rmwoparte de investidores diversificados de
corporacdes — como acionistas das companhias régoet

. “As distribuicbes de incerteza técnica nao né@gasde nenhum ajustamento ao risco, pois o
prémio de risco requerido por investidores divarados € zero.”

. “A proposicéo 4 tem importantes implicacfes abracéo de Opgbes Reais, especialmente nos
métodos que usam a valoragao neutra ao risco. Heerdp métodos neutros ao risco: método
binomial e simulacdo de Monte Carlo de processasgtroe ao risco. As distribuicdes de
probabilidade de Incerteza Técnica ndo necessitanedhum ajustamento ao risco, pois o0 prémio
de risco requerido por investidores diversificaélagro.” (Dias, 6)
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Também para Copeland & Antikarov [20], a hipotdeejue a incerteza se
resolve com a passagem do tempo nao se aplicanimdiisadamente. Em muitos
projetos, as principais incertezas independem @opgssa acontecer no mercado.
Como exemplo, os autores citam a incerteza tegialp que, por meio de
investimentos em atividades de P&D, pode ser redtizi

2.8
Tempo de Duracédo de um Projeto: Variavel Aleatéria

Um projeto é um esforgco temporaério, feito somema vez, para criar um
produto ou servigo/tecnologia Unicos, que causaondamcas benéficas ou
aumento de valor. Para que isso aconte¢a, recuso® capital, pessoas,
materiais etc, devem ser organizados em um conjaetoatividades cujo
desempenho esta sujeito a restricdes como o temnposto e 0s requerimentos
gue o projeto deve contemplar (escopo) [34].

Como um esfor¢o temporario, o projeto possui wioaie vida (inicio e
fim) que pode se processar por meio de etapasses fdistintas (praticamente a
sua totalidade). Durante o ciclo de vida do projetaequipe responsavel pelo
mesmo se envolve com o0 gerenciamento dos prazngsos, custos, bem como

com o desenvolvimento do produto ou servigo/teayialo

Ao final de cada fase ou etapa, a geréncia recetpge foi feito na fase
(deliverables) e aproveita esse marco do projeta pificar se os “deliverables”
atendem aos padrdes de qualidade e desempenhafiesges e pode tomar
decisdes importantes como, por exemplo, a de e@rtiou ndo com o projeto.

O sucesso ou fracasso de um projeto depende dsirgaaia com o que
foi planejado em termos de tempo, custo e desempdithbora muito se gaste

com a organizagao e o gerenciamento dos recursadgzer com que o projeto

13 “No caso de muitos projetos, as principais in@asese relacionam com tecnologia, mudancas
em regulamentacges, atividades dos concorrentssira gor diante. A maioria dessas incertezas
néo se resolve suavemente ao longo do tempo, comoasos dos processos Brownianos. Elas se
resolvem quando a informacao se torna disponivelEm muitas situa¢fes, a incerteza nao se
resolve por si s6. Sao necessarios esforcos etiimeggos para conhecer mais a respeito das
condi¢gbes do projeto e reduzir a incerteza. Seréng tiver flexibilidade para fazer este
investimento, ela detém uma opgao chamada opc¢aprdadizagem. As decisfes de investir mais
em pesquisa geolodgica e descobrir a magnitude eatdepdsitos de minérios ou de conduzir
testes de mercado para dimensionar as vendas @spesao exemplos desse tipo de opcao.”
[Copeland & Antikarov, 20]
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chegue a bom termo, muitos problemas acontecemtoduiesses problemas
estao ligados as incertezas que cercam variavesriantes, como 0 tempo ou 0
custos para se iniciar e terminar um projeto. Trmoacomo exemplo a variavel
tempo, o atraso de um projeto pode acarretar naAerge a perda de receitas
importantes, mas custar a empresa a propria opdae de negdcio [35].

Olhando o problema da incerteza pela otica fineac®ixit & Pindyck
[15] alertam para o fato de que, qualquer teoriandestimentos precisa abordar a
guestao de como o gerente, ao encarar a incedbeaas condi¢des futuras, deve
decidir se investe ou hdo em um projeto.

Estimar a duracdo € um dos aspectos mais difeet®mplexos do
planejamento de um projeto, pois diversos fatdmsvem ser considerados [35].
O problema ainda se torna mais agudo quando otpréjimédito, e ndo se tem
gualquer experiéncia prévia. Projetos de P&D, pamwlo, sdo diferentes de
muitos projetos de engenharia civil. Os projetos gatam de P&D se propdem a
resolver incertezas tecnoldgicas ou cientificas) ocobjetivo de se obter avancos
na ciéncia e tecnologia, avangcos esses que inclu@uutos, processos ou
servigcos novos ou melhorados [36]. Por outro lam® projetos da engenharia
civil, embora unicos, possuem tecnologia semelhardaéfaceta destes projetos
permite a padronizacdo de atividades e a criag& masmo, de um registro
histérico dos tempos de atividades, que pode sesvepado para se fazer
estimativas melhores e mais precisas minorandonasdancerteza a respeito da
variavel tempo.

A dificuldade de se fazer uma estimativa do tempaluracao de projeto,
verificada nas diferencas que ocorrem entre o temgtdmado e o0 tempo
realizado, explica-se pelo fato de que o tempmaé wariavel aleatéria. Ou seja,
existem fatores desconhecidos que influenciam gdede duragédo, e que sdo
devidos a fatores os mais variados.

O fato do tempo de duracdo do projetser uma variavel aleatéria nao
exime a equipe do projeto da responsabilidade deergar o desafio. Dois
aspectos, porém, devem ser considerados quandatdménto desta questado: o

14 Ameacas e oportunidades que aparecem no deseneokd do projeto, a competéncia e

produtividade da equipe e sua curva de aprendizagem

15 Segundo Barcaui et. Al. [35], 0 marco mais impugaara a geréncia do tempo é a entrega do
projeto, do que podemos inferir que a duragdo misrtante é aquela que compreende o inicio e
o fim do projeto.
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primeiro deles € que existe uma relacdo entre @pesdo projeto e a duragdo do
mesmo; 0 segundo € que & medida que o projeto @esnQcertezas a respeito do
projeto vdo diminuindo, o que significa que a vacia da varidvel aleatoria

tempo pode diminuir.

2.9
Pesquisa Atual

Nesta secdo, serdo resumidos alguns estudos quieanut
preferencialmente a abordagem opcional na avalidegwojetos de P&D, com o
objetivo de situar de uma maneira mais ampla artrahto dado a variavel tempo.

Adler et. al. [37] preocupam-se com o fato de quetempo de
desenvolvimento de um produto se torna, a cadaqd& passa, um fator
extremamente competitivo. Dado que a incertezakeitte ao desenvolvimento
dos produtos, os autores criticam os modelos c@seque, por serem na sua
maioria deterministicos, ndo captam adequadameaspe@cto incerto da variavel
tempo. Exemplificam essa situacdo citando as tésnRERT e CPRK, muito
usadas para o gerenciamento de projetos que tcatampo das atividades como
variavel deterministica. O contexto em que desexvain o modelo é o de uma
empresa que precisa gerenciar projetos que comcogrgre si pelos recursos
disponiveis, e 0 modelo tem como finalidade analisa tempo de
desenvolvimento. Para isso, a organizacdo do debsémento foi modelada
COmMOo um processo estocastico no qual os recursatesignados por “estacdes de
trabalho” e os projetos sé@o os “trabalhos” que qreeen as estacdes. A titulo de
concluséo, os autores discutem os principais inmpectios — que classificaram em
técnicos e organizacionais - as expectativasaisicle melhorar o gerenciamento
do processo e construir uma ferramenta de apopes# das dificuldades
encontradas, eles consideraram que sO as percegmoigsadas pela abordagem
aleatoria justificaram o esforgo do modelo proposto

Ding & Eliashberg [38] observam que quando naouima abordagem
mais indicada para se desenvolver um novo prod@@erentes devem decidir
guantas abordagens serdo encaminhadas simultarteames varios estagios do
projeto. Uma situagdo como esta pode ser resopodaneio da estruturacéo de

16 As técnicas PERT (Program Evaluation and Revievhfiigue) e CPM (Critical Path Method)
sdo usadas para o Planejamento e Controle degw.ojet
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um “pipeline”, ou seja, da escolha do numero deddgens que serdo financiadas
em cada um dos estagios da pesquisa. A formulagaoodelo estabelece entre
0S pressupostos principais que, embora possant dariam estagio para outro, 0s
custos e as probabilidades de sucesso das diareadagens adotadas em um
determinado estagio sdo os mesmos. Para ndo serd#sy fatores principais do
problema, o modelo considera todos os valores radaost trazidos para o
presente, com base no custo do capital e do teipgentando o modelo com os
parametros corretos, as regras de decisdo padrseusar um “pipeline” 6timo,
podem ser captadas por uma arvore de decisdo wlastpara o projeto do
produto que se pretende desenvolver. Para dar andédn do problema que
desejam focar, os autores estudam o caso da pastguisna vacina para a AIDS,
e demonstram como o0 modelo pode ser usado pelentger para fazer
recomendagfes tendo em vista a presenca da ireedeque pode ser obtido
variando os valores dos parametros principais.

Granot & Zuckerman [39] propdem um modelo pardiavam projeto de
Pesquisa e Desenvolvimento, que se desenrola sugliieente em Varios
estagios. Em cada estagio, diversas alternativasitilielades de Pesquisa e
Desenvolvimento podem ser desencadeadas, e o0 ¢égum sucesso de uma
atividade corresponde a uma descoberta tecnol@gica um avanco decisivo
(breakthrough). O sucesso de uma atividade peargttinuagéo do projeto. Em
cada estagio, no decorrer do projeto, é permitiddegisor terminar o processo de
desenvolvimento, recebendo a recompensa que ooedtafdrojeto propiciar, ou
continuar, escolhendo uma, entre o conjunto deidaties de pesquisa e
Desenvolvimento factiveis, no estagio correntabjgtivo do artigo € construir
um modelo que possibilite o planejamento e o géemento de projetos, de
maneira que uma empresa possa imaginar um prog@enaPesquisa e
Desenvolvimento e uma regra de parada determinadagenamente que
maximize sua taxa esperada de retorno liquida. UBwes caracterizaram cada
atividade de Pesquisa e Desenvolvimento, por meisud taxa de gasto, tempo
para o0 seu término e probabilidade de sucesso.tikslaales de Pesquisa e
Desenvolvimento sdo apresentadas por meio de uwegiearem que 0S arcos
representam as atividades e os nos o status deiqrdy solucéo € obtida com as
técnicas de programacdo dindmica. Os procedimgri@s se alcancar a politica
Otima de decisdo e os dados para a resolucdo dexamplo consideraram o
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tempo uma varidvel deterministica, embora os asitonencionem que esses
procedimentos possam ser estendidos para modelos Pesquisa e
Desenvolvimento em que o tempo de término da atildseja considerado uma
variavel aleatéria.

Bowman & Moskowitz [40] colocam a questdo de g teorias
organizacionais para tomada de decisdes estraségimabordagem opcional para
andlise de investimentos, embora possuam preocepaginuns, podem indicar
caminhos diferentes. O exemplo posto em discusioa avaliagdo de um
negocio entre a Merck e uma pequena empresa dechabgia. A Merck
desejava entrar em uma nova linha de negdécioserigéa a tecnologia detida
pela pequena empresa e, como o acordo entre assaspinha as feicbes de uma
Opcao de Compra, foi usada a abordagem opcionat@delo padréo de Black &
Scholes [41]. Para os autores, a principal barqgdta os usuarios de modelos
guantitativos para avaliacdo de Opc¢Oes Reais Egitas se encontra no nimero
de problemas para a implementacdo destes modeales,pgdem ser assim
resumidos: encontrar um modelo cujos pressupogiasasam com aqueles do
projeto que esta sendo analisado; determinar @snedros de entrada do modelo;
e ser capaz de resolver matematicamente o algop#mgoa precificacdo da opcéo
(problemas elencados por Lander & Pinches [19]itada@s pelos autores).
Conseqlentemente, a analogia entre as Opcoes Eirzane as Opgdes Reais nédo
pode ser levada ao pé da letra, quando da avalilgépcdes estratégicas que nao
possuem as mesmas caracteristicas de opcdesasssobre ativos que sdo
negociados no mercado. Os autores comentam asididftes para a Merck
determinar alguns dos parametros de entrada dolondddBlack & Scholes [41]

- preco da acao, volatilidade, tempo de vencimdatopcédo e preco de exercicio-
, que deveriam ser adaptados para o caso da @&ml@d€ uma Opcédo Real.
Especificamente em relagédo ao tempo, que para @lmak@ Black & Scholes

[41] é um parametro conhecido, Bowman & Moskow#t®] entendem que,

guando se trata de Opcdes Reais Estratégicas fitegiente ndo existe um tempo
de expiragdo determinado. Motivos como este fazem que, durante a fase de
planejamento estratégico e orcamento de capitabaelo opcional de avaliacdo
financeira seja somente uma parte, e deva ser emanfenta moldada de acordo

com as caracteristicas e propdésitos do investimento


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0412204/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0412204/CA

39

Perlitz et. al. [42] entendem que a riqueza cdunakida abordagem
opcional ainda ndo foi aplicada nas doses necassaws problemas relacionados
a Pesquisa e Desenvolvimento. Consideram os aufjorese a dificuldade de se
determinar o valor da variavel tempo ja ndo € fdaib muitos projetos de Opcdes
Reais, este problema pode se agravar ainda maicasm de Opc¢Oes Reais
presentes em projetos estratégicos como € o casativaades de Pesquisa e
Desenvolvimento. O exemplo apresentado pelos ajtdesum projeto de P&D
na industria farmacéutica, é resolvido com o modkdoopcdes compostas de
Geske, em que a varidvel tempo € deterministicagmduas fases projeto.

Bollen [43] acha que a flexibilidade na operac@aitha planta produtiva &
desejavel, pois permite a mudanca de sua capac{dagandir ou contrair) de
acordo com as condicbes de mercado. Essa questge sa se pensar em
selecionar apropriadamente o tempo de duracéondprajeto, pois no caso de
uma demanda que cresce além do esperado, o iatetieSeria esticar a vida do
projeto; mas, para uma demanda em declinio, o &amtpoderia ser o caminho
mais adequado. Por isso, h4 a necessidade decséacal valor da flexibilidade
gerencial de mudanca da capacidade na fase dejgmer@o da planta.
Entretanto, para o autor, a abordagem opcionalr@ysistematicamente o modelo
de ciclo de vida do produth ao estabelecer uma taxa esperada para
crescimento da demanda ou do preco do produtoawesi regidas por uma
difusdo geométrica simples, ignorando que a dirdird& demanda do produto
podera mudar de forma acentuada ao longo da vigaajeto. O artigo apresenta
um suporte para avaliacdo da opg¢ao para mudaragidage de um projeto, que
incorpora, explicitamente, o ciclo de vida do prodgjue comega com um regime
crescente de aumento da demanda e muda aleatoape® um regime de
declinio de diminuicdo da demanda. Cada estagioidii® de vida do produto &
marcado por um tipo diferente de demanda alea®@aaduracéo de cada estagio é
desconhecida, j& que a mudanca de regime da denmumigece de forma
probabilistica e relacionada ao tempo decorridadeles inicio do projeto. A

70 ciclo de vida do produto se refere a sucess&s@gios pelos quais ela passa — introducao,
crescimento, maturidade, declinio [44]. Os modée<iclo de vida do produto sdo baseados na
nogdo de que a demanda diminui em algum pontoddevisaturacdo do mercado, introducdo de
mercadorias competitivas, desenvolvimento de uereotegia superior ou mudanga dos gostos do
consumidor [43].
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solucdo é obtida por meio da programacéo dinangiieada a uma treli¢d com

os valores da variavel aleatéria subjacente (dea)aada variavel de escolha
(capacidade). A duracdo de cada estagio € alegp@iga demanda é governada
por um ciclo de vida do produto aleatério, e o gxenestabeleceu uma vida
finita para o projeto. Conclui o autor que modealpsionais que ndo consideram o
ciclo de vida do produto podem sub-avaliar a opclo contracdo, pois
subestimam a probabilidade de que a demanda pduairfuir em algum ponto, e
sobreavaliar a op¢cdo de expanséo, pois trazemcitoptjue a demanda crescera
indefinidamente.

MacGrath & MacMillan [46] apresentam um procédsembasado na
teoria das Opcoes Reais, para auxiliar as equipgdwedas com projetos imersos
em incertezas, na simplificacdo do processo deajsibem como em néo deixar
gue variaveis estratégicas importantes passemmdesigas. Para os autores, que
enfatizam a utilizagdo do processo para projetosedeologia, o valor de um
investimento em Op¢Bes Reais é idiossincraticoseja, depende dos recursos
humanos e materiais da propria empresa. Os proeaths propostos
compreendem a resposta e a ponderacdo de diveosussprelacionados a
demanda futura do projeto, dindmica da adocédo damlupws pelo mercado,
Blocking®, resposta dos concorrentes, aumento da sustentaproduto,
potencial de manter padrbes, custos de comergatzatc. Espera-se que a
aplicacao desta metodologia leve a equipe do jr@eesolver antecipadamente
guestdes que podem prejudicar o projeto, e mostrars beneficios esperados
superam os custos do empreendimento. E ressadiad@m o aspecto importante
do investimento sequencial, tipico de um projet@dsquisa e Desenvolvimento,
em que o decisor pode parar o desenvolvimento,evemggociar ou licenciar o
resultado alcancado em cada marco do projeto, cohjedivo de obter lucros. As
incertezas externa (mercado) e interna (técnicarsasideradas essenciais. Nesta
abordagem opcional, que poderiamos chamar de nudiada para o lado
qualitativo, encabeca a lista dos cerca de virgestide incertezas técnicas o

tempo que levara o projeto de desenvolvimento.

8 0 método utilizado foi descrito no artigo do piidpautor, denominado Valuing Options in
Regime-Switching Models [45]

19 Strategic Technology Assessment Review (SHAR

20 Ocorre quando um negécio é impedido de ter acessoursos criticos, canais de vendas ou
consumidores, devido a acao de outras partes.
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Huchzemeier & Loch [10] apresentaram uma propostaavhliacdo da
flexibilidade gerencial (opcdes) em projetos de R&dba produtos. Enfatizando o
fato de que ainda existem poucas evidéncias psatieaavaliagdo de projetos de
P&D, o artigo acena com resultados de estudos neegstes, em que, 0 aumento
da incerteza, que ndo a do payoff de mercado, peutiezir o valor da opc¢éo. Tal
situagao, decorreria de outras fontes de incertemagcertezas operacionais,
enfrentadas pelos gerentes dos programas de P&izo Qipos de incertezas
foram percebidas pelos autores: custo do prajetopo do projeto; desempenho
do produto; payoff do mercado; requerimentos docatky. Considerando essas
contingéncias, o valor (V) do projeto pode serigs V = f(desempenho, custo,
tempo, requerimento de mercado, payoff de merca@mm a abordagem
opcional, os autores procuraram ligar estes tipesindertezas ao valor da
flexibilidade gerencial, melhorar o gerenciamergaidco e examinar a influéncia
da variabilidade desses fatores operacionais rar dal flexibilidade do projeto.
O exemplo se baseia num projeto de P&D realizadoest@gios de um novo
produto. Por meio de um modelo de trelica resolvaton as técnicas da
programacao dinamica, eles mostram que o aumentalgianas incertezas
operacionais, mais especificamente as incertezages®empenho do produto e no
requerimento do mercado, podem reduzir o valor gigho real. A analise do
impacto da variabilidade do tempo, que também pddenuir o valor da
flexibilidade, foi feita por meio de um modelo maisplificado, sem considerar
os estados do desempenho do produto. Numa outitaibcigéio, os autores
estenderam a classificacdo das opc¢Oes (apresegaddsiente como de espera,
abandono, expansdo, contracdo e fcaropondo a opcdo de melhoria. Esta
opcao deriva seu valor da possibilidade de melhordesempenho do produto,
com um custo naturalmente, no decorrer do projet®&D. Com esta inovagéo,
as decisOes a serem tomadas no decorrer do pdgeeon considerar as opgdes
de abandono, continuacdo e melhoria do projeto. aligo, sao feitas entdo
varias proposicdes a respeito dos limites impoasogoliticas 6timas (abandono,
continuacdo e melhoria), comportamento do VPL ervdh opcdo. Os autores
concluem, alertando os gerentes sobre a importé@lecge manter a flexibilidade

do projeto como forma de adicionar valor ao mesmo.

2L vide Trigeorgis [18], capitulo 5.
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Santiago & Vakili [11] aprofundaram a reflexdo solas questdes e as
proposicdes contidas no artigo de Huchzermeier &hL§10], chegando a
conclusdes diferentes a respeito das politicasagtenserem adotadas no decorrer
do projeto de P&D. Usando as mesmas fontes det@zes e o mesmo modelo,
mas corrigindo falhas no tratamento matematicoHiehzermeier & Loch [10],
Santiago & Vakili [11] chegaram a conclusdes, gqleeacordo com suas proprias
palavras, as vezes foram contrarias e, as veZesemties. Alguns exemplos sdo
mostrados no quadro 2.4.

Tabela 2.4 - Algumas Conclusdes dos Autores Huahzier & Loch
e Santiago & Vakili

Huchzermeier e Loch Santiago e Vakili

O valor da flexibilidade diminui quandola O aumed#ovariabilidade do

variabilidade do desempenho do produtdesempenho do produto pode levar a
aumenta. valores maiores ou menores para o prgjeto
e para a flexibilidade.

Um aumento emo (desvio padréo ¢la N&o é\gsiever o impacto de um
variavel requerimento de mercado aumento des  no valor do projeto ou n
diminui o valor do projeto e o valor valor da fleiitlade.

da flexibilidade.

O

De uma forma geral se a variabilidade o Foram astglvarios casos com
payoff de mercadaumenta, o valor da |conclusdes diferentes.

flexibilidade aumenta.

Contudo, as andlises conduzidas por Santiago &lMaRij consideraram
aleatorias apenas trés, das cinco fontes de izesriadicadas por Huchzermeier
& Loch [10]: o payoff de mercado, desempenho dadpto e requerimento do
mercado. O custo e o tempo para completar o proggo Pesquisa e
Desenvolvimento do produto, na oportunidade, foreonsiderados variaveis
deterministicas.

Pennings & Lint [47] analisam a situacdo em gger&ncia da empresa se
encontra imersa em duvidas a respeito dos pregssyehdas e até mesmo do
momento de colocacdo de um produto no mercadoalgléd custo para o
introducdo do produto em larga escala é muito atouma estratégia de
langamento mais prudente pode possuir valor, peipade aprender com o
mercado. N&o sdo poucas as empresas que adiamngamknto global para
ganhar com o aprendizado, ja que o valor destatégta de lancamento, esta na
flexibilidade gerencial para a introdugédo do prodytois se as vendas forem
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recompensadoras durante o periodo e na area dadéadancamento, um
investimento de maior porte pode ser feito. Casotrédo, a introducdo do
produto pode ser até mesmo abandonada. Centrastaspneocupacao, os autores
apresentam um modelo opcional para avaliar o delsende uma fase de
lancamento de um produto e determinar o tempo ¢Otim como a area 6tima a
ser abrangida pela fase. No modelo proposto eaalolié introducdo de um CD-I
da Philips, os autores desenvolvem um critério gatarminar se o produto é um
“problema” ou se o resultado da fase é positiva. gfimeiro caso — produto
problematico -, € aconselhavel atrasar o lancamglofoal. A margem unitaria
das vendas e a demanda (quantidade) sdo as var&eaidrias do modelo, e
seguem Movimentos Geométricos Brownianos que serelaoionam
negativamente. O langamento em fases deve serdeoado quando o VPL do
projeto em grande escala € duvidoso e as inceréemspeito da tecnologia e do
mercado sdo consideraveis, pois o valor desta ppgaanuitos casos, ndo pode
ser posta de lado. Embora o langamento em fasesa padgarcar um grande
namero de investimentos, sua aplicacdo exige cagjadevido a problemas
como, por exemplo, presenca de firmas competidges podem impactar
negativamente o valor da operagao.

Hsu & Schwartz [48] desenvolveram um modelo ddiag@o de Pesquisa
e Desenvolvimento, tendo em vista que, por um lads, companhias
farmacéuticas multinacionais, ndo tendo como juatifos gastos, ndo alocam
recursos para o desenvolvimento de vacinas panacdseomo a tuberculose, a
malaria e diversos tipos de AIDS, que matam milhdespessoas em paises
subdesenvolvidos. Por outro lado, as organizacisnacionais e fundagdes
privadas, dispostas a patrocinar projetos de Pssgei Desenvolvimento,
enfrentam o dilema de como administrar o patrodaieidorma eficaz — ou, como
assegurar a eficacia da vacina e ao mesmo temp® rakkeis de atividades de
Pesquisa e Desenvolvimento. O modelo focou na ap&di das vantagens e
desvantagens dos seguintes programas de patroofique subsidiam o custo
dos investimentos Push Programs); os que subsidiam as receitaBul(
Programs); e 0os que combinam os dois tipos de subsididlsrid Programs). A
abordagem opcional foi escolhida, devido a carmtiesis tais como as
possibilidades de aprendizado propiciadas pelosiltag®s intermediarios
alcancados ao longo do desenvolvimento do proje® Resquisa e
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Desenvolvimento, bem como pelo seu abandono. O Imotheorpora as
incertezas que cercam a qualidade da vacina, ootenqusto para completar o
projeto e a demanda de mercado para a vacinaggo®&ido com a metodologia
de simulacéo desenvolvida por Longstaff & Schwpt®j. O projeto foi dividido
em trés fases — que podem ser aumentadas conforas® Gob analise -, sendo as
duas primeiras com duracdo incerta. O pressupostoquk as taxas de
investimento fossem constantes permitiu que o cestotempo para completar
cada uma das duas primeiras fases se comportassesmntapeamentos um-para-
um. O custo esperado para completar cada uma de&s mlimeiras fases do
projeto se desenvolvem de acordo com um MovimenitonAtico Browniano, e o
tempo é o decorrido do inicio da fase até o momeguéoo processo de difusdo do
custo alcancga o valor zero; ou seja, 0 tempo é ldagor meio da funcao de
densidade de primeiro toque de um Movimento AriitoéBrowniano, que ndo é
normal. O modelo avalia cada uma das configuragdes programas de
patrocinio, de acordo com as seguintes dimensdesto cesperado para 0
patrocinador; probabilidade de sucesso do deseinveio da vacina; excedente
gerado para o consumidor; nimero esperado de g@@gaom sSucesso; e custo
esperado por pessoa vacinada com sucesso. O exesgolhido para aplicagéo
do modelo foi um projeto de Pesquisa e Desenvohtimepara a vacina
HIV/AIDS. Devido ao foco desta tese cabe destaocarahjunto de parametros de
entrada do exemplo o valor esperado e a volatéidied variavel aleatéria tempo
gue, para atender a situacdo a ser avaliada, fdea!h5 e 0,32 anos e 6 e 0,98
anos, para as fases um e dois, respectivamente. resddtados do estudo
mostraram que os contratos hibridos sao preferaasscontratos que subsidiam
receitas (menos efetivo para encorajar atividageBetquisa e Desenvolvimento,
embora um acordo bem feito possa induzir uma oietei socialmente 6tima de
oferta da vacina), que sao preferiveis aos comtiie subsidiam o custo (efetivo
para encorajar atividades de Pesquisa e Desenwitammas com desempenho
pobre quanto a capacidade de ofertar quantidadspuadas da vacina, uma vez
gue o resultado do projeto seja um sucesso).
2.10
Contribuicdes da Tese

Para ser tratado corretamente, 0 tempo necessar@gosp implantar um

projeto ou cada uma das fases de um projeto, @gveossiderado uma variavel
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aleatéria. Tal necessidade se torna ainda maiessiga quando o projeto visa
desenvolver tecnologia para posicionar estrategiodera empresa em um cenario
competitivo mais amplo. E no sentido de contemplanfatizar essa questéo que
se encontram as principais contribuicdes desta B um lado, o trabalho foca
uma situacdo em que a Teoria das Opcdes Reaiscadgpkexplicitamente para
um caso que o tempo € uma variavel aleatéria e-pedeazer conjecturas
probabilisticas a seu respeito; por outro, desevved um modelo - adaptavel e
gue pode ser aprimorado -, para uma situagéo ena dualidade do projeto de
P&D (conduzido em um contexto em que o tempo € vamnidvel aleatoria) esta
voltado para o desenvolvimento de tecnologia e d&gscavaliar o efeito do
desempenho dessa tecnologia no valor de uma p@Ghta Sob esse ultimo
aspecto, cabe acrescentar que boa parte da Temi®pcdes Reais tem sido
aplicada a projetos de P&D que tem como objetivalesenvolvimento de
produtos e ndo de tecnologias; além disso, tambionse pode deixar passar
desapercebido que quando se trata de projetos @e éP& tecnologia GTL, a
literatura ainda se encontra muito escassa de wv@Esenentos teodricos e

aplicacdes praticas.
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