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Fundamentacé&o Tedrica

Neste capitulo, serd apresentada a visdo geral dos principais conceitos
relacionados ao assunto da dissertagdo, sempre baseado em trabalhos de

renomados pesquisadores.

2.1

Bens intangiveis

O ativo intangivel ndo ¢ um conceito recente. H4 mais de cinquenta anos,
Penrose (1959) ja tinha considerado que o diferencial entre as empresas nao
consistem nos recursos utilizados na produ¢do, mas na forma com a qual sdo
combinados. Nesse trabalho, ainda ndo ha uma defini¢ao clara do que vem a ser o
intangivel, mas se releva um “algo a mais” — além dos bens fisicos (tangiveis) —
que agrega valor a uma empresa, ressaltando também, dentro dela, a importancia
dos recursos humanos.

Uma particularidade bastante interessante, observada por Fingerl (2004), ¢
que a subjetividade (complexidade) do bem intangivel inicia na sua propria
definicdo. O autor destaca que, na literatura, existe uma grande variedade de
defini¢des sobre o tema’, sempre com algumas similaridades. Conforme foi
apresentado na secdo 1.1, Lev (2001) trouxe um exemplo de defini¢do do que sao
os ativos intangiveis - uma combinacdo entre os seguintes fatores: Inovagoes,
Praticas Organizacionais e Recursos Humanos com ativos tangiveis

Neste sentido, Myers (1996) explica que os ativos intangiveis so
propriedades protegidas por lei (Patente) ou métodos de producao; isto €, o foco
ndo deve ser somente o produto final, uma vez que existe todo um processo
anterior que agrega valor ao produto. Diversos artigos e Teses — e. g. Reis (2009)
— ja discutiram exaustivamente este exemplo bastante claro da importancia do
processo: o caso da Toyota no setor automobilistico. Mesmo atuando em um

mercado bastante competitivo, a Toyota mantém-se como uma das marcas mais

> Para mais detalhes, ver Fingerl (2004).
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admiradas e procuradas devido ao seu processo de qualidade. Tal popularidade
tem-lhe proporcionado lucros progressivos ao longo dos anos’.

Além disso, e conforme destacado por Teece (1986), existe um conjunto de
outras etapas importantes para o sucesso de um determinado empreendimento e
que estdo relacionadas a pos-producdo, i. e., a comercializagdo (marketing): os
ativos complementares. O autor afirma que ndo basta saber produzir o produto,
deve-se também saber e conseguir vendé-lo. Somem-se, enfim, a todas essas
informagdes as consideragdes de Allee (1999), para quem a andlise dos bens
intangiveis deve ser feita levando-se em conta o ambiente (conjectura economica
€ concorrentes) em que as empresas encontram-se inseridas.

Assim, nesta dissertacao, sera utilizado o ativo intangivel em um contexto
mais amplo, em que o valor de um determinado produto/servigo ¢ formado por um
conjunto de fatores amplos e complexos. A empresa que estiver mais bem

estruturada terd uma vantagem competitiva sobre as suas concorrentes.

2.2

Investimento

Entender o que em esséncia se estd modelando, i.e., 0 que vem a ser um
investimento € como mensurd-lo constitui um ponto fundamental de nossa
abordagem proposta nessa dissertacdo. Segundo Dixit & Pindyck (1994),
“investimento ¢ o ato de se pagar um custo imediato, na expectativa de ganhos
futuros”. Logo, trata-se de uma agdo envolvendo um grau de risco que um
determinado agente aceitou com o objetivo de ganhos maiores no futuro.

Dixit & Pindyck (1994) acrescentam que, na maioria das vezes, as
caracteristicas mais importantes relacionadas a tomada de decisdes de
investimentos sdo: irreversibilidade do investimento, incertezas referente ao
futuro e o Timing.

A primeira se relaciona com a impossibilidade de recuperar parcialmente ou
totalmente os gastos feitos em um determinado projeto, pois existe sempre um

custo residual perdido e que ndo podera ser recuperado apds a desisténcia.

6 Até o periodo anterior a Crise do Subprime dos EUA em 2008. Para mais informagdes da crise
acesse: http://pt.wikipedia.org/wiki/Crise_do_subprime.
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A segunda, por sua vez, associa-se a natureza estocastica e pode ser
estimada por meio de modelos econométricos. Dentre as principais incertezas,
estao:

e EconOmicas: exodgenas ao projeto (correlacionadas a movimentos da
economia). Por exemplo, a variacdo do preco de uma matéria relacionado
com um produto;

e Técnicas: endogenas ao projeto (ndo correlacionadas a movimentos da
economia). Por exemplo, a quebra de uma maquina da linha de produgao;

e [Estratégica: incertezas relacionadas ao comportamento de outros agentes
que interagem num ambiente econdmico (cliente, concorrente e parceiros).
Dado que o futuro ¢ incerto e a tomada de uma decisdo errada gera custos

irreversiveis (conforme explicado anteriormente), a ultima caracteristica se refere
a possibilidade de o agente investir (ou ndo investir) no momento mais
conveniente (a partir das informagdes adicionais obtidas com a espera)’.
Consoante com Dixit & Pindyck (1994), a regra 6tima de investimento ¢ obtida

exatamente por meio da interagdo (gerenciamento) dessas trés caracteristicas.

221

Opcdes Reais versus Fluxo de caixa descontado

Existem diversos critérios de avaliacdo do investimento. Um dos mais
utilizados ¢ o Fluxo de Caixa Descontado (FCD), obtido pela diferenga entre o
valor presente dos ganhos e o valor presente dos custos do projeto (valor presente
liquido). Nele, a decisdo 6tima ¢ sempre investir no projeto que propicie o maior
valor positivo. Contudo, devido as suas suposigdes, essa ferramenta apresenta
diversos limites, podendo, em muitos casos, gerar resultados contraditorios.
Dentre as hipoteses, destacam-se:

e O fluxo de caixa futuro ¢ deterministico (igual ao valor esperado), de

acordo com a observagdo e critica de Trigeorgis (1996), contrariando a

segunda caracteristica de incerteza do investimento;

7 Para ver mais detalhes, Dixit& Pindyck (1994) e Pindyck (1993).
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e O projeto ¢ do tipo “agora ou nunca”. Esta suposi¢do ignora os beneficios
das novas informacdes, mediante o adiamento da decisdo, segundo
identificam e explicam Dixit & Pindyck (1994).

e Reversibilidade total do investimento. Entretanto, na maioria das situagoes
cotidianas, isso ndo ¢ possivel. Um dos poucos casos em que isso ocorre
sao os titulos do governo de longo prazo, conhecidos com Bonds.

Devido aos fatos apresentados anteriormente, torna-se concebivel constatar
que o FCD ¢ bastante restrito e ndo indicado para problemas reais que envolvem o
gerenciamento de decisoes.

Uma alternativa para solucionar o problema da mensura¢do do investimento
pode ser a realizacdo de uma analogia com as op¢des americanas financeiras. O
primeiro ponto da relagdo implica a propria defini¢do de opgdo. Esta, de acordo
com a literatura financeira, permite ao seu detentor o direito (ndo obrigatoriedade)
de obter/vender um ativo por um pre¢o de exercicio ao longo de determinado
periodo e determinadas condigéesg. Observe-se que esta primeira definicao esta
diretamente ligada a caracteristica de espera do momento apropriado, isto ¢, do
timing 6timo de entrada (o proprietario/empresario entrard no momento mais
vantajoso). Na hora da execug¢do, perde-se o direito da op¢do por um prego de
exercicio — caracteristica que esta relacionada com a irreversibilidade. Por ultimo,
a op¢ao ¢ modelada a partir de processos estocasticos, as quais descrevem as
incertezas futuras.

Contudo, no lugar de se trabalhar com ativos financeiros, analisam-se
decisdes envolvendo ativos reais, como, por exemplo, a tomada de decisdo de
investimento em uma fabrica. A isso se d4 o nome de Opgdes Reais’. Para
Trigeorgis (1996), a tomada de decisdo de investimento se constitui de um
conjunto, ou um portfolio, de opcdes reais e essa mudanga de ativo (financeiros

para reais) gerario algumas mudangas resumidas na tabela 1'°.

¥Quando o detentor da opgdo pode realizar o seu direito em qualquer periodo anterior a expiragdo
ou na expiragdo, ela ¢ denominada Opg¢do Americana. Por outro lado, quando s6 é possivel
exatamente na expiragdo, chama-se Opg¢do Europeia.

? O termo Real Options (“Opgdes Reais” em inglés) foi criado por Stewart C. do MIT em 1977.

' Fonte: material de aula de Anélise de Investimentos com Opgdes Reais do professor Marco Dias
da PUC-Rio.
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Tabela 1: Comparacéo entre Opcéo Financeira e Real*!

Opcao Financeira Opcéo Real
Valor da opg¢ao financeira Valor da opgao real de uma reserva nao-desenvolvida (F)
Prego corrente da agdo Valor corrente da reserva desenvolvida Valor corrente da reserva desenvolvida (V)

Preco de exercicio da opgao Custo de investimento para desenvolver a reserva (ID)
Taxa de distribui¢ao de dividendos da agdo Fluxo de caixa liquido de deple¢do como proporcéo de V (3)

Taxa de juros livre de risco Taxa de juros livre de risco (r)

Volatilidade da agdo Volatilidade do valor da reserva desenvolvida (o)

Tempo de expira¢do do contrato de opgdo Tempo de expiragdo dos direitos de investimento (1)

A opcdo permite, por meio do gerenciamento 6timo das decisdes,
maximizar os ganhos da empresa, sujeitos as incertezas. Quanto maior for o poder
de gerenciamento (quanto mais alternativas ou flexibilidade) e maior incerteza do

mercado, maior sera o valor da op¢o, conforme exemplificado na Figura 1'%
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Figura 1: Incerteza versus Flexibilidade

A figura 2'? ilustra os conceitos apresentados até o momento. Trata-se de
um diagrama indicando os possiveis cenarios de um determinado projeto. A parte
realmente destacada ¢ referente ao FCD. Por trabalhar apenas como valor
esperado, em cada instante, o FCD sugere que a empresa deve sempre continuar
operando o projeto, sem considerar alternativas expansao (em cendrios favoraveis)
ou parada (limitando as perdas em cenarios desfavoraveis). Dai advém uma
grande possibilidade de serem tomadas decisdes ndo-6timas — ndo abandonar ou
deixar de expandir quando deveria. Porém, com o poder da flexibilidade de adiar,
gerado pela opg¢do, pode ser vantajoso nao investir no momento inicial e aguardar
por melhores condi¢des no proximo periodo. Em outras palavras, mesmo ndo
sendo lucrativo no periodo inicial, com a informa¢do adicional revelada num

momento posterior, por exemplo, favoravel a ponto de justificar uma expansao de

' Cf. Dias, 2005, p. 84.
12 Fonte: material da aula de Anélise de Investimentos com Opgdes Reais do professor Marco Dias
da PUC-Rio,baseada no livro do Copeland & Antikarov (2001). (www.ind.puc-rio.br/marco.ind/)
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capacidade, o projeto pode assim vir a se tornar atrativo'’. No que se refere a
questdo da flexibilidade, a qual poderia ser interpretada como a liberdade que o
gerente tem em mudar os rumos do projeto em fungao da evolucao do ambiente de
negocios (maior possibilidade de decisdes), o que proporcionaria decisdes ainda
mais consistentes — limitando e selecionando com mais precisdo as melhores
decisdes. O ganho da flexibilidade esta diretamente relacionado com a diferenca
dos ganhos entre os bons e ruins cenarios. Desta forma, existe valor em tomar a
decisdo correta nos diversos possiveis cenarios, valor esse que deve ser capturado

com uma metodologia adequada.
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Figura 2: Gerenciamento através de Opcdes Reais

A metodologia de opgdes reais gera dois resultados que estdo interligados, o
valor de oportunidade e a regra de decisdo 6tima (gatilho). Por valor de
oportunidade entende-se o quanto se agrega de valor a empresa por seguir uma
politica 6tima de exercicio das opgdes reais. Chama-se, por sua vez, de regra de
decisdo (gatilho) a situacdo a partir do qual o investidor deve exercer uma
determinada opg¢do. No chamado “gatilho”, o investidor estd indiferente entre
exercer a op¢ao agora ou esperar. No caso de apenas uma opc¢ao, no gatilho o
valor da oportunidade de investir torna-se igual ao valor presente liquido.

No entanto, por melhor que seja um novo conceito, sua aceitacdo e absor¢ao
ndo se ddo imediatamente, leva tempo (Dias, 2005). Com as Opgdes Reais, ndo ¢é
diferente, principalmente porque, para o seu computo, se fazem necessarios
diversos conceitos matematicos complexos. Porém, ja se nota uma evolucao da
adocdo da metodologia de Opgdes Reais pelas empresas, conforme observa o

autor:

'3 Existem diversas outras situagdes vantajosas propiciadas pela Opgao Real explicada em Dixit &
Pindyck (1994).
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“Na industria do petréleo, além da pioneira Shell (Kemna, 1993), tem varios
outros casos reportados na literatura, tais como Petrobras, Texaco, Anadarko,
Chevron, Statoil, British Gas, BP, etc., principalmente na area de exploragéo e
producdo (E&P).” (pag. 36)

2211

Opcdes Reais e Ativos Intangiveis

Aldrich (2000) enfatiza que as empresas sustentadas pelos bens intangiveis
apropriados tém a capacidade de beneficiar das mudangas na tendéncia do
mercado (necessidade de novos servigos/produtos e entrada de concorrentes) pois
adaptam a esses novos estimulos em curto espago de tempo e com baixo gasto .

A partir de um artigo de Trigeorgis (1996) onde se afirma que a tomada de
decisdo de investimento ¢ composta por um conjunto de opgdes reais, ¢ possivel
considerar, por analogia, esta flexibilidade gerencial (tomada ao longo do tempo)
como uma Opc¢ao Real Americana.

Logo, percebe-se que existe uma relagdo direta entre os bens intangiveis e
opcdo reais. Dessa forma, ndo sé se faz bastante compreensivel, mas também
aconselhavel a utilizacdo das ferramentas de op¢des reais para a modelagem dos

bens intangiveis.

2.3

Conceitos econdmicos

Para se fazer uma anélise através de alguma ferramenta matematica (por e.g.
opcdes reais ou fluxo de caixa descontado), ¢ necessdrio, em primeiro lugar,
entender, consoante com a Teoria dos Jogos, a estrutura do mercado em que o
produto sera inserido. Dependendo de onde a empresa atue, ela podera ganhar
mais ou menos com a venda de um determinado produto. Assim, ¢ natural que,
quanto maior for a competi¢do de um mercado, menor o lucro esperado de uma
empresa, ja que esta devera diminuir a margem de lucro devido, por exemplo, ao
menor preco pago pelo mercado ou com o maior investimento em campanhas
publicitarias.

A microeconomia apresenta trés principais estruturas: monopdlio,

oligopdlio e competicao perfeita. O mercado de competi¢do perfeita geralmente
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ocorre quando a quantidade de empresas concorrentes ¢ tdo grande (quando
comparadas ao numero de potenciais consumidores), que a decisdo de uma
determinada empresa ndo afeta o preco de mercado. Nesse caso, apregoa-se que,
para as empresas venderem os seus produtos, precisam se adequar ao prego dado
pelo mercado (tomadoras de pregos), o que refletird, gragas a estrutura
empresarial, em produzir uma quantidade tal que o lucro esperado ¢ igual a zero
(receita marginal igual custo marginalm). Em outras palavras, caso ela venda seu
produto por um preco mais caro, ndo conseguira vender nada e, a0 mesmo tempo,
caso ela opte em vender por um preco mais barato, vendera a mesma quantidade
da situagdo com preco de equilibrio, ganhando menos do que deveria. Logo, ndo
possuira outra alternativa sendo vender pelo preco pré-estabelecido (tomadora de
preco). Dentre as caracteristicas da competi¢do perfeita, listam-se:
e Produtos homogéneos: nao € possivel observar uma diferenca entre produtos
concorrentes;
e Livre entrada e saida do mercado: ndo existe 6nus legal ou econdomico que
impeca a livre movimentacao de novas empresas;
e Informagdo perfeita: todos os consumidores possuem todas as informagdes

sobre todos os produtos (prego e qualidade);

e (Grande quantidade de empresas (ja discutido anteriormente)ls.

Ja o mercado de oligopdlio consiste em uma estrutura “menos competitiva”
em relacdo a competicdo perfeita, j4 que, no caso daquele, existe um numero
pequeno de empresas participantes. Como consequéncia, a estratégia tomada
podera influenciar o preco do mercado e, assim, afetar outras empresas. Por conta
disso, toda decisao, num mercado oligopolista, deverd considerar a reagcdo dos
concorrentes.

O oligopolio surge quando a Unica alternativa para obter custos minimos
aceitaveis (para sobreviver) ¢ obtido por meio da economia de escala. Desse
modo, somente alguns grandes aglomerados chegam a ser oligopolios ao
atingirem as seguintes caracteristicas:

e Produtos Homogéneos: ndo ¢ possivel observar uma diferenga entre

produtos concorrentes;

" Teoria classica de competi¢io perfeita em microeconomia.

1 . . r ’ c o~ .

> Teoricamente, também ¢ possivel ter o resultado de competicio perfeita com apenas duas
firmas, como no duopdlio de Bertrand.
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e Naio ha entrada livre e saida do mercado: neste caso, existe uma restricao de
entrada. Conforme antes descriminado, a empresa precisa obter uma
economia de escala;

e Informagdo perfeita: todos os consumidores e empresas possuem todas as
informagdes sobre todos os produtos (preco e qualidade);

e Pequena quantidade de empresas (ja discutido anteriormente).

Por ultimo, a estrutura monopolista se d4 quando uma empresa atua
“sozinha” em mercado, seja por causa de alguma protecao legal (patente), de uma
concessdo do governo de produzir determinado bem, seja por, simplesmente, nao
haver atratividade de entrar outras empresas (monopo6lio natural, por exemplo, o
servigo de metr6 de uma cidade). Nessa conjuntura, a empresa ira auferir os
maiores lucros, ja que “ndo terd restrigdo” relacionada a quantidade a ser
produzida ou ao prego cobrado, isto €, produzird somente baseando-se na

maximizagao dos lucros.
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