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Modelo de Opcdes Reais em ativos intangiveis

4.1

Antecedentes do modelo

Neste capitulo, serdo apresentados os artigos inspiradores do modelo
proposto por esta dissertacdo. De modo mais objetivo, somente as informagdes e

equacgdes relevantes para este trabalho serdo mencionadas.

4.1.1
Modelo de Pindyck

Quando Pindyck (1993) constatou que a preocupagdo, até entdo, da
literatura era avaliar o valor futuro dos payoffs de um investimento incerto, ele
verificou que, em muitos casos, os custos desse investimento sdo ainda mais
incertos do que o proprio payoff, tornando-se variaveis relevantes na analise e na
tomada de decisdes. Ao tomar a usina nuclear como exemplo, Pindyck afirma que
“mesmo com as incertezas dos payoffs (devido a incerteza da demanda de
combustivel e ao prego de combustiveis alternativos), a incerteza do custo de
investimento ¢ muito maior ¢ ¢ um fator determinante para um novo
empreendimento”. O autor classifica a incerteza do investimento em dois tipos:
“incerteza técnica” e “incerteza ndo técnica™'.

Além das incertezas em relacdo ao custo, Pindyck (1993) define o seu
investimento como totalmente irreversivel: uma vez executado, o investimento
aplicado ndo podera ser recuperado.

A partir de argumentos econdémicos®, o autor apresenta, ainda, o processo

estocastico que representa as incertezas dos custos e que se encontra descrito a

seguir:

* Ver secdo 2.2.
2 Cf. Pindyck, 1993, p. 9.
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dK =—Idt + B(IK)">dz + y Kdw (4.1)

Sendo:
e K =processo estocastico relacionado com o custo;
e dt = intervalo de tempo infinitesimal;
e [ =investimento aplicado por unidade tempo;
e dw = incremento de Wiener;
e [} = parametro relacionado com a volatilidade devido as incertezas
técnicas;
e vy = parametro relacionado com a volatilidade economia devido as

incertezas economicas.

O primeiro termo indica que, a medida que o investimento ¢ aplicado, o
custo para completar o projeto diminui progressivamente. O segundo termo diz
respeito a0 movimento estocastico relacionado com a incerteza técnica. Note que
se ndo tem investimento no periodo (I = 0), ndo ha variacdo em K devido a
incerteza técnica. O Ultimo termo estd associado a0 movimento estocdstico nao
técnico (observe-se que, independentemente de ocorrer ou ndo o investimento,
havera flutuacdo dos custos para completar o projeto). Além disso, os termos dz e
dw constituem os processos de Wiener nao-correlacionados.

Mediante esses conceitos iniciais, Pindyck (1993) modela o valor de
oportunidade através de uma opc¢ao de compra americana para os casos onde valor
para o término (custo) do projeto for conhecido (deterministico) e estocastico
(aproximado da realidade). Caso a firma consiga ultrapassar essa primeira etapa,

, . . 4
receber4 o beneficio denominado V¥,

4.1.2

Modelo de Schwartz

O artigo de Schwartz (2002) consiste em um aperfeicoamento da abordagem
de Pindyck (1993) aplicado em um projeto de P&D na éarea farmacéutica. Nele, ¢

descrita a situacdo na qual uma empresa pretende criar um novo medicamento.

# Cf. Pindyck, 1993.
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Caso seja desenvolvido com sucesso, 0 novo produto estara protegido por uma
patente até um determinado prazo pré-estabelecido pelo 6rgao regulador.

Mesmo utilizando o modelo para a induastria farmacéutica, Schwartz (2002)
afirma que € possivel aplicar essa metodologia em outras areas que envolvam
etapas de desenvolvimento antes de serem langados no mercado.

Como pode ser observado na figura 5, o modelo ¢ dividido em trés etapas
principais. A primeira compreende o custo de desenvolvimento de um novo
produto, no qual a incerteza € representada por um processo estocastico.

Caso seja concretizada a criagdo do novo medicamento, no periodo t
(inicialmente desconhecido), na etapa II, a empresa detentora desse novo produto
serd beneficiada por meio de um monopolio sobre a venda devido a patente até o
periodo T (estipulado por um o6rgdo regulador). A incerteza dessa etapa sera
representada por um novo processo estocastico diferente da primeira.

Com o fim da patente, novas empresas entrardo no mercado, diminuindo o
fluxo de caixa recebido pelo criador do medicamento, descrito na etapa III.
Schwartz (2002), por simplificacdo, supds que, na Ultima etapa, fosse
representado por um valor residual igual a “M” vezes o ultimo fluxo computado

na etapa II.

Etapal Etapa II Etapa III

A Y = Y ..

! !

T T
Figura 5: Etapas de Schwartz (2002)

—_—

Uma das novidades desse modelo, para ficar o mais préximo da realidade,
foi a incorporagdo da possibilidade de ocorréncia de eventos catastroéficos durante
o periodo de investimento, indicando o término imediato do projeto.

A decisdo da empresa estara restrita a primeira etapa. A cada periodo, nesta
fase, a empresa terd duas alternativas: investir ou abandonar o projeto. Caso
escolha a segunda, ndo poderd retornar para o projeto, i.e., ndo existe parada
parcial.

Devido ao dinamismo de todos os processos estocasticos e as incognitas

contidas no tempo de término do desenvolvimento e gerenciamento 6timo de
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decisdes, o modelo elaborado no artigo do Schwartz (2002) trata-se de uma Opcao
Real complexa que ndo pode ser resolvida através de métodos tradicionais de
otimizacdo. Mediante isso, o autor opta por solucionar o problema através dos
Minimos Quadrados de Monte Carlo, do artigo de Longstaff & Schwartz (2002).
Na proxima se¢do, serdo descritos os procedimentos matematicos de Schwartz

(2002).

4121

Modelo matematico de Schwartz

Em primeiro lugar, Schwartz observa que as empresas no “mundo real”
possuem uma restricdo or¢amentaria e, assim, determina que possam investir por
periodo, no maximo, o valor Im. Isso significa que, para qualquer periodo, a
empresa poderd investir entre zero e Im.

Devido a restrigdo financeira, a empresa nao podera liquidar de imediato o
custo previsto e necessario para desenvolver o produto no primeiro periodo, Ky.
Em vez disso, a cada periodo, a empresa devera investir até uma situagdo
terminal, isto €, até finalizar o desenvolvimento do produto (custo remanescente
igual a zero) ou abandonar permanentemente* (devido a um evento catastrofico
ou porque ndo seja mais 6timo continuar). Nesse processo, Schwartz (2002) inclui
incertezas técnicas, naturais em muitos projetos. Para o autor, o problema deve ser
tratado como um custo (representado por um processo estocastico) que estd sendo
amortizado a medida que a empresa investe no desenvolvimento da tecnologia.

Seguindo a ideia de Pindyck (1993), e uma vez consideradas as incertezas

técnicas do projeto, o investimento necessario para terminar O Seu

desenvolvimento ¢ uma variavel aleatoria K , representada pelo seguinte processo

estocastico para a incerteza técnica®:

* A titulo de simplificagio, o autor assume que s6 existem duas alternativas: investir ou
abandonar. Uma vez optando pela segunda, a empresa ndo podera retornar ao projeto, mesmo que
seja conveniente.

# A vantagem do processo anterior ¢ permitir utilizar a solugdo “Bang-Bang” (investir tudo ou
nada) quando o custo ndo esta correlacionado com o fluxo de caixa. Mais detalhes no apéndice
A3.3.
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1

dK = -Ixdt+ox(IxK)? xdz 4.2)

O primeiro termo estd relacionado com o investimento feito por periodo
“dt” e o segundo, com as incertezas técnicas. Note que o valor de K so varia se ha
investimento a ser aplicado.

Ao ser concluido satisfatoriamente o desenvolvimento do produto no
instante estocastico t = 1, a firma recolherd, na segunda parte do modelo, os
beneficios dos fluxos de caixa com protecdo da patente, propiciando um
monopdlio. De acordo com Schwartz (2002), tal procedimento € representado por

um processo estocastico do tipo MGB, descrito a seguir:

dC=axCxdt+ dxCxdw (4.3)
Onde:

e C = processo estocastico relacionado com o fluxo de caixa no
monopolio;

e dt=intervalo de tempo infinitesimal;

e dw = incremento de Wiener;

e o = parametro relacionado com a tendéncia;

e ¢ = parametro relacionado com a volatilidade.

Como sera usado método da neutralidade ao risco na simulagao de Monte
Carlo para resolver o problema, ¢ oportuno apresentar a versao neutra ao risco do
MGB, a fim de poder usar a taxa de desconto livre de risco e assim obter o valor
da opcdo que seja livre de oportunidades de arbitragem. Para tal, ¢ necessario
subtrair da tendéncia o prémio de risco, I1, de forma a torna-lo neutro ao risco®®.

Essa operacao ¢ apresentada a seguir:

dC = (a-[) xCxdt + pxCxdw (4.4)
dC=0o xCxdt+ ¢pxCxdw (4.5)

* Dixit & Pindyck (1994)
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Sendo:
e [l =prémio de risco;

e o* = parametro relacionado com a tendéncia livre de risco.

Haja vista que o fluxo de caixa gera beneficios relevantes apos o término do
investimento, esse valor serd descrito por V(C,t). Apos o término da patente,
t > T, novos concorrentes entrardo ¢ o fluxo de caixa diminuira drasticamente
para uma situacdo de equilibrio. A titulo de simplificagdo, o autor aproxima essa
nova etapa por um valor residual, que serd a M vezes o ultimo fluxo de caixa no
periodo de patente.

Lancando-se mdo de argumentos classicos de opgdes reais’’, as seguintes

equacdes podem ser encontradas:

%¢zxczxvcc+ a*xCx Ve +V, ~rxV+C=0 (4.6)
Sujeito a condig¢do de contorno:

V(C, T) =M C(T) (4.7)

Segundo Schwartz (2002), a solu¢do ¢ uma equacdo diferencial parcial

descrita pela expressao:

V(C, t)= [1-exp(-(r—a. ) x (T —t))]+ Mx Cxexp(—(r—a. ) x (T —t)) (4.8)

r—a

O primeiro termo refere-se aos ganhos no periodo protegido pela patente e
o segundo, no pos-patente.

Diferentemente do valor de projeto, o valor da oportunidade do
investimento - relacionado com a decisdo de continuar investindo ou abandonar
um projeto -, descrito por F(C,K,t), envolve, em cada periodo, a possibilidade de
um evento catastréfico descrito por uma distribuicdo de Poisson de pardmetro A e
do gerenciamento 6timo das decisdes (das opgdes*™) abandonar o projeto na Etapa

I. Essas opgdes de abandono estdo relacionadas com o quanto a empresa ganhara

7 Ver apéndice A.3.1.
* Opgio abandono
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com o fluxo de caixa, dado um custo de producado, atualizado pela informagao
nova obtida através do investimento marginal do periodo. Segundo Dixit &
Pindyck (1994), essas op¢des juntas consistem em um investimento sequencial.
Uma vez unidas todas as informacdes apresentadas até agora, por meio de
argumentos classicos de opgdes reais’’, chegam-se as seguintes equagdes do valor

de oportunidade:

Max, [ %xq)z x C* x F. +%><c52 x (Ix K)x F

i (4.9)
+xoxpx(IxK)?> xFy +a xCxF. —IxF,
+F, —(r+A)xF-1]1=0
Sujeito a condig¢ao de contorno:
F(C.0.0)=V(C,1) (4-10)

Além de ja ser um modelo mais complexo do que o usual, faz do tempo 1
uma variavel aleatoria, pois ela sé sera conhecida quando a varidvel estocastica K
for igual a zero.

Dada essa grande complexidade, Schwartz (2002) afirma que ndo ¢ possivel
encontrar a solucdo através de métodos tradicionais de Opcdes (e. g. diferencas
finitas e arvore binomial). O autor optou por utilizar o Método dos Minimos
Quadrados de Monte Carlo, devido as suas diversas vantagens.

Para solucionar o problema anterior, ¢ possivel encontrar ndo somente o
valor de oportunidade do investimento, como também os seus valores criticos —
fluxo de caixa minimo para um dado custo de investimento ou custo de
investimento maximo para um dado fluxo de caixa (curva de gatilho) — a fim de

exercer a op¢ao de abandono (decisdo 6tima).

4.1.3

Modelo de Deutscher

Em parceria com o BNDES, Deutscher (2008) desenvolveu um sistema de

métricas qualitativas para os capitais intangiveis, permitindo uma nova ferramenta

* Ver apéndice A.3.2.
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de Classificagdo de Risco e elaboragdo de um plano de negdcio.

Segundo o autor, tal metodologia possibilita ao gestor de uma empresa
identificar as suas areas problemadticas e, ao mesmo tempo, sob a Otica da
governanga coorporativa, deixar mais evidente para os acionistas o porqué das
acoes que serdo tomadas com vista a aumentar a competitividade.

Consequentemente, Deutscher (2008) prevé que ela gerard um impacto
positivo nos empréstimos industriais focados no conhecimento.

A metodologia foi utilizada em quatro empresas da carteira do BNDES:
Suzano Papel e Celulose, EMBRAER, Genoa Biotecnologia ¢ TOTVS. Através
dela, tornou-se possivel avaliar a situacdo atual de cada empresa, bem como o que
precisa ser melhorado.

Tal metodologia também foi aplicada na elaboracdo de um Plano de
Negocios para o Consorcio Exportador de Servigos de Design da ABEDESIGN /
APEX.

4131

Modelo Proposto

A primeira etapa, para a compreensao da proposta de Deutscher (2008), ¢

entender o que vem a ser uma métrica, segundo o autor:

“A Métrica dos Recursos Intangiveis (Rating) é uma ferramenta [matematica] que
permite aos financiadores, investidores e demais partes interessadas conhecer o
posicionamento competitivo da empresa face ao mercado, ao mesmo tempo em que
permite as empresa, estabelecer seus planos de acdo para a construcdo ou
aquisicdo de recursos intangiveis” (pag. 41).

A partir da analise de um conjunto informacgdes especificas- obtidas através
de um questiondrio feito diretamente aos responsaveis da empresa (usualmente
acompanhadas por uma auditoria)-, a metodologia propicia ndo somente uma nota
geral da organiza¢do e do preparo de uma empresa, frente ao mercado, como
também uma avaliagdo de cada segmento e seus possiveis gargalos.

Esse questiondrio, por sua vez, foi obtido apdés uma extensa revisiao
bibliografica de pesquisadores que trabalharam com ativos intangiveis e métricas
para o seu computo. Deutscher resume o seu modelo na figura 6, descrito a

seguir:
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FONTE: Deutscher (2008)

Figura 6: Modelo conceitual de Deutscher (2008)

Como pode ser observado na ilustragdo anterior, Deutscher (2008) propde

que o valor criado pela empresa dependa da contribuicdo de seis capitais

intangiveis que interagem entre si: Estratégico, Ambiental, Relacionamento

Estrutural, Humano e Financeiro. Formalmente, o autor os define da seguinte

forma:

e [Estratégico: ¢ a capacidade da empresa de monitorar novas oportunidades

(captura da informagao, processamento e disseminagao da informagao) e, a

seguir, reagir a esses novos estimulos (formula¢do de novas estratégias,

implementagdo do plano de acdo derivado e acompanhamento de

resultados);

e Ambiental: ¢ o ambiente interno (valores e cultura) e externo (politico,

econdmico, marco regulatorio etc.) em que a empresa estd inserida.
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Conforme a figura 6, este engloba todos os outros capitais. Dependendo de
onde ela esteja, a empresa poderd ter uma vantagem (ou desvantagem)

competitiva em relagdo aos outros concorrentes de outras regioes;

e Relacionamento: ¢ a forma pela qual a empresa ¢ percebida como marca
pelo mercado (aceitacdo e penetracdo) e como ela se relaciona com as
partes envolvidas diretamente (clientes e fornecedores) e indiretamente com
0 seu processo: “a riqueza da rede onde esta inserida e a possibilidade de
explorar o conhecimento e as oportunidades que ocorrem em seu interior.

Incorpora as parcerias e as aliangas estratégicas”

e Estrutural: sdo os ativos que possibilitam um ganho operacional,
capacidade de inovar e a governanga cooperativa — atitudes que aumentem

a sua transparéncia frente aos acionistas.

e Humano: sdo os funciondrios (gestores ¢ operadores) que trabalham para a

cmpresa.

e Financeiro: ¢ a confiabilidade dos gestores por parte dos investidores;
administracdo estratégica dos riscos financeiros (hedge, planejamento
formal e outras ferramentas) e a capacidade de maximizar o valor do
investimento por meio de operacdes financeiras.

A ideia do modelo ¢ relativamente simples: antes de iniciar qualquer
projeto, torna-se fundamental analisar e entender o ambiente em que a empresa se
encontra (ou se encontrara) inserida (como estdo as conjecturas politica e
econdmica do local, as limitagdes de infra-estrutura, logistica, protecdo as ideias
inovadoras etc.).

Compreendidas as limitagcdes e caracteristicas do local de atuagdo, o
proximo passo € tentar extrair desse ambiente as oportunidades (seja devido as
lacunas existentes, seja devido a criagdo de um novo mercado). Para isso, t€ém de
ser extraidas as informagdes relevantes, divulga-las dentro da empresa e processa-
las (criar novas ideias).

Para decidir qual estratégia ser tomada, deve existir uma equipe técnico-
financeira que contabilize os riscos e beneficios a serem auferidos e, a0 mesmo
tempo, que saiba a melhor forma de financiamento. Por fim, a implementagdo

dessas ideias pré-analisadas depende de uma boa estruturagdo e preparo dos
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capitais humano, estrutural e relacional.

Quanto maior for o valor gerado pela combinagao desses fatores, segundo a
otica de Aldrich (2000), ndo somente maior sera capacidade de serem detectadas
as mudancas na tendéncia do mercado (necessidade de novos servigos/produtos e
entrada de concorrentes) e adaptadas a esses novos estimulos, mas também
realizd-lo em curto espaco de tempo (mas de forma eficiente) e com menores
gastos.

Dependendo do grau de maturidade e do setor onde se pretende trabalhar, a
importancia de cada capital possui pesos diferentes dentro de qualquer empresa.
Segundo Deutscher (2008), ¢ de se esperar que, por exemplo, uma empresa grande
possua uma estrutura mais complexa do que a pequena e que, por outro lado, a
importincia da mao-de-obra nesta tenha maior importancia relativa do que
naquela.

Com o apoio da equipe do BNDES, Deutscher (2008) desenvolveu a tabela

12:
Tabela 12: Peso do Capital
Capitais Intangiveis Grandes Pequenas
Empresas | Empresas
1. Estratégico 20% 25%
2. Ambiental 10% 15%
3. Relacionamento 15% 15%
4. Estrutural 25% 15%
5. Humano 20% 25%
6. Financeiro 10% 5%
Total 100% 100%

FONTE: Deutscher (2008)

J& foi dito que dentro de cada capital existe um conjunto de fatos que o
explica e o caracteriza. Deutscher (2008) nomeia esses fatos explicativos como
ativos de um capital. E, como no caso anterior, de acordo com a experiéncia da
equipe do BNDES, foi atribuida a importdncia de cada ativo dentro de um

determinado capital, o que se encontra descrito na tabela 13.
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Tabela 13: Pesos dos ativos

. Caplt,a|s_ Ativos Pesos
Intangiveis
1.1 Competéncia em monitorar o mercado 50%
1. Estratégico 1.2 Competéncia em formular, implementar e acompanhar a estratégia 50%
Total | 100%
2.1 Sistema de financiamento 30%
2.2 Ambiente regulatorio (aspectos institucionais) 20%
2. Ambiental 2.3 Ambiente de inovagdo (P&D) e empreendedorismo 20%
2.4 Infra-estrutura e logistica 30%
Total | 100%
3.1 Carteira de clientes / contratos 20%
3.2 Fornecedores 20%
— 3 20%
3. Relacionamento 3.3 Marca — reputagao 0
3.4 Rede - fornecedores e clientes 20%
3.5 Inser¢do no mercado 20%
Total | 100%
4.1 Sistema de governanga corporativa 30%
35%
4. Estrutural 4.2 Processos )
4.3 Capacidade de inovagdo 35%
Total | 100%
5.1 Gestores 50%
5. Humano 5.2 Operadores 50%
Total | 100%
6.1 Confiabilidade 30%
. : 6.2 Administracdo estratégica do risco 35%
6. Financeiro
6.3 Inteligéncia financeira 35%
Total | 100%

FONTE: Deutscher (2008)

Até entdo, devido a abrangéncia dos conceitos, mesmo com a descri¢ao do

que vém a ser os capitais intangiveis em fun¢ao dos ativos, ainda ndo ¢ possivel

mensura-los. Por conta disso, como ultimo passo, ¢ a fim de que se atinjam as

estimativas para cada ativo (e, consequentemente, de cada ativo e, por ultimo, o

valor da empresa) sdo feitas algumas perguntas de avaliacao (indicadores), para as

quais os responsaveis da empresa irdo de 1 a 7 (onde 1 significa que tende a 0%

do requisito e 7, a 100% do requisito).

Um exemplo de um questionario para obter avaliagdo de um ativo ¢

apresentado na tabela 14,

*% A tabela completa esta no Apéndice C.1.
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Tabela 14: Exemplo de questionario

. Peso . Peso . Peso | Peso
Capital Ativo Indicador Pergunta . Nota
p ol A 52 g 1.5 | final
A empresa possui um
mecanismo eficiente
1'1.'1 Captu{a que a permita 25% | 2,5%
da informacao h .
monitorar o ambiente
externo da empresa?
1.1 112 As informacoes
1 Competéncia Infoﬁﬂa %0 capturadas se
L. 120% em 50% ¢ transformam em 35% 1 3,5%
Estratégico . em . .
monitorar o . conhecimento util
conhecimento
mercado para a empresa?
Estas informagdes
113 sao disseminadas
Lo pelas areas da 40% | 4,0%
Disseminagdo
empresa aos grupos
de interesse?

FONTE: Deutscher (2008)

Observe-se que, com a avaliacio de todos os indicadores de um
determinado ativo, ponderando-os pelo seu grau de importancia, obtém-se a nota
do ativo também. Por exemplo, de acordo com a tabela 14, a competéncia em

monitorar o mercado ¢ igual a 4,05 (81% da nota maxima):

Nota ativo(l.1) =4x25%+3x35%+ 5x40% = 4,05 4.11)

Da mesma forma, se forem encontradas as notas de todos os ativos
(aplicando-se o procedimento anterior) e se estes forem ponderados pela sua
importancia dentro do valor criado, a nota final deste podera ser calculada.

A titulo de esclarecimento da utilidade das métricas, eis um exemplo:

A empresa W ¢ uma empresa de grande porte bastante conceituada e lider
do mercado na produgdo de celulares. Contudo, mesmo com uma infra-estrutura,
trabalhadores capacitados e sistema financeiro impecavel, nos ltimos cinco anos
o rendimento tem depreciado expressivamente devido a entrada da pequena
empresa Y.

O que, inicialmente, pareceria uma situa¢do improvavel e inexplicavel, se

>! Peso do Capital em relagdo ao valor criado.

2 . ~ .

>2 Peso de um ativo em relagdo ao capital correspondente.
>3 Peso do indicador em relagdo ao ativo correspondente.
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aplicada a metodologia de Deutscher (2008), serdo obtidos os ratings das
empresas W e Y (descritos nas tabelas 15 e 16, respectivamente), de modo que se
compreenda, enfim, o motivo da depreciagao.

Chama imediatamente a aten¢do o fato de que a nota geral j4 mostra a
superioridade da empresa Y. Uma avaliagdo um pouco mais cuidadosa permite
identificar o ponto em que a empresa Y se torna bastante fraca e aquele onde mais
se destaca. Em vista disso, uma suposicao boa ou bastante razoavel ¢ a de que a
empresa W, dado o baixo desenvolvimento estratégico, tenha entrado tardiamente

em novos nichos e a empresa Y, auferido 6timos com sua iniciativa.

Tabela 15: Rating da empresa W
Capital Rating | Ponderagdo | Rating Ponderado
1. Estratégico 35% 20% 7,00%
2. Ambiental 60% 10% 7,00%
3. Relacionamento | 65% 15% 9,75%
4. Estrutural 70% 25% 13,25%
5. Humano 70% 20% 14,00%
6. Financeiro 80% 10% 8,00%
Rating Geral 63,25%

Tabela 16: Rating da empresa Y
Capital Rating | Ponderagdo | Rating Ponderado
1. Estratégico 25% 21,25%
2. Ambiental 15% 9,00%
3. Relacionamento 15% 12,00%
4. Estrutural 55% 15% 8,25%
5. Humano 70% 25% 17,50%
6. Financeiro 50% 5% 2,50%
Rating Geral 70,50%

Para reverter tal situacdo, uma atitude muito importante por parte da
empresa W seria analisar com mais cuidado todos os indicadores relacionados

com o ativo estratégico, procurando eliminar todos os gargalos.
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4.2

Modificacdes da Dissertacéo

Ao longo deste trabalho, tem-se destacado que, com a obtencdo de um
conjunto de ativos intangiveis e tangiveis bem particulares, as empresas
conseguem se diferenciar em um mercado altamente competitivo — seja através da
criacdo de um novo mercado, seja através da oferta de um produto que satisfaca
mais os clientes. Confirmando essa idéia, o lider da inovagdo da Accenture, o

. . 4 , . 54
americano Mark George declarou, na revista Epoca Negocios.™, que:

“Hoje, ele [o consumidor] quer mais produtos e servicos e um leque maior de
possibilidades. E preciso rapidamente transformar esse desejo num produto viavel.
A inovagdo precisa ser acelerada. As companhias que falharem nesse processo nao
serdo lideres. S@o os inovadores que aproveitam as melhores margens. Portanto, o
foco em inovagao e nos servigos voltados aos clientes deve ser acentuado.” (pag.
34)

O ganho resultante desse diferencial estd principalmente atrelado a
dificuldade que os concorrentes tém de entrar nesse novo mercado. Teece (2000)
defende que entrar em um novo mercado constitui, muitas vezes, uma tarefa
bastante ardua, sendo impossivel. Nao basta simplesmente saber os procedimentos
produtivos, pois hd toda uma complexidade a envolver a cadeia produtiva (etapa
pos-venda, relacionamento com cliente, fornecedores etc.), todo um
conhecimento, enfim, relacionado com o produto. Dessa forma, enquanto o
produto ndo for completamente absorvido pelo mercado (concorrentes), a empresa
com o diferencial possui um “direito exclusivo de venda do produto”,
assemelhando-se a um monopolio, razdo pela qual Trigeorgis (1996) afirma que
estes ativos sdo considerados ativos proprietarios.

Sob o ponto-de-vista de Dixit & Pindyck (1994), o ganho proveniente dessa
dificuldade pode ser interpretado como uma barreira de entrada que impossibilita
a concorréncia perfeita com a entrada da concorréncia ou mesmo uma competicao
imperfeita do tipo oligopolio. Por outro lado, do ponto-de-vista da Teoria dos
Jogos da microeconomia, poder-se-ia entender que as empresas concorrentes,
mesmo interessadas em entrar neste novo nicho, ndo conseguirdo absorver este

mercado imediatamente, impossibilitando a situa¢ao de equilibrio (oligopdlio ou

> Revista Epoca Negocios; N°32; Outubro 2009.
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competicao perfeita). Isso se deve ao fato de que os ativos intangiveis ndo sdo

compativeis com algumas das premissas basicas muito usadas em microeconomia:

Produtos homogéneos
Entrada e saida livre de mercado
Informagao perfeita

Secdes anteriores deste trabalho ressaltaram que os produtos aqui

abordados envolvem uma combina¢do muito especifica de bens intangiveis

ligados diretamente e indiretamente ao produto. Por isso, torna-se muito dificil

que, imediatamente, existam bens homogéneos e informacao perfeita por parte

dos concorrentes em relagdo ao processo. No que se refere a entrada e saida de

empresas, o problema gira em torno da entrada de novas empresas, uma vez que

existem relativos Onus incertos a serem enfrentados.

Frente a esse panorama, surgem trés cenarios possiveis™:

Os concorrentes entram no mercado e conseguem disputar imediatamente,
isto ¢, um produto que aparentava ser dificil de ser replicado ndo foi, na
realidade, tdo complexo assim (figura 7);

Os concorrentes entram somente apos um tempo; eles conseguem alcangar
as metas apos um longo tempo de investimento em treinamento da equipe
e campanhas publicitarias, por exemplo (figura 8);

Mesmo com todos os esforgos, os concorrentes nao conseguiram absorver

como desejavam (figura 9).

Casol

PRICO

TEMPO [ANDS)

Figura 7: Absorcao imediata

>> Supondo que o preco de equilibrio seja 20 e que o valor inicial, 70.
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Caso2

PRICO

TEMPO [ANDS)

Figura 8: Absorcao ap6s determinado

Caso3

.5
!

TEMPO [ANDS)

Figura 9: N&o absorc¢éo do mercado

Em qualquer cendrio, sempre existird a participacdo de concorrentes que
diminuirdo o lucro da empresa que tinha a prote¢do. No entanto, o que se procura
aqui € o quanto diminui e a partir de qual tempo esse lucro serd igual ao mercado
em equilibrio.

Inspirada neste mercado cada vez mais dindmico e competitivo, onde ¢ cada
vez mais importante sair na frente em busca de um novo nicho, segue-se uma
analise dos efeitos dos ativos intangiveis, langando mao de um novo produto
protegida por patente.

Conforme explicado por Schwartz (2002) existem diversos modelos,
inclusive o dele, de valoracdo da patente. Porém, o periodo pds-patente persiste
ainda ndo trabalhado corretamente. O autor aproxima este ultimo valor por um
simples valor residual — M (exogenamente) vezes o ultimo valor de fluxo de caixa
no periodo com patente. Ele admite que o periodo pds-patente ainda ndo foi bem
abordado pela literatura. Somente sugere, sem muitos detalhes, que esta parte
poderia ser representada por algum fluxo de caixa decrescente, considerando as
experiéncias passadas.

No entanto, para deixar o modelo mais real e controlavel, na atual
dissertacdo, ndo sera “desprezado” esse fato. Na terceira etapa do modelo de

Schwartz (2002), ele sera dividido em duas partes, consoante a figura 10.
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Etapa ITT

A
i h

Etapal Etapa II ParteI  Parte II

A

2 ——

T

Figura 10: Modelo Secchin (2010)

A primeira parte da Etapa III compreende o momento em que o mercado

ainda ndo desenvolveu perfeitamente os ativos intangiveis necessarios para

atender ao mercado, mas esta a procura de e trabalhando para tal. Nessa situagao,

0s concorrentes encontram-se atuando no mercado, mas nao perfeitamente.

Conforme ja explicado, podem ocorrer os trés cenarios descritos pelas figuras 7, 8

e 9. Para modelar o problema, serd utilizada a reversdo a média de Uhlenbeck &

Orsntein, de modo que se possa representar o fluxo de caixa, porque, além desse

processo estocastico explicitar uma tendéncia estocastica de longo prazo para um

fluxo de caixa de equilibrio (consoante a se¢do 3.1.3), a sua formula de utilizagao

oferece facilidades na questao algoritmica.

dC = n(Cequilibrio — C)dt + odz (4.12)

Sendo:

n = o fator (ou velocidade) de decaimento;

C = processo estocastico relacionado com o fluxo de caixa na
primeira parte da terceira etapa;

dt = intervalo de tempo infinitesimal;

Cequilibrio = valor do fluxo de caixa em equilibrio;

dz = incremento de Wiener;

¢ = parametro relacionado com a volatilidade.

Assim como em Schwartz (2002), devido ao método da neutralidade ao

J4

risco, utilizada na simulacdo de Monte Carlo, ¢ necessario torna-lo neutro ao
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. ~ 1 - 56
risco. Essa operagdo ¢ apresentada a seguir™ :

dC = n((Cequilibrio— 1)~ C)dt + oz
7

dC =#(Cequilibrio*—-C)dt + odz (4.13)

Sendo:
e Il =prémio de risco;

e  Cequilibrio* = valor do fluxo de caixa em equilibrio livre de risco.

Caso o fluxo de caixa da Parte I da Etapa III atinja o preco de equilibrio de
um mercado competitivo/oligopdlio, C=Cequilibrio*, isso estara indicando que o
mercado absorveu os ativos intangiveis necessarios para a venda de um
produto/servigo. A partir dai, tem inicio a segunda parte, quando o fluxo seguira
em perpetuidade alguma regra de Teoria de Jogos ou alguma aproximagdo que
represente a participacdo completa do mercado. Neste trabalho, como o modelo ja
esta bastante complexo, este valor sera aproximado por uma constante e
representado pelo proprio Cequilibrio*, da Parte . Nessa Parte II continuaria a
aleatoriedade econdémica na demanda/pre¢o (com outros parametros), a qual
poderia ser considerada uma op¢ao de abandono. Porém, abordar tal tema foge ao
foco desta dissertagao.

A demora para atingir o equilibrio estaré relacionada com a velocidade de
reversao, 1. Por tratar-se de um tema bastante atual, ndo existe um banco de dados
capaz de gerar um benchmark e, consequentemente, um modelo matematico
fechado. Contudo, intuitivamente, percebe-se que esse fator, de alguma forma,
esta relacionado com a diferenga entre o preparo intangivel da empresa que
desenvolveu a tecnologia e a empresa que compde o mercado (quanto mais
preparado estiver o mercado, mais rapido o produto serd absorvido). Nao obstante,
a secdo referente a solugdo numérica propord um modelo dinamico capaz de
solucionar esse problema, baseando-se na Métrica Deutscher (2008) e Meia Vida.

Diferentemente do modelo de Schwartz (2002), em vez de um trabalho em

> Fonte: Notas de Aula do material de aula de Analise de Investimentos com Opgdes Reais do
professor Marco Dias da PUC-Rio
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perpetuidade, opta-se por horizonte de tempo de 100 anos, por motivos de
implementagao.

Como a maior parte dos principios ¢ a mesma, até a terceira etapa sao
cabiveis os mesmos argumentos matematicos utilizados por Schwartz (2002),
segundo demonstra o apéndice A.3.2.. Em outras palavras, mesmo que o fluxo de
caixa da dissertacdo seja mais complexo, ele ainda gera beneficios, passiveis de
serem representados pela equacao diferencial, porém sujeitos a diferentes
condi¢cdes de contorno e gerando solugdes numéricas finais diferentes. O mesmo

pode ser feito com o valor da oportunidade. A tabela 17 sintetiza tais analogias.

Tabela 17: Schwartz (2002) X Secchin (2010)

Schwartz (200I) Seechin (2010)
_E Etapa | Etapa [1 Etapa [l :-:l’-.-
@ i i i
Q Emsa [ Emsa I Pate] Parell
2 { e ' -
H T 1 ' Srammsanms
} T
B dK = -Ixdt+ex(IxK)?xdz
w
E dC =o' xCxdt+ ¢p=xCxdw
w
38 1
_E% :¢::'c:.\'|:|:" U.*'-‘fc?"vl:-\:—]'w‘\"-c:ﬂ
3d 2
Al
= !_é& dC =1 Ceguilibrio® — C)df + Gdz
B V(C, T) =M C(T)
] é.& C = Cequilibrio*
o
. R B 1, .3
b~ Max; [ 5 x¢" % C" xFee RO X (IxK)xFeg +¢xoxpx(IxK)* x Fyx
LR : 2
55 +o xCxF. —IxFy +F —(r+A)=xF-1]=0
- C .
=g Sujeito 4 condigio de contorno:
Q
F(C.0,T1) =V(C.1)

Fonte: Elaborada pelo autor

Se, na situacdo mais simples, descrita por Schwartz (2002), foi necessario
utilizar o LSM para precificar a op¢do, no caso que ora, aqui, se propde nao sera

diferente.
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Fora as dificuldades encontradas em Schwartz (2002), na terceira etapa ha
uma maior complexidade devido ao processo estocastico adicional (reversdo a
média, cujo fator de decaimento serd calculado dinamicamente e o periodo de
entrada da segunda parte da terceira fase dependeré da evolugdo da primeira parte;

desta forma este também serd considerado uma variavel aleatoria).
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