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Introducao

11

Orcamento de Capital em P&D para Empresas nao Tecnoldgicas

Grandes corporagdes, em geral multinacionais que investem vultosas
somas em atividades de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), mas ndo tendo esta
como a sua atividade-fim, ndo podem prescindir de uma arrojada sistematica de
gestdo de portfolio’, especificamente moldada ao reconhecimento dessa categoria
especial de investimento. Nao s3o mais justificaveis, tanto sob o ponto de vista
tedrico quanto pratico, as apostas meramente intuitivas, ou qualitativamente
direcionadas, num futuro inovador para essas organizagdes sem a devida
disciplina de capital no presente. Nao ha como imaginar uma boa e completa
sistematica corporativa para P&D sem o emprego de ferramentas de avaliacio
apropriadas ao tratamento quantitativo dos riscos e das incertezas superlativas que

envolvem projetos com algum desafio técnico.

A Teoria das Opgdes Reais, consorciada a uma visdo de incerteza que
alcanca o momento do ato decisério do gestor (Incerteza Knightiana), ao
distinguir a incerteza do risco, constitui-se em importante avanco tedrico na
direcdo do entendimento e solu¢do do problema de aprimorar a qualidade das
decisdes nessa area. E o que nos propomos a desenvolver nessa tese: A
combinacdo de Opgdes Reais com Incerteza Knightiana na avaliacdo econdmica

de projetos de P&D, em termos teoricos e aplicados.

A Petrobras S.A., empresa que abriga o estudo de caso da tese, ¢ um
exemplo de Companhia brasileira que realiza significativas inversoes em P&D, a
despeito de ndo fazer parte de um setor reconhecido como altamente intensivo

nessa categoria de investimento, como assim podem ser considerados os setores

! Conjunto de diretrizes orientadoras para processos organizacionais que visam o planejamento,
aprovacdo ¢ acompanhamentos de projetos de investimento.
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farmacéutico e de biotecnologia, por exemplo. Em suas orientagdes corporativas,
no que diz respeito a disciplina de capital, recomenda a seus analistas a utilizagdo
da Teoria das Opgdes Reais como metodologia a ser empregada na avaliacdo
econdmica de projetos de investimento, de forma complementar a técnica do
Valor presente Liquido (VPL), como assinala Danemberg (2003), ao sugerir
projetos de P&D como opgdes de aprendizado. Essa indicagdo ¢ reforcada em
Dias (2005b), ao recomendar incisivamente os casos de projetos que apresentam
alto grau de incerteza combinada com a presen¢ca de elevada flexibilidade
gerencial, situagcdes em que se enquadram muito bem os projetos exploratérios da

area de Exploragdo e Produgao (E&P) e os de P&D da Companbhia.

De acordo com o pormenorizado levantamento feito por Almeida (2006), o
Centro de Pesquisas da Petrobras — CENPES — ¢ o orgdo responsavel na
Companhia por todo o Planejamento Estratégico da atividade de pesquisa
tecnologica para as empresas componentes do sistema. Consolidada e fortemente
estruturada desde o final dos anos 1980, esta atividade ¢ conduzida por meio de
comités que representam, ao mesmo tempo, foruns e processos, tanto ao nivel
estratégico (Comité Tecnoldgico Estratégico — CTE) quanto operacional (Comité
Técnoldgico Operacional - CTO). Visando como produto final carteiras de P&D
otimizadas por area de negocio (Exploragdo&Producdo, Abastecimento, Gas e
Energia etc) em ciclos anuais, a fase final do processo, conduzida pelos comités
operacionais (CTOs), ndo requer o uso das ferramentas quantitativas
recomendadas pela Companhia para avaliar, na dimensdo econdmica, a
atratividade desses investimentos, nos levando a concluir que h4 espaco para
melhorias nos procedimentos que visam cumprir a disciplina de capital nesses

gastos.

Dessa forma, ndo se pode responder ao final do processo, com razoavel
fundamentagdo, as perguntas que naturalmente surgem sobre um conjunto de

carteiras otimizadas em enfoque multidimensional:

e Qual o valor econdmico atual do projeto “ABC”?

e Qual o valor econdmico atual da carteira “XYZ"?
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Essa lacuna é compreensivel na medida em que as técnicas consagradas e
populares de orgamentacdo de capital, a exemplo do Valor Presente Liquido de
Fluxos de Caixa, ndo se aplicam aos projetos de P&D. Nao ha histérico
consistente de avaliacdes econdmicas rigorosamente elaboradas em projetos de
P&D na Petrobras; apesar disso, o sucesso dessa atividade na Companhia ¢
indiscutivel, como pode ser atestado, a titulo de exemplo representativo, pelo
PROCAP (Programa Tecnolégico de Aguas Profundas). Esta carteira, responsavel
pela efetividade das atividades de explorag@o e produgdo de petréleo da Petrobras
na plataforma continental brasileira, mereceu o reconhecimento internacional por
parte da Offshore Technology Conference (OTC), que indicou a Companhia para
receber, em duas ocasides (1992 e 2001), o OTC Distinguished Achievement

Award, o maior prémio da industria petrolifera mundial (OTC, 2011).

Corroborando essa importancia, Leite (2005) estimou para a Petrobras uma
funcdo de producdo classica com trés fatores: Tecnologia (patentes
internacionais), capital (investimento fixo) e trabalho (mao-de-obra propria),
como geradores de uma produgdo fisica consolidada (producdo e refino de
petréleo), a partir de séries histoéricas dessas variaveis. A equagao estimada foi a

seguinte:

_ -0,183916 0,173898 0,464921
Y, = 4,859184 L 218910 K LI AL

Onde:
Y = Produto Fisico no tempo t;
L= Fator Trabalho no tempo t;
K= Fator Capital no tempo t;

A=Fator Tecnologia no tempo t;

Obs.: Os expoentes das variaveis representam coeficientes de -elasticidade-

produto.

O fator de produgdo “Tecnologia” foi o que apresentou, dentre os trés, o maior

coeficiente elasticidade-produto, refor¢ando sua importancia para os resultados da
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Companhia. A estimacdo também sugere que ha retornos decrescentes de escala
em sua atividade produtiva para o periodo de dados considerado no estudo (1997 a

2004).

Esses resultados atestam que, embora ndo tenham sido utilizadas
avaliagdes econOmicas rigorosamente elaboradas, na orientacdo das decisoes
sobre os investimentos em P&D da Petrobras, essas decisdes nao foram
equivocadas no longo prazo. Se ha decisdes que se mostram duvidosas no curto
prazo, ou em questdes pontuais, de varejo, no longo prazo e no atacado elas foram
mais do que compensadas por boas decisdes. No entanto, isso nao exime um
pesquisador, ou mesmo um gestor intrigado, em inquirir: Quao melhor ndo teriam
sido essas decisOes se tivessem sido observados os cuidados adequados com a

avaliacdo econdmicas dessas carteiras?

1.2

Contribuicdes e Organizacao da Tese

A principal contribuicdo desta tese estd na demonstragdo do emprego
combinado da Teoria das Opgdes Reais com a Incerteza Knightiana, em modelo
aplicado de valoragdo econdmica voltado para projetos de P&D. Além disso, a
utilizagdo como estudo de caso de um projeto de P&D objetivando melhorias de
processo com ganhos incrementais, diferentemente dos projetos que visam novos
produtos para o mercado, ¢ algo novo. Adicionalmente, o problema da falta de
metodologia e o da ndo avaliagdo econdmica quantitativa na carteira de P&D da
Petrobras ¢ discutido, contextualizando um ambiente farto de projetos dessa
natureza, que poderia muito bem estar sendo utilizado para a provocacgao de novos

desenvolvimentos tedricos e praticos num campo ainda pouco explorado.

A natureza incremental num projeto de P&D pode torna-lo mais incerto de
uma forma pouco usual, levando os gestores a tomarem decisdes sub-6timas sob o
ponto de vista dos modelos de valoragao fundamentados numa visdo puramente de
risco (modelo de opgdes reais puro). Nessas decisdes sub-Otimas atuam,
frequentemente, elementos ndo mensuraveis por esses modelos, normalmente

ligados a uma conjuntura econdmica restritiva (situagdes de crise). A consideracao
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de uma visdo de incerteza sob o conceito Knightiano nessa modelagem avangada
de Opcodes Reais procura cobrir certa perda na valoragdo diante desses quadros de
acentuada incerteza, tornando os valores finais das avaliagdes mais condizentes

com as decisOes finais tomadas nesses cenarios.

A tese esta constituida por 5 capitulos principais. No capitulo 1, o tema ¢
contextualizado e apresentado, por meio da descri¢cdo e levantamento panordmico
do objeto de pesquisa, assim como dos principais fundamentos tedricos e
desenvolvimentos avangados recentes que serviram de base para a modelagem

proposta.

O capitulo 2 traz uma avaliagdo completa e pormenorizada de um projeto
de P&D incremental com um modelo inovador de opg¢des reais, que trata duas
grandes fontes de incerteza endégena: O desempenho técnico da tecnologia e seu
tempo de desenvolvimento. O ineditismo nesse tipo de avaliacdo ¢ o tratamento
simultdneo de duas grandes fontes de incerteza, em projeto que envolve inovacao
de processo com beneficios incrementais, diferentemente do que hé registrado na
literatura para o mesmo tipo de modelagem, que é a avaliagdo do lancamento de

um novo produto no mercado, produzido a partir de uma nova tecnologia.

O capitulo 3 acrescenta a esse ineditismo (relativo ao modelo e ao projeto)
a introducdo dos efeitos da incerteza no sentido de Knight na tomada de decisao
final sobre o projeto, constituindo-se no cerne da contribuigdo da tese. O resultado
marcante dessa contribuicdo ¢ a proposta de um novo calculo de valor esperado
para projetos. Embora seja o reconhecimento da influencia de fatores conjunturais
ndo devidamente capturados no mapeamento de risco do modelo de opgdes reais,
por atuar na postura do gestor no ato decisorio, € como se introduzissemos no
modelo o tratamento de mais uma fonte de incerteza. Por questdo didatica, e por
simplicidade, foi considerado nessa proposta um tempo de desenvolvimento
deterministico, com o modelo tratando apenas uma fonte de risco. A abordagem
integral das 2 fontes de risco (desempenhos técnico e de tempo),
concomitantemente ao tratamento da incerteza Knightiana, ¢ apresentada como

sugestao para novas pesquisas.
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O capitulo 4 detalha o principal parametro acrescido ao modelo de opgdes
reais, que faz com que a avaliagdo resultante considere a incerteza na
conceituacdo de Knight, propondo-lhe uma escala, ou métrica, e sugerindo-lhe
outras aplicagdes, em modelos de avaliagdo de projetos mais comumente
utilizados no meio empresarial. O capitulo 5 traz as conclusdes, levantando
sugestoes para o desenvolvimento de novos desenvolvimentos nessa linha de

pesquisa.

1.3

A Inaplicabilidade das Técnicas Convencionais

Muito se tem discutido a respeito da impropriedade que ha na utilizacdo
dos métodos convencionais baseados no calculo do VPL, na avaliacdo econdmica
de projetos de P&D. Desde os primoérdios da década de 80, uma série de artigos
publicados na Harvard Business Review tem colocado em davida a aplicabilidade
do método a esse tipo particular de projeto. Hayes e Garvin (1982) observam o
crescente uso das técnicas de Fluxo de Caixa Descontado’ (FCD) pelas
companhias americanas, que no periodo de 1954 a 1975 deram um salto de 19%
para 94%, ao mesmo tempo em que declinaram os gastos com P&D e
investimento de capital, sugerindo uma mé conseqiiéncia do uso indevido da

técnica.

Os métodos financeiros convencionais falham na estimativa numérica
baseada em fluxo de caixa futuro para os projetos de P&D, pois freqlientemente as
incertezas de mercado e tecnologicas mudam ao longo do desenvolvimento da
pesquisa, trazendo a necessidade de ajustes que tornam as novas avaliagdes muito
diferentes da original captada pelo VPL. Este normalmente gera resultados iniciais

que condenam os investimentos nos projetos de P&D.

Faulkner (1996) coloca o amplo uso dessas técnicas como um dos fatores
que contribuiram para a desvantagem das empresas americanas em relagdo as

japonesas, nas décadas de 80 e 90 do século XX. Nao seria simplesmente uma

? Técnica fundamentada no Valor Presente Liquido (VPL)
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questao de mau emprego da técnica de FCD o que traria problemas nas avalia¢des
de projetos de P&D, mas toda uma estrutura logica que se desenvolve em seu
entorno. Uma grande dificuldade dos métodos convencionais de VPL reside no
fato do ndo tratamento adequado da opg¢do de parar o projeto apds a conclusdo do
P&D ou, em outras palavras, de considerar que o projeto, uma vez iniciado,
seguira até o seu fim, ininterruptamente. Considerando o projeto como um
conjunto de agdes a serem executadas intermitentemente da fase inicial de P&D
até a fase de implementacdo, o célculo do VPL convencional ¢ feito de acordo

com a formula:

VPL= CO+Z )
1+

Onde Co ¢ o investimento inicial em P&D, e o somatorio subseqiiente o
resultado de um fluxo de pagamentos e recebimentos descontados a uma taxa r
determinada, correspondente a fase de implementacdo do projeto em T periodos.
Hé uma série de limitagdes nessa formula quando aplicada a projetos de P&D,
dentre as quais a impossibilidade da escolha de uma taxa de desconto que nao
penalize projetos arriscados e de longo prazo, pois quanto maior o risco, maior a
taxa r, diminuindo o VPL. A introdugdo do risco do P&D na taxa considerada no
calculo do VPL geralmente inviabiliza os projetos, levando as empresas ao sub-

investimento.

1.4

Das Opcdes Financeiras as Opc¢des Reais

Uma forma mais apropriada de abordar essas avaliagdes requer um
arcabougo conceitual diferente, mais aproximado da teoria de precificagdo de
opgoes, cujas caracteristicas se assemelham as necessidades inerentes as escolhas
envolvidas nos projetos de P&D. Faulkner (1996) chama essa nova estrutura de
“Options Thinking”. Davis e Owens (2003) citam Stewart C. Myers, do MIT?,

como o pai do termo “Opc¢des Reais”, quando assim chamou, em 1977, aplicagdo

3 Massachusetts Institute of Technology
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da teoria das opg¢des a ativos ndo financeiros. Vamos procurar abordar com certa

minucia algumas dessas avaliagdes alternativas dentro da visao de opcoes reais.

Santos e Pamplona (2002) definem a abordagem de opg¢des reais como
uma extensdao de modelos de precificagdo de opgdes financeiras para a avaliagao
de ativos ndo financeiros, ou ativos reais, assim entendidos como aqueles ativos
que ndo sdo negociados no mercado. Uma opcdo real ¢ a flexibilidade que um
gerente tem para tomar decisdes sobre ativos reais. A avaliacdo de um projeto de

P&D, assim como a avaliag@o de terras ou jazidas de petrdleo, sdo ativos reais.

O principio que norteia a existéncia de uma opg¢ao pode ser bem entendido
com o simples exemplo de uma opg¢ao financeira conhecida como “European call
option”, que muito se adapta a situagdo que envolve a andlise dos projetos de
P&D. Ela prové o direito, mas nio a obrigagdo, de seu proprietario comprar um
lote de acdes a um determinado preco em data futura; quando a data chegar ele
pode entdo exercer tal direito, caso o preco do lote encontre-se acima do
estabelecido pela opgdo, realizando um ganho equivalente a diferenca de pregos;
ou pode ndo exercer o direito, deixando a opgdo “expirar”’, caso o preco de
mercado esteja abaixo daquele estabelecido pela opgdo. Sua perda, nesse caso,

restringe-se ao valor pago por sua aquisicao.

De acordo com Bernstein (1997), esse fabuloso instrumento permitiu um
tratamento inusitado ao risco, na medida em que limitou inferiormente o potencial
de perda de um investidor ao prémio pago pela op¢do, e, superiormente, pelo
menos em teoria, estendeu a possibilidade de ganhos ao infinito. A adaptacio da
idéia ao mundo da pesquisa se baseia no fato de que um projeto de P&D ¢ visto
como uma opgao real (ndo financeira), podendo o seu proprietario exercer ou nao
os direitos sobre os resultados do projeto, em sua fase industrial ou comercial.
Caso o P&D tenha sucesso, o direito sobre seus resultados € exercido e o
investidor realiza os ganhos subseqiientes associados; em caso de insucesso, as
perdas restringem-se aos valores investidos na pesquisa. Santos e Pamplona
(2002) afirmam ainda que a avaliagdo de projetos de P&D ¢ complexa devido as
incertezas substanciais em diferentes fases do projeto. As opcdes em P&D podem

ser consideradas mais valiosas do que as opg¢des em ativos, pois seu principal
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objetivo ¢ induzir investimentos futuros, seja pela diminuicdo dos custos, seja
pelo aumento dos retornos. Dessa forma, uma opcao em P&D influencia o seu
valor futuro. Por esses motivos, principalmente, ¢ que se iniciou a defesa do uso

de metodologias baseadas na teoria de precificacdo de opgdes.

Muitos autores recomendam o uso da consagrada formula de Black &
Scholes & Merton (1973), para a avaliagdo de projetos de P&D como opgdes de
compra. De forma simplificada, a formula de Black-Scholes-Merton para

precificagdo de opcdes ¢ deduzida com base nas seguintes hipoteses:

e O ativo (ag20) ndo paga dividendos ou outras distribuicdes;
. . yoo . 4
e O preco do ativo segue um movimento geométrico browniano  com

volatilidade constante;
Por essa formula, os valores para opgdes do tipo call (que garantem o

direito de comprar) e put (que garantem o direito de vender), sdo calculados,

respectivamente (caso sem dividendos), pelas expressoes:

C = sCD(dl)—ke_rtCD(dz) (1.4.1)
p= ke_rtCD(—dz) —sd(d,) (1.4.2)

Nas quais:
4 Ins/K)+(r+o” /2)t
1 (7\/{
d,=d —ot
Onde:

e s =Preco do ativo;

* Processo estocastico em tempo continuo, adequado a modelagem de alguns fendomenos do
mercado financeiro.
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k = Prec¢o contratual do exercicio do direito;

r = Taxa de juros continuamente composta livre de risco;

t = Intervalo de tempo em anos até a expiragao da op¢ao;

o = Volatilidade implicita do ativo;

e @ =Funcao de distribuicdo cumulativa normal padrao

As formulas (1.4.1) e (1.4.2) sdo solugdes para a equagdo diferencial
parcial que resulta do modelo, para o valor V(s,t) de um derivativo (op¢ao sobre a

acdo), com condi¢des de contorno especificas:

vV 1, PV AV

Sua dedugdo poder ser vista em Hull (1997), enquanto a demonstragao
completa da solucdo da equagdo pode ser examinada nas exaustivas notas de

Albuquerque(2007), constantes no capitulo 7 (anexos).
Bernstein (1997) tenta assim simplificar a visdo dessa formulagao:

Apesar da aparéncia algébrica complexa, as idéias basicas por tras do
modelo sdo faceis de entender. Assim, ele explica que o valor de uma
opcdo depende, basicamente, de quatro categorias de variaveis: tempo,
pregos, taxa de juros e volatilidade. O tempo € o intervalo que vai até a
expira¢do da opcdo, quanto maior o tempo, maior o valor da opgdo. Os
precos dizem respeito a diferenca entre o preco atual da agdo (ativo) e o
preco especificado no contrato de opcdo pelo qual seu detentor podera
compra-la ou vendé-la (prego de exercicio), quanto maior a vantagem do
preco real em relagdo ao prego de exercicio, maior o valor da opgdo. Os
juros sdo o rendimento que o comprador consegue receber de seu
dinheiro, bem como a renda que o vendedor consegue receber do ativo
subjacente durante o mesmo intervalo de tempo. Mas, o que mais importa
¢ a ultima categoria: a volatilidade esperada do ativo subjacente, em
termos da variagdo de seus precos, ndo importando em que direcdo eles
ocorram, mas até onde podem ir.

Os mercados de opgdes, embora tenham surgido ha séculos, s6 foram
popularizados e difundidos mundialmente a partir da criagdo do “Chicago Board
Options Exchange — CBOE” em 1973. Constantinides e Millaris (2000) relatam

que a teoria da precificacio de opgdes teve origem no ensaio sobre precos
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especulativos de Bachelier (1900), tendo sido revisitada mais tarde por Samuelson
(1965), que chegou perto da formula de precificacdo de opgdes de Black-Scholes-
Merton. No entanto, foi somente com esses ultimos autores que o conceito de
precifica¢do neutra a risco foi introduzido, por meio de um trabalho que se tornou

seminal no mundo das finangas.

A grande facilidade no emprego da férmula Black-Scholes-Merton ¢ uma
de suas principais vantagens. No entanto, a férmula ndo tem um desenvolvimento
simples: Seus fundamentos e manipulagdes matematicas escapam a compreensao
de muitos gerentes, tornando-se para eles uma verdadeira “caixa-preta”. No
entanto, a principal implicacdo de seu emprego em projetos de P&D diz respeito
as hipoteses simplificadoras nela embutidas, dentre as quais uma das mais
importantes ¢ a da ado¢ao de uma distribui¢do log-normal para descrever a
incerteza futura. Esta hipotese simplificadora parece ser razoavel para explicar a
volatilidade de ativos financeiros, mas pouco aplicavel as atividades de pesquisa,
desenvolvimento e comercializagdo. A ado¢do de uma volatilidade para o ativo
também se apresenta como um problema em sua aplicacdo a P&D. A questdo a ser

enderecada neste contexto ¢ como avaliar a volatilidade de um ativo que ndo

possui uma série historica de mercado?

Faulkner(1996) realizou analises e concluiu que a adocdo do método
binomial (Cox et. al. (1979)) pode levar aos mesmos resultados da avaliagdo pela
formula Black-Scholes-Merton. De fato, Constantinides(2000) alega que esse
método ¢ utilizado pedagogicamente como uma introducdo ao método Black-
Scholes-Merton sem o uso de célculo estocastico. A avaliagdo pelo método
binomial pode ser vista como uma abordagem por arvore de decisdo, que tem as
vantagens de ser mais visivel e de nao adotar uma distribui¢do log-normal por
hipotese. Como desvantagem, Faulkner alerta para o tempo que por vezes
demanda a constru¢do de uma arvore que contemple um numero grande de
decisdes, ou a avaliagdo de projetos complexos.

Contudo, a aplicacao de arvores de decisdao nao pode ser entendida como
uma pratica que alcance amplamente os projetos de P&D. Ha casos em que o
projeto contém todas as informagdes requeridas pela formula Black-Sholes-

Merton. Nestes casos, sdo razoaveis as hipdteses subjacentes ao modelo quando
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aplicadas a situacao do projeto, assim como pode também haver situagdes em que

o VPL tradicional traz uma avaliagcdo bastante razoavel e simples.

O importante ¢ que se tenha a sensibilidade de adotar a metodologia mais
aplicavel caso a caso. Essa flexibilidade na ado¢do de metodologias para
avaliagdes de projetos de P&D ¢ o que Faulkner chama de “Options Thinking”; é

o que, segundo ele, determina um novo paradigma nessa area de conhecimento.

15

Projetos de P&D como Opc¢des Reais para as Corporagoes

Herath e Park(1999) definem o enquadramento de P&D como uma opg¢ao
real da seguinte forma: Considerando o investimento em P&D como um custo (Io)
de uma opcao que sera exercida caso se confirme o sucesso do projeto de P&D, o
proprietario da tecnologia desenvolvida (o investidor) exercerd um prego (Ic), que
¢ o custo do projeto de industrializagdo e comercializagdo da tecnologia. O valor
presente do fluxo de caixa resultante desta fase (V) ¢ o valor do ativo subjacente,
a data de introducdo do novo produto no mercado ¢ a data de exercicio, ou de

expiragao da opcao. O investidor tem a op¢ao de ndo exercer Ic, ou adia-la (Figura

).

Graficamente, temos a constru¢do de uma arvore de decisdo onde podem
ser vistas as duas decisOes estratégicas: Investir em P&D e comercializar o
produto. Mais adiante, veremos o exemplo de uma avaliacdo multipla de um
projeto de P&D, envolvendo formas diferentes de calculo de VPL e um calculo
alternativo chamado de “Options Thinking”, onde o uso da arvore de decisdo ¢

fundamental para a solu¢dao do problema de decidir sobre o investimento.

Em termos de efeitos sobre o desempenho global da empresa, podemos ver
P&D bem sucedido como um investimento que proporciona um incremento em
seus lucros, seja pela reducao em sua estrutura de custos, seja pelo incremento em

sua demanda.
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Fase de P&D Fase de Comercializacio
Decisio de Investimento Inicial em Decisio de Comercializagio e
P& D e Resultados Resultade do Mercadoe
Mercado
Comercializar W

P& D bem sucedida Mercado

Investir Mo comercial izar

P& sem sucesso

] Fim
|0
Nio investir

Ta T

Figura 1: Arvore de decisdo para processos sequenciais em P&D

A titulo de exemplo, suponha-se uma estrutura de mercado em que uma
grande empresa opere em vantagens de monopdlio, defrontando-se com uma
demanda negativamente inclinada e custos marginais crescentes. Considera-se a
estrutura monopolistica e o grande porte razoavelmente plausiveis ao
favorecimento dos investimentos em P&D, muito embora os levantamentos
empiricos a esse respeito ndo sejam conclusivos, como ¢ mostrado em
Hasenclever&Kupfer(2002) a respeito das proposigdes surgidas nos anos 60 sobre

a relacdo entre tamanho de empresa, concentracao de mercado e inovagao.

A plausibilidade do exemplo reforca-se pelo conhecimento de casos
empiricos de alta correlagdo positiva entre monopodlio natural e inovagao.
Voltando ao exemplo em si, podemos visualizar os efeitos de P&D bem sucedido
nas modalidades “reducdo de custos”, que envolvem inovagdes de processo, €
“incremento de demanda”, que envolvem inovag¢des de produto, tal como

esquematizado na Figura 2.

A empresa maximizadora de lucro ird sempre produzir quando a receita
marginal, Rmg, for igual ao custo marginal, Cmg, tal como determina a condi¢ao
de primeira ordem no problema cldssico da maximizacao de lucros. Na Figura 2a,
vemos o resultado bem sucedido de um investimento em inovagdo de processo,
representado pelas transformagdes Cmg, => Cmg,” ¢ Cme, => Cme,’, deslocando
para baixo a estrutura de custos da empresa. As novas curvas foram pintadas de

vermelho para efeito de destaque visual.
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Os resultados sdo notaveis tanto para o consumidor quanto para a empresa,
que mesmo cumprindo a ineficiéncia caracteristica do monopolio, reduziu custos e
ampliou a producdo; diminuiu precos ao consumidor, com incremento de lucro,
cujo aumento pode ser facilmente percebido comparando-se as areas dos
quadrilateros de lucro antes e apos o investimento em P&D : (p,” — ¢2’).qa" > (Pa—
Ca)-a » Sendo Py’ < pa, Ca'< Ca € Q> Qu. JA& no investimento em inovagdo de

produto, os efeitos acontecem ““de fora para dentro” da empresa (Figura 2b).

O langamento de uma inovagdo, que torne um produto mais atraente ao
consumidor, faz com que a demanda pelo produto se amplie, causando o
deslocamento D, => Dy,’, acompanhado pelo conseqiiente deslocamento da receita
marginal, no movimento Rmg = > Rmg’. Tal como na Figura 2a, as novas curvas
foram assinaladas em outra cor (em azul, neste caso), para efeito de destaca-las.
Os efeitos sao um pouco diferentes nesse caso, pois se iniciam no mercado, que,
em fun¢do das novas e interessantes caracteristicas do produto, busca este tltimo
com interesse expandido, levando a empresa a produzir mais, para fazer frente ao

incremento nos pedidos.

(t) Efeitos do P&D que

(z) Efeites do P&D que incrementa a demanda
reduz custos -

q q’ Q

Figura 2: Efeitos de P&D sobre lucro de uma empresa em monopoélio

Obs.: Cme = Custo Médio; Cmg = Custo Marginal; D = Demanda; Rmg = Receita
Marginal; P = Preco; C = Custo; q = Quantidade

Um novo ponto de maximizagao de lucro, onde Rmg = Cmg, com q'y > qp

causa aumento nos custos e nos pregos ao consumidor. O resultado final para a
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empresa ¢ também um lucro maior, com (py” —¢’).qb” > (Pb — Cb)-qp », Sendo py >

Pbs € > Cb € Qb > Q.

1.6

AvaliacOes de Projetos de P&D: Exemplos da Literatura

1) Santos e Pamplona (2002) apresentam um exemplo pratico da aplicacdo
do método das opcdes reais na avaliagdo de projetos de P&D, a seguir
reproduzido de forma resumida. Os dados sdo de um projeto de P&D da empresa
“XPTO”, sobre um sistema para controle de acesso dos assinantes de uma rede de
TV a cabo aos servicos de dados em alta velocidade. O esquema geral do projeto

estd representado na Figura 3.

Seguidas a fase do investimento inicial, ha duas oportunidades: A primeira
sendo a fase de testes (investimento K*), e a segunda fase a de introdugao do
produto no mercado (investimento K, em produgdo e comercializagdo). E
importante ressaltar as premissas bdasicas para a aplicacdo da teoria das opgdes

reais:

e Irreversibilidade: Uma vez realizado o investimento em pesquisa, ndo ¢

possivel recupera-lo no caso de ndo prosseguimento do projeto;
e Incerteza: Um projeto de pesquisa ¢ realizado sob incertezas;
e Timing: Uma vez iniciado o projeto, a empresa tem a possibilidade de

realizar as escolhas subseqiientes, que envolvem descontinuar ou

prosseguir com o projeto.
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-

P&D do .
Produto Fase de Testes Introdugio no
XPTo Mercado
| - ! — -
T =1 T-1T =1 Fluxo de Caixa de 9 anos
|
| >l
T=2
! ! | Tempo (t) em anos
t=0(1997) t=1119098) L =2 (1999
Inwvestimento Investimento [nwvestimen to folfow up em
Inicial follonw up capacidade de produgio
GO0, S TE® = 690,944 (K= 5749104
“alor Presente do Fluxo de Caixa
(F=11.080.107"

Figura 3: llustracéo simplificada do processo de P&D

Santos e Pamplona (2002) adotam a formula de Geske (1979), adaptada por
Kemma (1993) para avaliar o valor de uma opg¢do real composta. A formula

recomendada ¢ a seguinte:

G=Fe"M(k,h; p)~Ke "Mk -z k+ vz ; p)—K'e "Nk —ov/z")
1.6.1)

Onde G ¢ o valor “Geske” do projeto (valor da op¢ao real composta); K € o
valor presente da iniciativa de comercializagdo, igual a R$ 5.749.104; K" é o valor
presente dos gastos de capital na iniciativa pioneira, igual a R$ 690.944; ¢ ¢ a
volatilidade da taxa de cAmbio da iniciativa de comercializacdo, igual a 0,3 neste
caso; r ¢ a taxa de desconto livre de risco adotada pela empresa, igual a 6,17 %
a.a; T ¢ a data de maturagdo da opcao simples, igual a 2 anos (ou 2 unidades de
tempo); T ¢ a data de maturacio da primeira op¢io, dentro da op¢do composta,
igual a 1; F ¢ o valor presente do fluxo de caixa de comercializagdo, igual a
R$11.080.107; e Fc = R$ 8.500.000 ¢ o valor critico do projeto acima, a partir do

qual a primeira op¢ao sera exercida.

M(k,h;p) € a funcdo distribuicdo normal acumulada bivariada, que tem k e h

como limites superior e inferior, respectivamente, ¢ p como coeficiente de
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correlacdo. Para k = 1.03, h = 1.76 e p = 0.707, M(k,h; p) € aproximadamente
igual a 1 (M(1.03,1.76;0.707) = 1), quando p, h e k sdo calculados pelas formulas:

LN1/2
D= (T—J = (1/2)"3=0,707
T

Ln(F / K)+102r
h= 2 —176

ot

Ln(F/FC)+1azr*
k= =1,03

o\t

Mk —-ovz ,k+oVz ;p) ¢é também a fungdo distribuigio normal
acumulada bivariada com limites superior ¢ inferior dados por k—ovz e
k+o+7" , respectivamente, ¢ coeficiente de correlagio p igual a 0.707, que

assume o valor 0.75 (M( 0.73,0.61;0,707) = 0,75). N(k—o/r") &, por sua vez, a
funcdo distribuicdo normal acumulada univariada, que assume o valor 0.2673

(N(1,03 - 0,3+/1 ) = N(0,73) = 0,2673);

Substituindo os valores acima na eq.(1.6.1), Santos e Pamplona (2002)
chegam ao resultado G = R$ 5.819.300. Este ¢ o valor da op¢do composta, que
representa o valor das oportunidades de crescimento. O valor do projeto ¢

calculado de acordo com a formula:

Valor do Projeto = Custo afundado (valor do investimento inicial em P&D)

+  Oportunidade de crescimento (valor da opg¢do composta)

O valor do projeto de P&D (ou do investimento inicial em P&D) ¢ igual a
R$690.944. Portanto, considerando a op¢do composta real calculada pela formula

de Geske-Kemma, chega-se a um VPL do projeto dado por :
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VPI (Geske ) =- R$ 690.944 + R$ 5.819.300 = R$ 5.128.356

Pela maneira tradicional, o VPL do projeto seria calculado pela expressao:

T

C. T .
VPL =Co + — _ _ Co + C.a+n"'
trad ; (1 -H')I ; |( )

que leva a

VPL trad = — R$ 690.944 — R$ 690.944%(1,16)" — RS 5.749.104* (1,16)™
+R$ 11.080.107* (1,16)* = R$2.675.218

A titulo de observacao, em Santos e Pamplona (2002), os autores ndo
especificam, mas deduz-se que a empresa adotou para o projeto uma taxa de
desconto ajustada ao risco r = 16 % a.a, que contempla o risco técnico e também

de mercado. Portanto, tem-se:

VPl Geske ) = RS 5.128.356 VPL,., = R$ 2.675.218

o que indica que o resultado do calculo do VPL pelo método das opgdes reais ¢

significativamente maior do que o resultado obtido pelo método tradicional.

2) O exemplo de Faulkner(1996) compara o método de avaliagdo “Options
Thinking” com mais trés formas diferentes de céalculo de VPL (Figura 4) de um
projeto de P&D, que visa o desenvolvimento de um novo produto (uma nova
impressora colorida de alta qualidade para desktops), projeto este cujos retornos
financeiros e os resultados em termos de desempenho envolvem grandes
incertezas, em fun¢do de se tratar de um mercado emergente. Observa-se aqui a
tentativa de tornar o VPL tradicional mais aplicavel a avaliagdo de projetos de
P&D. A abordagem inicial do problema ¢ feita pelo método binomial, com a
montagem de uma arvore de decisdo onde sdo definidas as escolhas em termos de
custos, incertezas e expectativas de retorno, associadas a cada fase projeto. Se a

decisdo ¢ de realizar o projeto de P&D, ¢ necessario um investimento inicial de
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USS$ 6 milhdes, sendo que, apos o transcorrer de um ano, a incerteza sobre o
projeto sera resolvida. Com isso, as chances de sucesso passam a ser as seguintes:
0,3, para um desempenho excelente; 0,6, para um desempenho bom; e 0,1, para

um desempenho ruim.

A fase da pesquisa ¢ seguida por uma fase de comercializagdo, onde sera
decidido o lancamento do produto no mercado: As possibilidades de retorno do
projeto comercial estdo incluidas no intervalo [-US$ 60 milhdes, US$ 60
milhdes]; foi considerada uma taxa de desconto de 12% a.a (supostamente livre de
risco). O projeto como um todo, englobando as fases de P&D e comercializagao,
estd mapeado na arvore de decisdes da Figura 4. Os métodos tradicionais foram
chamados de FCD#1, FCD#2 e FCD#3, onde FCD sdo as iniciais de “fluxo de

caixa descontado”.

Deciséo de Resultado  Decisdo de Fesultado
imvestir em do projeto comercializacdo Mercado
F&D de P&D

+ HE0M

Excelents

=im

-HEM

ETs Ano 0 Ano 1| Ano 2

Figura 4. Arvore de decisdo, com custos, incertezas e retornos

No método FCD#1, o analista simplesmente escolhe o caminho mais
provavel na arvore, quando se defronta com a incerteza, como se na pratica este
fosse o tinico caminho possivel (P&D “bom” => comercializa => U$ 10M). Ja no
método FCD#2, a incerteza de mercado ¢ reconhecida, mas ¢ considerado apenas
o resultado mais provavel da fase de P&D (“bom”); esta abordagem ¢ tipica de
muitos estudos de caso. No método FCD#3, sdo reconhecidas as incertezas tanto
da fase de P&D quanto da fase de comercializagdo, no entanto, este método

considera que, uma vez iniciado o P&D, ndo h4 mais a alternativa de parar o
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projeto, ele segue até a fase de comercializagdo do produto. Em decorréncia das
decisdes tomadas, as trés opg¢oes tradicionais de calculo de VPL geram resultados
negativos. Os resultados para todas as abordagens discutidas encontram-se
sintetizadas na figura 5.

O ultimo método a ser discutido € o “Option Thinking”, que também
encontra-se representado na figura 5. Diferentemente dos métodos discutidos
anteriormente, o “Option Thinking” ¢ o tnico que reconhece a flexibilidade
gerencial de escolher somente o caminho que interessa em cada fase. Por ele, o
investimento final s6 acontecera se o projeto de P&D gerar resultados excelentes,
0 que apresenta uma probabilidade baixa; mesmo assim, os investimentos em
P&D se justificam justamente pela existéncia dessa probabilidade, por mais que
ela seja pequena. O maior retorno compensa o maior risco. Os valores de VPL

mostrados na figura (5) s@o obtidos aplicando-se o seguinte somatdrio:

ZZ: Ano ;
i=0

A anélise desses valores comprova a inadequagdo do calculo do VPL nos
moldes tradicionais; pelo critério cldssico de levar em consideracdo somente
resultados com VPL > 0, apenas a avaliacdo por “option thinking” selecionaria o

projeto.

Metodologias desse tipo ja sdo empregadas em alguns setores. Uma
indutstria que faz amplo emprego da Teoria das Op¢des Reais para avaliar projetos
de em P&D ¢ a farmacéutica, que representa um setor altamente intensivo nesse

tipo de investimento.
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Método de avdliacao VPL  Ano0  Ano i Ano 2

FCD# 14§ 5Ty 0% (147

FCO#2 $80 6§ 5711y (0350200 + (070 * (1,129

FCO43 $54 6 5Ty 0.3 [ (008760 + {02715 ] +
(L 0377200 + (0777100 ] +
((0A7E15) + (OG7CE0)] }*(112

Optionthinking 522 B (0371500 (0.3 [((0.87(60) + (0.2705) (1,17

Figura 5: Quadro resumo

3) O exemplo mostrado a seguir ¢ didatico, como nos apresentou
Dias(2005b): suponha um projeto de P&D para buscar a vacina contra a AIDS,
baseado numa grande idéia de uma tese de Ph.D. sobre o tema, financiada por
uma firma. Suponha que em caso de sucesso, o valor do projeto de fabricagdo de
vacinas V = $2 bilhoes e o custo de desenvolvimento D = $1 bilhdo sejam fixos.

Portanto, o VPL do projeto ¢ dado por VPL = $1 bi.

A tese de Ph.D. previu um investimento inicial de $20 milhdes em pesquisa
basica, com 25% de probabilidade de sucesso; caso um sucesso inicial tivesse sido
alcangado, poder-se-ia investir pesado em P&D ($260 milhdes) para testes de

longa duragdo em animais, seres humanos, efeitos colaterais, mutagdo, etc.

A arvore compacta do projeto, representada na Figura 6, mostra as revisoes
dos valores de probabilidades de sucesso. Os valores estdo atualizados e em
milhdes de $§, O VPL’ (E[VPLgp]) é negativo. A pergunta que precisa ser
respondida ¢: O projeto deve ser iniciado? De acordo com Dias(2005b), o VPL do
projeto ¢ negativo, mas o seu custo I, = $260 milhdes e o prazo dessa etapa sdo
incertos. Com o intuito de diminuir a incerteza, pode-se subdividir a fase maior de
P&D em pelo menos dois cenarios, que se revelariam apos serem gastos os
primeiros $100 milhdes (dos $260 milhdes totais da etapa). Com isso,

vislumbram-se os seguintes cenarios:

> Valor esperado sem poda. Célculo feito de tras para frente (processo backward induction).
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E (VPL.) = — $10 vV = $2000
30%

{sucesso

D = $1000

= 25%
SUCEeSSO)

f0%

ZERO

(1—p) = T5%

1, = $20 ZERO

Figura 6: Arvore compacta do projeto

1. Favoravel: Os testes iniciais deram certo; os efeitos colaterais parecem
controlaveis ou pequenos; a conclusdo dessa etapa parece proxima; de
forma que, gastando mais $100 milhdes, estima-se uma probabilidade de
sucesso de 60% para obter a vacina;

2. Destavoravel: Os testes iniciais ndo foram muito bem sucedidos, alguns
efeitos colaterais ainda ndo t€ém boa solucdo etc.; ha idéias secundarias ou
derivadas da idéia inicial para testar; mas isso significa atraso no projeto,
menor chance de sucesso e gasto adicional de $200 milhdes para obter

chance de sucesso de apenas 10%.

Assim, refazendo a arvores com as novas opgoes, existe a op¢ao de ndo continuar
a investir em caso de “mads noticias”; podando-se a arvore neste caso, obtém-se
um valor positivo para o VPL, como pode ser visto nas figuras 7 ¢ 8. Logo, o
valor: E> (VPL) = - 20 +[0,25 x {- 100 + (0,40 x [-100 + 0,6 x (2000 — 1000)])}]

=+8$5>0 = conduz a aceitagdo do projeto.
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p = 25% V = $2000

{sucesso)

(1—p) = 7T5%
1, = $20 ZERO

Figura 7: Arvore compacta do projeto revisada

Repare que os valores de probabilidades e de custos esperados indicados nas
figuras 7 e 8 estdo coerentes com os da Figura 6, esses ultimos valores apenas se
expandiram. O ganho poderia até ser maior se subdividissemos ainda mais o

investimento de $260 milhdes (em mais “gates” de decisdo).

Vv = $2000

E' (VPL) = + $5

D = $1000
ZERO

[(sucesso)

{1—p) = ¥F5%

1, = %20 ZEROC

Figura 8: Arvore compacta do projeto revisada e podada

Portanto, a reavaliacdo freqiliente do projeto de P&D cria valor. A opgado de

abandono em caso de mas expectativas vale a diferenga entre os VPLs esperados:

=> E’(VPL)- E(VPLsp) =5 — (-10) = 15
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4) Uma outra abordagem interessante da utilizagdo da teoria das opgdes
reais na analise de investimentos em projetos de P&D estd em Schwartz (2001),
que elabora um modelo de avaliacdo continua focado na industria farmacéutica,

mas perfeitamente aplicavel a toda industria intensiva em P&D.

O modelo de Schwartz (2001) implementa uma abordagem para a valoragao
de patentes e projetos protegidos por patentes. Considera um longo periodo de
investimento, sob riscos técnicos, econdmicos e ‘“‘catastroficos”, sem que se
obtenha resultado algum, e, mesmo para esfor¢os bem sucedidos em P&D, ¢
considerada a incerteza sobre os custos do investimento e sobre os fluxos de caixa
esperados. A questdo central nesse modelo ¢ tratar o projeto de P&D como uma
opcao real complexa em suas varidveis subjacentes, quais sejam: custos para a
conclusdo do projeto (K) e fluxos de caixa (C) resultantes do projeto apds sua
conclusdo, seguindo um processo estocastico ao longo to tempo (t). Portanto, o

valor do projeto V pode ser escrito na forma V(t) = f(K,C,t).

E considerado um projeto de P&D que demanda tempo para ser concluido,
cujo valor maximo a ser investido ¢ Im, e cujo custo total de conclusdo é uma
variavel aleatoria com valor esperado K = E[k]. Uma vez concluido o projeto, seu
proprietario comeca a receber um fluxo de caixa C, que segue um processo

estocastico.

Assume-se que o projeto ¢ protegido por uma patente que expira num tempo
T, apds o que o fluxo de caixa C sujeita-se a competi¢do intensiva. Tanto o tempo
para concluir o projeto como o tempo de protecdo T do fluxo de caixa C sdo
varidveis aleatorias. Considera-se uma probabilidade de Poisson “A ” por unidade
de tempo, de ocorréncia de eventos catastroficos, que levem o valor do projeto V

a 0, como no caso de outra firma ganhar a corrida pela patente.

No entanto, ha outras razdes para parar o projeto, que definem uma opgao
otima de abandono. O exercicio do abandono ¢ 6timo quando, por exemplo, os
custos tornarem-se excessivamente maiores ou o fluxo de caixa excessivamente
menor do que os valores esperados. O abandono tem substancial importancia em

projetos incrementais e quando a incerteza ¢ alta.
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A questdo central do modelo de Schwartz (2001) ¢ estabelecer um valor
para o projeto ao longo de sua vida, que corresponda aos valores da oportunidade
do investimento, com e sem a op¢do de abandono. Como a equagdo diferencial
parcial central do modelo ndo tem solugdo analitica, foram realizadas

aproximagdes com simulacdo de Monte Carlo.

A avaliagdo compara os resultados do modelo de op¢des reais com a de um
VPL tradicional, que recomenda o ndo investimento por apresentar um resultado
de - $7,4 milhdes. O resultado de opgdes reais envolvendo uma simulagdo com
mais de 100.000 iteragcdes chegou a um valor médio para a oportunidade de $13,2
milhdes com a opgdo de abandono e $5,2 milhdes sem a opcdo de abandono.
Nota-se que, mesmo sem a op¢do de abandono, o valor do investimento em
Opcdes Reais mostrou-se mais atrativo que aquele obtido pela avaliagdo

tradicional do VPL.

A Figura 9 representa uma amostra das 100.000 iteragdes produzidas pela
simulagdo de Monte Carlo, para os valores dinamicos assumidos por suas duas
variaveis principais: O custo para completar o investimento (K()) no projeto de
P&D e o fluxo de caixa associado realizado (C;)) ao longo dos 20 anos cobertos
pela vida da patente. Nesta simulacdo, os periodos de tempo foram discretizados
em trimestres. Repare que até o momento em que Ky > 0, o fluxo de caixa

associado ¢ apenas uma previsao.

Simulated Paths of Cost to Completion and Quarterly Cash Flow

120 9
. Anticipated Cash Flows fre
E 100 ‘Inva»stment s completed "
g and Cash Flows start i 1': 7 E
E 8o 16§
by ] B O
S ! e T5 %2
3 i § T4%s
E Realized Cash Flows § it
S 40 = 3 £
% '!.lﬂ - 128
Q Cost to Completion m’ﬂ'
o 20 o

T1

o

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Callendar Time (vears)

Figura 9: Caminho simulado para custo e fluxo de caixa
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Definitivamente, a avaliacdo econdomica de projetos de P&D nao encontra
em formulas tradicionais de avaliagdao de projetos econdmicos a sua ferramenta
mais apropriada. Aliadas as tradicionais incertezas do mercado, ¢ a eventual
pobreza das estimagdes baseadas em expectativas sem historico, as incertezas que
cercam a pesquisa (incertezas técnicas) ndo s3o devidamente tratadas na

abordagem tradicional de VPL.

Alternativamente, o desenvolvimento das op¢des no mundo das finangas, e
das teorias de precificagdo associadas, inspirou a sugestdo de metodologias
alternativas para a avaliagdo econdmica de projetos de P&D por um grande
nimero de estudiosos. Muito embora esses métodos ainda utilizem principios que
envolvam valores descontados no tempo com taxas e valores de referéncia
estabelecidos, e em alguma medida ainda utilizem o proprio calculo de VPL, sdo

passos importantes na obten¢do de uma metodologia apropriada.

1.7

Incerteza Knightiana

Considerar incerteza no sentido de Knight® traz uma série de implicagdes
para o calculo de valores esperados, pois incerteza nesse sentido ndo se limita a
maximizagdo de utilidade esperada sob probabilidades subjetivas, tal como
proposto por Savage(1954), que reduz a incerteza a um risco sob essas
probabilidades. O experimento de Ellsberg(1961) evidenciou a distingdo entre
uma situacdo de risco e uma de incerteza. Em situacdes de risco, o espago de
eventos ¢ completamente conhecido (sorteio em urna com bolas vermelhas e azuis
com propor¢do conhecida), e em situagdes de incerteza, ndo (0 mesmo sorteio, sO
que sem se conhecer a propor¢ao entre as cores das bolas na urna). No
experimento, ficou comprovado que nem todos os agentes sdo indiferentes entre

apostar numa ou noutra urna.

% S3o sinénimos na literatura: Loterias de roleta para risco, e loterias de cavalos e ambigiiidade,
para incerteza.
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Agentes que preferiram a urna com propor¢do conhecida sdo avessos a
incerteza. Nesse caso, como calcular devidamente o valor esperado de uma aposta
envolvendo as duas urnas (Por exemplo, ganhar $100 com a retirada de uma bola
azul)? Ou mesmo um valor esperado para a urna “desconhecida”? O contexto das
probabilidades subjetivas na modelagem de Savage, embora atraente, ndo ¢
suficiente para explicar essa atitude dos agentes, pois estes ndo sdo totalmente

indiferentes entre as situacdes distintas das urnas.

Nem todas as situagdes com que se defronta um agente econémico sao
comparaveis a um arremesso de dados (situagdo de risco). Em boa parte das
decisdes o contexto de uma avaliacdo nos remete ao tratamento de questdes mais
incertas, tais como: A eclosdo de uma terceira guerra mundial nos proximos anos,
ou o fechamento de um acordo definitivo de paz no oriente médio, etc. Muitos
desenvolvimentos académicos tém sido ensaiados ultimamente sobre a questao da
incerteza, todos eles acabaram se aproximando desse tratamento baseado na nogao
proposta por Knight, que veio a ser aperfeicoada e axiomatizada por Schmeidler e
Gilboa, a partir dos anos 80. De acordo com Werglang & Simonsen (1991),
incerteza nesse sentido pode ser vista como uma informagdo incompleta sobre a

verdadeira probabilidade dos eventos.

Schmeidler (1982) encontrou uma forma de resolver o paradoxo de
Ellsberg(1961), propondo que as probabilidades de eventos em situacdo de
incerteza ndo somassem I, ou seja, que o espaco probabilistico fosse “nao
aditivo”. Probabilidades no sentido usual (Bayesiano) sdo aditivas. A ndo
aditividade da medida de probabilidade representa uma falta de completo
conhecimento sobre os eventos. Isso pode parecer bastante estranho, mas
constituiu uma so6lida base matematica para o tratamento quantitativo da incerteza

segundo Knight.

O arcabougo teorico utilizado para explicar a Incerteza Knightiana foi
desenvolvido por David Schmeidler e por um de seus discipulos, Itzhak Gilboa
(Schmeidler&Gilboa, 1989). Eles utilizaram a integral de Choquet(1953)
associada a capacidades convexas (probabilidades ndo aditivas que exibem

aversao a incerteza). O tratamento matematico completo de capacidades pode ser
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encontrado em Choquet (1953), Dellacherie (1972), Dempster (1967) e Shafer
(1976).

A sintese desse desenvolvimento matematico pode ser bem representada
pela defini¢ao de probabilidade ndo aditiva que exibe aversdo a incerteza, e pela
formula do valor esperado de Choquet, que sera vista detalhadamente mais

adiante, no capitulo 3, assim como sua utilizagdo em modelo de opgdes reais.

1.8

Discussao Final

Apesar de ndo haver ainda uma metodologia que possa ser amplamente
empregada sem a necessidade de adaptacdes, o método das opgdes reais e a
abordagem conhecida como “Option Thinking” se mostraram muito eficientes na
producdo de avaliagdes mais ricas dos projetos de P&D. Reconhecem o valor ndo
sO das incertezas de mercado, mas também das incertezas técnicas, resolvidas

somente através dessa categoria de investimentos.

Companhias com portfélio robusto de P&D, mas que nao sejam intensivas
nessa categoria de investimento, frequentemente cometem o descuido de ndo
avaliar quantitativamente seus projetos e, consequentemente, ndo valorar sua
carteira. A exemplo das proposi¢des de projetos de P&D em muitas dessas
Companbhias, os parametros empregados na solu¢ao das carteiras de projetos sao
essencialmente qualitativos e observam basicamente a aderéncia as diretrizes
estabelecidas em comités tecnologicos e de negocios, que por sua vez também sdo
norteadas por avaliagcdes essencialmente qualitativas, como no caso da Petrobras

(Almeida, 2006).

Talvez pelo fato de a grande maioria dos projetos de um setor pouco
intensivo em P&D ser de natureza incremental, e ndo estar diretamente vinculada
a projetos de comercializacdo, as estimac¢des de beneficios acabam sendo
exercicios extremamente simples e intuitivos, que podem levar a grandes enganos
na composi¢do de uma carteira. A cultura de avaliagdo econdmica preliminar de

projetos de P&D numa empresa como a Petrobras, por exemplo, ainda se baseia
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em processos qualitativos, apesar de terem sido ensaiadas avaliagdes econdmicas

“ex post” quantitativas desde os anos 1990 (Miranda, 1996).

Como a natureza incremental do P&D em processo ¢ parte do problema, a
tese tera foco nesse tipo de projeto. De acordo a definicdo adota pelo IBGE na
PINTEC — Pesquisa de inovagdao Tecnologica, edicdo 2008 (IBGE & FINEP,

2008), adotamos a seguinte defini¢do:

Inovacdo de processo refere-se a introducdo de novos ou substancialmente
aprimorados métodos de producdo ou de entrega de produtos. Métodos de
produgdo, na industria, envolvem mudangas nas técnicas, maquinas, equipamentos
ou softwares usados no processo de transformacdo de insumos em produtos; nos
servigos, envolvem mudangas nos equipamentos ou softwares utilizados, bem
como nos procedimentos ou técnicas que sdo empregados para criacdo e
fornecimento dos servigos. Os novos ou aperfeigoados métodos de entrega dizem
respeito a mudangas na logistica da empresa, que engloba equipamentos, softwares
e técnicas de suprimento de insumos, estocagem, acondicionamento,
movimentacao e entrega de bens ou servigos. As inovagdes de processo também
incluem a introducdo de equipamentos, softwares e técnicas novas ou signifi
cativamente aperfeicoadas em atividades de apoio a produgdo, tais como:
planejamento e controle da produgdo, medi¢do de desempenho, controle da
qualidade, compra, computacdo (infraestrutura de tecnologia da informacgao - TI)
ou manutengao.

Além disso, observa-se que uma grande quantidade de projetos dessa
natureza, mesmo possuindo “sinal verde” em foruns de decisdo, acaba sendo
postergada ou abandonada, ou entdo mesmo apresentando um valor positivo
calculado por metodologia apropriada, acaba ndo passando no forum de decisdo.
Tal situagdo sugere que ha elementos perdidos no processo de valoragdo, seja ele
quantitativo ou qualitativo, e que provavelmente essa postura ¢ bem explicada por
uma visdo de incerteza na conceituacdo de Knight, que reflita uma postura mais
cautelosa do tomador de decisdo diante de um quadro de incerteza envolvendo os
projetos de P&D de natureza incremental. Uma metodologia que combine a visao
de opg¢des, considerando o tratamento de fontes enddgenas de incerteza nos
projetos, com elementos de incerteza Knightiana, podera capturar um valor final
do projeto mais aderente as decisdes efetivamente tomadas na composicao de
carteiras com alto grau de incerteza, como as compostas por projetos de P&D

predominantemente incrementais.
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