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Andlise de adequacéo dos modelos de retorno técnico /
econdmico de projetos de P&D

Neste capitulo o objetivo foi identificar os pripais modelos para analise
de retorno técnico e econémico de projetos e sdegquacdes aos projetos de
P&D. Foi fundamentada a mensuracdo de retornosviiege intangiveis de

projetos, notadamente os retornos econdémicos des advém.

O interesse pela avaliacdo do retorno econdmicprajetos de P&D tem
crescido ao longo da ultima década em funcdo deangad na forma m que o
P&D tem sido administrado, devido a crescente @mftia do ambiente externo e
interno as instituicbes. Em um mercado cada vez ownpetitivo e na busca por
resultados tangiveis, os gestores sdo desafiademanstrar qual o retorno dos
esforgos e investimentos realizados em P&D. Nestgdo, ao longo desta secao,
foram analisados os métodos de avaliacdo de retéeroco e econdmico de
investimentos, tais como Valor Presente Liquidol()Haxa Interna de Retorno
(TIR), Tempo do Retorno do Investiment®afback) Retorno do Investimento
(ROI), Opcoes Reais, dentre outros, sem perderisia @ alinhamento com a

estratégia empresarial eBalanced Scorecard

6.1
Avaliacdo de Projetos de P&D na Estratégia Empresar ial

A missdo da area de P&D nas instituicbes tem edoldie uma fungéo
relativamente isolada dentro de um processo deagémvlinear para uma funcéo
mais integrada em um processo paralelo de desemasito de produto. O

impacto desta evolucdo pode ser observado de dé/araneiras.

Primeiro, faz com que o P&D seja um fator estrat@gior si s6 que deve

ser alinhado aos outros componentes da estratégiarativa. Segundo, alavanca

® Balanced Scorecard® uma metodologia de medicdo e gestéo de desemdertnvolvida pelos
professores da Harvard Business School, RoberaiiapDavid Norton, em 1992,
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esforcos no sentido de tornar o P&D ndo soments ef@iente, mas também
mais efetivo. E, por ultimo, aponta para um movitaero processo de selecdo de
projetos, de um modelo de portfélio de projetonétmidos a partir de idéias e
propostas geradas internamente e capazes de ciongery a capacidade
cientifica da organizacdo) para um modelo orientpdtas necessidades do
mercado (percebido pelas pessoas mais proximasclimges). Desenha-se,
assim, um P&D voltado as necessidades organizasiondm P&D com
financiamento descentralizado e protegido. Maiadoce custeado pelas unidades
de negdcio, geralmente na base de projetos indilgdassim encorajando uma
comunicacao direta entre produtores e usuario®rpoca-se, portanto, uma
estratégia sistematica e disciplinada, que é cdpagregar valor para o acionista

e para o cliente.

O desafio para a gestdo é estruturar as respadsaes pelos custos,
receitas, decisdes de investimento e lucros do Rl&Ciorma consistente com
caracteristicas importantes do portfdlio de P&D elapresa. Dentre esses
parametros, destacam-se o valor total relativong@lag, lucro e nivel de gastos de
seus competidores; seu escopo tecnologico e gemgraéu horizonte temporal e
perfil de risco; e o indice de gastos internos eofastos externos com a
contratacao de P&D.

O fracasso da primeira geracdo de modelos de e&ialde desempenho de
P&D pode ser atribuido a problemas de aceitacdo m@lementacao.
Especificamente quando aqueles mais afetados palgqugr dos métodos e
procedimentos introduzidos tiveram experiénciaserares ruins ou pouco

transparentes quanto aos seus objetivos.

Nesse marco, observa-se o0 surgimento de modelogaeamplo escopo
(inclusive Balanced Scorecar8SC) que almejam ir além da énfase em medidas
financeiras, inclusive valor para o acionista, getwolver métricas para mensurar
para o cliente seus processos internos criticas termléncias de crescimento e

aprendizado organizacional.

N&o obstante, essas perspectivas emergeriesngmic Value Added
Balanced Scorecard Option Pricing Theoryproclamarem ser mais eficazes que
medidas tradicionais (e.doiscounted Cash FlowPayback)de uma forma geral
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elas sdo complementares e ndo mutuamente exclusivagrande medida em
fungéo:
1) da perspectiva adotada para gestao interna owpanaestidores;
2) do ciclo de inovagdo da P&D (e.g.: pesquisa béasigainsercdo de
mercado);

3) da natureza da decisao (ou primordialmente volpata criacdo de opcdes
Ou para gerar COmMpromissos).

Uma conclusdo € que nenhuma perspectiva individiehde a todas as
circunstancias e que a medicao do P&D deve seistente com a forma em que
o P&D é organizado, planejado e orgado, incluindesttutura de gestéo, o
processo de tomada de deciséo, vinculos com a®dsrne a cultura do P&D

dominante.

Dentre dos modelos aplicados para avaliagdo denceteconémico de
projetos de P&D destacasseM#todo Balanced Scorecard. Além da analise
financeira, outros elementos sédo importantes panaatise de projetos de P&D.
Cooper, Edgett e Kleinschmidt (1998) realizaranugstempirico envolvendo
205 empresas para identificar as melhores pratieaggerenciamento de portfélio
de projetos de P&D. Dentre as conclusfes destaeam-s

. Empresas de algerformancebaseiam-se muito menos em métodos e

modelos financeiros como principal ferramenta dmiagtracdo de
portfélio do que as empresas medianas.

. Empresas de baixgerformanceddao muito mais énfase as ferramentas

financeiras. Por exemplo, apenas 35,9% das 20%onmesliibaseiam-se
em modelos financeiros como método dominante, enquat,4 %

das empresas de baigarformanceusam esses modelos como método
dominante para administracéo de portfolio.

A andlise dos projetos a luz da estratégia da esapée outro elemento
importante para a selecédo de projetos de P&D. Befias de muitos processos
de selecédo de projetos de P&D estdo associadas f@lta de correlacdo com a
estratégia da empresa. Por exemplo, a alocacdoedesos para pesquisa
exploratéria em processo e produto deveria seuénfliada pela énfase da
empresa em manter, expandir ou diversificar a Haseegdcios no seu horizonte

estratégico.

O portfolio de projetos de P&D deve suportar osnptae estratégias da

empresa e de suas unidades de negocio. Assimigaae P&D podem ter seu
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retorno econdmico mensurado por meio de sua coigéib aos objetivos

estratégicos da empresa de acordo c@alanced Scorecar(BSC).

A incerteza associada a fluxos de caixa futuros emam atratividade de
projetos de longo prazo de execucdo sdo mais bempreendidas tendo-se em
mente o0 estagio de inovacgao correspondente adqr§jeis estagios de inovacao
podem ser mencionados:

» Pesquisa basica dirigida

= Pesquisa aplicada

» Desenvolvimento experimental
» Cabecga de série

» Lote pioneiro
* Inserg¢ao no mercado

Nos estagios iniciais de inovacgao, critérios deagsgia e técnicos sao
mais aplicaveis. Nos estagios finais, critériosificeiros e de mercado tornam-se

mais importantes.

O Balanced ScorecardBSC) foi descrito pela primeira vez por Robert S.
Kaplan e David P. Norton em artigo publicado na i®avHarvard Business
Review (1992), intitulado The Balanced Scorecard: measures that drive
performance’ No que diz respeito a medicdo do desempenho emose
financeiros, o BSC incorporou os esfor¢cos de urgarozacédo visando a melhoria
de seus processos internos, a valorizacdo do ssntecle o aumento de sua
capacidade de aprendizagem e crescimento. O tefgorécard significa
guantificar o desempenho através de indicadoresBalanced significa que o

sistema proposto leva em conta o balanceamente: entr

= Objetivos de curto prazo e de longo prazo;

» |ndicadores financeiros e nao-financeiros;

» |Indicadores de ocorréncia ou medidas de resultadodieadores de
tendéncia ou vetores de desempenho;

= Desempenho interno e externo.

O BSC é uma metodologia de medicdo de desempertbgrada com a
estratégia da organizacdo. Porém, adicionar nowdiadores aos ja Varios
indicadores financeiros existentes pode resultarcentenas de indicadores e
causar uma sobrecarga de informacgdes nos execufi@osrganizagédo. Para

resolver este problema, o BSC foca quatro prinsiferspectivas: Financeira,
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Clientes, Processos Internos e Aprendizado e I@mvacPara cada uma das

perspectivas do BSC devem ser determinados osegiitens:

»= Objetivos Estratégicos - o que a estratégia dgfara ser alcancado em
cada perspectiva;

* Indicadores Estratégicos- como sera medido o0 pssegreem um
determinado objetivo estratégico;

= Metas - qual valor devera ser alcancado em cadicaithal;

= |niciativas - o que devera ser feito para faciliaralcance da meta
estipulada para um determinado indicador.

Pode-se utilizar unframeworkque mapeia os estagios da criagdo de novos
produtos através de processos de P&D (ver Tabéla apura, por meio de um
survey as métricas mais utilizadas no P&D (ver Tabela 15

Tabela 14: Framework para o desenvolvimento de novos produtos

Estagio 1 Avaliacao da idéia

Decisdo 1 Desenvolver o Plano de Neg6cios?

Estagio 2 Desenvolvimento de um Plano de Negécios preliminar

. Desenvolver o plano de negdcios detalhado e imyaastécnicas e
Deciséo 2 A
métodos?

Estagio 3 Detalhamento do planejamento, investigacao e deserwvimento

Decisdo 3 Viavel para testar e validar?

Estagio 4 Teste e validagéo

Deciséo 4 Aprovar para produzir e lancar?

Estagio 5 Producéo e lancamento do produto

Continuar produg&o?

Estagio 6 Suporte a producao e revisdo do programa

Tabela 15: Métricas mais utilizadas de P&D

Gasto em P&D como percentual das vendas totais

Novos produtos aprovados / lancados

Ndmero de projetos de P&D em andamento

Total de projetos de P&D ativos suportados

No. total de patentes solicitadas/pendentes/codasdi

Percentual corrente das vendas de novos produtos

Percentual dos recursos financeiros destinadosiz P&

Mudanca do nimero de funcionarios de P&D

Percentual de recursos destinados a sustentagiaodigos existentes

10 Custo médio de desenvolvimento por produto

Este framework também tem como objetivo relacioosrindicadores e

métricas de P&D aos indicadores estratégicos danargcao tal qual ilustrado na
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Tabela 16. Nesta tabela, foram caracterizadostégies (ou etapas) de inovagao

em quatro categorias, a saber:

» Pesquisa basica;

» Pesquisa aplicada;

» Prototipo e linha piloto de producéao;
= Desenvolvimento comercial.

Ainda nesta tabela, na coluna Métricas no nivelddpartamento de
P&D, os valores entre paréntesis contidos nas caétrise referem ao
relacionamento com os indicadores estratégicos inel rda empresa. Por
exemplo, a métrica “Valor criado na etapa de inédwag-4”, contribui para os
indicadores estratégicos: A. Retorno do capital reggdo, B. Lucratividade do
cliente e C. Taxa de crescimento da receita.
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Tabela 16: Relacionamento entre indicadores estratégicos da empresa e indicadores da

area de P&D

ObJeE'V.O Indlcladores estrategicos Métricas no nivel do departamento de P&D
estratégico nivel da empresa

a REHOE it R 1. Valor criado na etapa de inovagéo 1-4 (A,B,C)
empregado
I;erspegtlva B. Lucratividade do cliente
Inanceira 2. Valor criado na etapa de comercializagdo 5 e 6
C. Taxa de crescimento ddAB,C)
receita
D. Taxa de retencéo de cliente (SI)D. EP)ercentual de vendas advinda de novos produtos
F;eorscplliztr:]ttl(\ala E. Participacdo de mercado 4. Ciclo de vida do produto no mercado (D,E,F)
F. Aquisicdo de cliente . = .
(nimeros e qualidades) 5. Satisfacdo do cliente com novos produtos (D,E)
G. Lucratividade de novo 6. Numero de novos produtos aprovados para a Btapa
produtos (H)
H. Eficiéncia de P&D time to 7. Média de tempo gasto no ciclo de desenvolvimento
marke} etapa 1-4 (H)
I. Percentual de recursos pe 8. Custo médio de desenvolvimento por produto,aetap
Perspectiva sustentar produtos existentes | 1-4 (H)
'nrtlim(,f:: i(lo 9. Percentual de idéias de produtos aprovados @ara
9 estagio 4 (H)
T @i EeEs mEe rek lé) Precisdo na precificacdo e planejamento deducr
a P&D (©)
11. Taxa de aceitagdo de novos produtos (G)
12. Incidentes de seguranca (H)
K. Retencédo de empregados | 13. Numero de patentes obtidas (M)
L. Capacitacio de empregados 14. Taxa de cobertura de habilidades estratégioas p
-~ap & pregados categoria de competéncia (K,M)
Perspectiva
de I:\g\.bili(-jl—:()j(:s dzstéﬁgg{é:rsa g 15. Competéncia em P&D da empresa x dos
aprenglzado categoria de competéncia (sic) competidores (nivel de inovagao) (M)
crescimento Atri : %
oL e qle FHMEERD 16. Métricas de satisfacdo de empregados (N,O)
empregados (sic)
O. Pesquisa da cultura ¢ .
inovacio 17. Horas de treinamento (K,L)

INGE C. KERSSENS, VAN DRONGELEN and JAN BILDERBEEK

realizaram

unsurveyem empresas holandesas de diversos setores, rito @mb

qual, dentre outras questdes, buscaram entengeinampais técnicas de mensurar

resultados.

Verificaram que as empresas utilizatérios objetivos e subjetivos,

conforme mostrado na Tabela 17.
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Tabela 17: Técnicas de mensuragéo de resultados de P&D

Técnicas de mensuracao

* Avaliacdo subjetiva pelo superior

* Avaliag&o por terceiros

* Questionario / resposta verbal por
clientes internos e externos

* Pontuacbes objetivas baseados lem
critérios quantitativos

Para identificar e mensurar o retorno econémicprdgetos de P&D pode-
se buscar relacionar diretamente investimentostan@ econdomico em P&D,
tanto em projetos individuais, quanto em um prograle P&D. Pode-se aplicar
um sistema de medicdo de desemperfPerformance Measurement System,
PMS), baseado no método de Valor Presente LiquitleL), separando a

expressdo matematica de calculo classico em dutes feer equacgéo 1), a saber:

_FCL(t) <&, FCL(t)
VPL= P
2t @+o®) & a+o) ()

Na Equacédo 1, acima, FCL representa o fluxo dead&ido do projetog(t)
a taxa de desconto ajustada ao risco e T o ped@dempo de previsdo, que pode
ser interpretado como o tempo de ciclo de vida @wdca do projeto de P&D.

Nessa equacao cada um dos somatorios representa:

= Somatério 1. Mensuragdo do VPL do projeto de P&freen inicio do
projeto (t=1) até o seu término (t=t*). Em gerakesomatorio assume um
valor negativo, uma vez que contabiliza os investitns necessarios para
a execucao inicial do projeto.

= Somatério 2: Mensuracdo do VPL a partir do inicéo ekploracdo dos
resultados do projeto (t=t*+1) até um horizonte tdmpo previamente
definido (t=T).

O primeiro termo da expressdo esta sob complettraterda area de P&D,

enquanto a segunda parte esta sob controle pdeci@lea de P&D. A Figura 62
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Sob controle parcial de

Sob controle completo de P&D (t=t*)

P&D (t=t*)

Metricas de
sucesso técnico
Projeto o
1 Produtividade
Metricas de
eficiéncia
Fidelidade ac
planejamento
Sinergias
et Métricas de
Porfglio— -\ "
eficiéncia
Eizco
balanceado

Integrac e na produciio:
. Time to Market

« Mimero de re-projetos
« Desempenho do projeto

Integracfo no tmercado:

« Mumero de nowvos
produtos, licencas e
patentes

« Percentual de vendas e
lucros oriundos de
novos produtos

. Zatisfagio do cliente

Figura 62: Métricas de desempenho do P&D

Neste modelo, as métricas sugeridas de P&D (vereldald8) sé&o

categorizadas em:

= Meétricas do sucesso técnico da area de P&D;
= Meétricas de eficiéncia da area de P&D, incluindutdaa fidelidade da
execucdo dos projetos de P&D frente ao planejad@ntq a
produtividade obtida pelos respectivos projetos.

Estas métricas podem ser comparadas, se possivelps concorrentes
identificados pela empresa, de maneira a se obsenanorama em seu setor de

atuacdo, bem como reavaliar metas e objefivasos.

Tabela 18: Exemplo de métricas de sucesso de projeto

Sucesso
Técnico

Fidelidade ao

planejament
0

. Integracdo com a
vkl producéo

Integragdo com

0 mercado

Durante o

Indicadores de

Custo até a presente

andamento Tempo para data;
(marcos de detsé(-:;rzi;(): (-;nho conclusdo Indicadores de
projeto) produtividade
Fim do projeto de TEIEIEEES 6 Tempo para & Custos;
desempenho ~_ 7 Indicadores de
%
RED ) técnico PrEELES produtividade

Fim do projeto
(comercial)

Tempo de chegad
ao mercado;
Custo de producac

Vendas e lucros
gerados
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6.2
Métodos de Avaliagcdo Financeira de Projetos

Apresentase, a seguir,sete métodos convencionais para avalia
financeira de projetos, que fazem uso das mesnwscas de avaliagdo ¢

investimentos de capital. S&o el

Payback(PB)

Valor Presente Liquido (VPL

Taxa Interna de Retorno (TIF

indice de Lucratividade (IL

Retorno sobre o investimento (R— Return on Investment
Racionamento de Capital (F

Opcodes Reais (Ol

NookRwNE

= Método 1: Payback (PB
O paybacké definido como o periodo necesséario para que estimaentc

inicial seja recuperado. paybacl no exemplo abaixo € de 2,33 anos.

1 am

Figura 63: Fluxos de caixa e payback

A utilizacdo do paybacl para a avaliacdo de projetos tem ¢
inconvenientes seérios, que podem levar a compagdggerretas entre 0 meri
financeiro de projetos:

a. O método ignora os fluxos de caixa que ocorrem apgueriodo de
retorno. Assim, por exemplo, sepaybackde umprojeto é de ‘33
anos, nao sao consideradas receitas que ocorrgomeno ano

b. O método ndo considera o valor do dinheiro no teffgpsto de
capital), nem o custo da oportunidade. Assim, p@n®lo, dois
projetos que tém o mesrpaybackparecerao iguaiente atraente
mesmo que em um deles as receitas ocorram antggsedw outro
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A empresa pode exigir que o investimento inicigh secuperado denti
de um prazo, e calcular paybackpara comparé&® com o prazo alvo. Caso
empresa estabeleca ummite depaybackmuito curto vai haver uma tendéncii
selecionar maus projetos curtos e rejeitar bongiaolongos

Paybackpode ser visto também como um indicador do rissoa@ado ac
projeto, em vez de indicador de rentabilidade. d?0sj que progrcionam ¢

retorno dos recursos investidos tendem a ser peogit menor risca

= Meétodo 2: Valor Presente Liquido (VPL)

Neste método de avaliagdo financeira de projet®dluaos de caixa futurc
sdo trazidos para o presente (ou seja, descontadi@s)és de uma taxa
desconto. Os valores sé&o entdo somados. A estaédado 0 nome de fluxo
caixa descontado. O invesento inicial é entdo subtraido, para obtencéwvador

presente liquido.

A Figura 64 ilustraum exemplo de fluxo de caixa de um projeto em ¢
investimento inicial necessario € de R$1000,00ste mvestimento € realiza
em t=0. Em t=1, ha o retorno de R$ 500,00, em ¢=2torno de R$ 400,00, t=
o retorno de R$ 300,00 e em t=4 o retore R$ 100,00.

Al

[zros | * IW

T R "
& Led]

1 . : i

[

Figura 64: Fluxos de caixa e valor presente liquido

O Valor Presente Liquido de um projeto convenciqmale ser calculado

partir da equacéo 2 (Campbell, 19¢

C, C,
+ +...
1+r  (1+r)? )

VPL=C, +
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Nessa equacéo, os valoi@ég C;, Cy, ... sdo os fluxos de caixa relativos
aos momentos 0, 1, 2, ... e “r’ a taxa de descoRara o exemplo da Figura 64
considerando r= 0,1 (10%), tem-se:
Co=-R$ 1000
Ci/(1+r) =500/ 1,1 = R$ 454,55
Co/(1+r)* = 400 / (1,19= R$ 330,58

Ca/(1+r)® =300/ (1,13 = R$ 225,39
C4/(1+r)* =100/ (1,19 = R$ 68,30

Obtém-se, assim, o valor presente liquido do prdequacédo 2). Ou seja,
VPL = R$ 78,82.

A taxa de desconto a ser utilizada é a do custopdetunidade do capital
para o projeto em questdo. Se o projeto tem o medwad de risco do que 0s
ativos da empresa, é adequado utilizar o custo agtat da empresa para
descontar os fluxos de caixa. O custo de capitabmi@resa normalmente é
calculado pelo custo médio ponderado de capitab Bieel de risco do projeto €
diferente, o custo de capital da empresa podersasmo base para o célculo da

taxa de desconto, mas esta deve ser ajustada ii® @oon o risco do projeto.

A possibilidade de gerar lucros em um mercado ctitheestd associada
a vantagens que uma empresa tem sobre as compstid@sim, projetos com
VPL positivo devem estar associados a vantagengeiitmas. Projetos que
indicam VPL positivo sem que possa ser identificadea vantagem competitiva

devem ser reavaliados.

E importante ressaltar que o modelo VPL ndo prodegultados

satisfatorios se os fluxos de caixa ndo estiverem @efinidos.

= Meétodo 3: Taxa Interna de retorno (TIR)

A Taxa Interna de Retorno é definida como a taxaléelsconto que
torna o VPL (Valor Presente Liquido do projeto)aba zero. Isto significa que
para encontrar a TIR de um projeto com duracdo dands € necessario

determinar o valor da TIR, obtido pela equacéo 2:


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1213362/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1213362/CA

112

Cl + C2 + + C:T —

VPL=C, + S _=
1+TIR (@A+TIR) L+TIR)

A selecdo de projetos para andlise pelo métodopréRsupde um valor de
TIR (Taxa Interna de Retorno) maior que o valoremefte ao custo de
oportunidade do capital. O custo de oportunidadeagital € o retorno esperado,
do qual se abre mé&o para investir no projeto. Estea obtido se em vez de
investir no projeto o capital fosse investido, pgemplo, em titulos financeiros
de risco comparavel. Logo podemos concluir que:

» para projetos com entradas de recursos que antecaoke desembolsos é

possivel que o critério da TIR ndo seja aplicavel,

e projetos com fluxos de caixas positivos e negatpaem admitir mais de

um valor de TIR;

e para o caso de dois projetos mutuamente exclusemws que o

investimento inicial ndo € o mesmo, pode ocorrexr gm projeto tenha
maior TIR, mas menor VPL. Neste caso € importaatebEm avaliar o
VPL;

e para projetos em que a taxa de desconto varia rgo ldo tempo, a

avaliacdo da TIR pode conduzir a resultados semfisigdo. Isto ocorre,

por exemplo, quando taxas de curto prazo sédo dilsedas taxas de
longo prazo.

= Método 4: indice de Lucratividade (IL)

Outra forma de avaliar projetos € por meio do idde lucratividade
(profitability inde®. O indice é obtido dividindo-se o valor preseshie fluxos de
caixa futuros (utilizado também no célculo do Vadwesente Liquido) pelo custo

inicial do projeto (Co), conforme equacéo 3:

G G,
1+r * 1+r)? *
IL =
Co 3)

Com base nesse método, um projeto é aceitavel sadice de
Lucratividade € maior do que 1, e é tdo melhor guamaior for o indice de
Lucratividade. Através desse indice é possivel mediicratividade relativa dos

projetos. O indice também da uma idéia do riscociado ao projeto. Se o indice
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de Lucratividade for alto, mesmo que ocorra umairdigdo das receitas

esperadas, ainda haveré espaco para lucratividade.

s

O método do indice de Lucratividade é util no cad® projetos
mutuamente excludentes, ou seja, quando a readizégaim projeto significa a

nao realizacdo de outro(s). A situacao esta exéogula na Tabela 20.

Tabelal9: Exemplos para ilustragio sobre o indice de Lucratividade

Projeto | Cy (R$) VP (R$) @ VPL=VP- G(R9$) IL=VP/ C,
A 1.000 1.200 200 1,2
B 500 650 150 1,3
C 500 650 150 1,3

Nota: O significado dos simbolos da tabela estésgmtado a seguir:

Co : Investimento Inicial

VP: Valor Presente dos fluxos de caixa futuros
VPL: Valor Presente Liquido

IL: indice de Lucratividade

Considere a situacdo em que trés projetos sacsada$ para realizacao,
cujos parametros de projeto sédo definidos na TaBelaPara fundamentar a
priorizacdo dos projetos, considere ainda que oestidor possua uma
disponibilidade de recurso de apenas R$ 1.000I(auaalor do custo inicial do
Projeto A). Aplicando-se simultaneamente os métadeis e IL verifica-se que o
projeto que apresenta maior VPL (R$ 200 para o dasBrojeto A) ndo € o que
apresenta a maior lucratividade (VPL = 1,2 para@e® A). Cabera entdo ao
investidor tomar a decisao de investir com bas¥aor Presente Liquido ou no

indice de lucratividade.

= Método 5: Retorno sobre o Investimento (ROI)

O método de Retorno sobre o investimento (ROl)ilzado pelas empresas
para avaliar o retorno de seus investimentos eerm@tada iniciativa que pode
ser uma aquisicdo de um produto, a execugao derajeto, o lancamento de
uma campanha de marketing, a realizacdo de um @veldntre outros.

Genericamente, pode-se calcula-lo através da egdagéseguir:
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RO =g><100 4)

Em que: B é o beneficio da iniciativa e C é stawla iniciativa.

Nesta equagdo ndo sdo considerados beneficiogyivess) como por
exemplo: o prestigio politico, ser um produto inbwague néo existe no mercado,
necessidade de atender uma determinada legislagidre outras questdes

subjetivas e ndo numéricas.

Quando se calcula o ROI de um produto ou projetoede considerar
todo o contexto em que sera executado o projeta, guaantificar seus custos e
beneficios. Por exemplo, se o projeto resultar empuoduto comercializavel,
devem ser consideradas as receitas futuras a ggFeadas com vendas, bem
como economias geradas no processo produtivo ou m@téria-prima, as
despesas operacionais para executar o desenvoteingemtre outros atributos. O
fato € que com o método de ROI busca calcular dodweneficio de uma

iniciativa.

» Método 6: Racionamento de Capital (RC)

Limitagbes orcamentarias normalmente restringem neestimento em
projetos. E nessas situagdes que a andlise dotimeeso por um determinado
método torna-se atraente. O presente método (Raniemto de Capital) aplica-se
notadamente ao caso em que 0s recursos dispom&eisao suficientes para
realizar todos os projetos pretendidos. Nessacgitu& necessario um meétodo
para maximizar os valores de VPL de cada projete &0 volume de recursos
disponiveis. Uma forma de resolver este problemarévés de programacao
linear. A Programacéo Linear é uma técnica matemaitiilizada para calcular o
valor maximo de uma equacdo dentro de restricGe@®sentadas por equacdes
lineares. No caso de projetos de investimento blpnea pode ser equacionado da
seguinte forma:

= Funcao objetivo: Soma dos VPLs dos projetos (mapanp;

= Restricdes: A soma dos investimentos deve ser uahenor do que
o capital disponivel.
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» Método 7: Opc¢des Reais (OR)
O método das Opc¢les Reais aplica-se a situacoepiern investidor tem o

direito, mas ndo a obrigacéo, de exercer a opgabedscida no contrato, em uma

determinada data. Por exemplo, um produtor de @nemteatro muitas vezes

compra o direito, sem incorrer na obrigacdo, dkzatia histéria de um livro.

Bancos oferecem a clientes linhas de crédito gee ttdo o direito de tomar

dinheiro emprestado sem, entretanto, que haja lbmgagao.

Os contratos de opc¢des reais podem ser do tipo reofgl option ou do

tipo venda put optior). A opgao estabelecida no contrato pode ser, yemplo,

de compra ou venda de acdes.

S&o chamadas de opcdes reais as alternativas quevestidor tem quando

investe na economia real, isto €, na producdo as keservicos. As opcodes

financeiras, por outro lado, estdo relacionadas sorastimentos em contratos

financeiros. As principais categorias de opc¢oesyesaguidas de exemplos, estéo

apresentadas a seguir:

Opcdes de expandir (ou de crescimentolEnquadram-se nesta categoria
as opcbes que companhias aéreas negociam comafabscde avibes,
para que tenham o direito de comprar avides em omanto futuro caso
decidam fazé-lo. Esta op¢édo ocorre também quantchwvestimento cria
oportunidades de realizagdo de outros investimegios de outra forma
nao seriam possiveis. Um caso tipico é a opcamtdeduzir produtos
complementares ou geracdes sucessivas de conegioresxemplo. E o
tipo de opgado mais importante para avaliacao detode P&D.

Opcoes de abandonarQuando os fluxos de caixa de um empreendimento
se revelam piores do que o previsto e tornam aagperdesinteressante, a
empresa pode diminuir suas perdas exercendo a ajgabandona-lo.
Imoéveis e maquinas, por exemplo, podem ser vendidosonhecimento
acumulado por uma empresa de software em atividddepesquisa e
desenvolvimento, por outro lado, pode ter um vd@®abandono pequeno.

Opcdes de adiar Uma empresa com um projeto em méaos pode, por
exemplo, antes de investir em um projeto, decidspeear mais
informacgdes sobre alguma incerteza critica patcesso;

Opcodes de trocaEsta opcao corresponde a possibilidade de madific
forma de operacdo do projeto, especialmente coacdel ao tipo de
produto e ao tipo de recursos utilizados. A pobddde de modificacdo de
um projeto muitas vezes € considerada no momeniovestimento. Uma
linha de producdo que pode ser utilizada para sdniodelos de postes da
a empresa a opcao de ajustar a producédo a demanda.

O “condicionamento mentalh{indse} de tratar os investimentos em projetos

de P&D como uma decisdo a ser tomada, para sonumgeis aguardar o
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resultado econdmico do projeto, representa umddgao da visdo do investidor.
A utilizacdo da teoria de opgOes reais dirige agite dos executores do projeto
para a necessidade de a¢0es gerenciais, para tusge o melhor retorno dos
recursos investidos. Dirige também a atencdo dastidores para a identificacdo
do valor da flexibilidade gerencial e sua considg@oano momento da avaliacéo
dos projetos. Quando se utiliza o fluxo de caixacdatado para avaliar um
projeto, existe a premissa implicita que a emprasmtera esses ativos
passivamente. Tomar a¢cdes durante o desenvolvindenton projeto, entretanto,
é algo que faz todo o sentido do ponto de vistarggal. Ter selecionado um
projeto ndo condena a empresa a continua-lo seamstancias que levaram a

sua selecao sofreram alteracdes, ou se surgirane\vis{os.

Uma opc¢ao, portanto, pode ser algo tdo simples canpmssibilidade de
expandir a producédo, ou de modificar fornecedofesitilizacdo da teoria de
opcOes reais tem aumentado em finangas corporaivi@sentemente das opcoes
financeiras, elas sao de comercializacao dificilhopossivel, e ndo tém a liquidez
das opcbes financeiras, que sdo negociadas em. badsapcdes reais séo

oportunidades de agir em resposta a circunstagoasnudam.

Oportunidades de investimentos em P&D podem seassisomo opcdes —
direitos, mas nao obrigacbes — de tomar alguma agaduturo. Ao decidir
investir em um projeto o investidor deseja com@rapcao de colher os frutos
gue dele resultam. O problema de explorar uma opoidde de investimento

passa a ser tratado como o problema de otimizeemieio de uma opc¢ao real.

A quantificacdo do valor de opg¢bes reais é um pEecomplexo. Para
comparar projetos, entretanto, basta saber o velativo entre eles, e ndo ha
necessidade de conhecer o valor absoluto de cad&stnsimplifica a utilizacéo

dos conceitos de opcdes reais para fins de setk;hmjetos.

A teoria de opcOes reais possibilita uma avatiagg&nos subjetiva das
oportunidades abertas pelo projeto enquanto prapw@dlexibilidade gerencial
na sua concepcao. A avaliacdo das opc¢oes, entresmmente faz sentido quando
aplicada a projetos com possibilidade de ac&o gmdeem funcdo de novos

eventos.
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Serdo avaliados dois tipos de opcOes reais quenpasde aplicadas para o
caso de projeto de P&D. Os dois tipos séo:
» Opcdes de crescimento— Os tomadores de decisdo avaliam as
perspectivas de o projeto criar novas alternatiamvestimento capazes
de proporcionar retornos econdmicos de interesse;

= Opcdes de troca— Os tomadores de decisdo possuem a opgao de
redefinir os rumos do projeto para atender espat#des definidas.

O preco de opcgdes é usualmente calculado por neimatelo de Black-
Scholes. O modelo foi criado para opc¢des finansegaadaptado para o célculo
de opcoes reais. O valor de uma opc¢ao real dadorpetielo de Black-Scholes

pode ser calculado por meio da equacéo 5:

- d _ é’RF—l d
V =PIN(d)] - Xe ™ N(d,)] 5)

Nesta expressao:
d, ={In(P/ X) + (T + (0% 12)) /(at™?)
d, =d,-o(t"?)

Cujos significados, considerando-se projetos de P&iD:
V = Valor da opcéao real

[ = Taxa de juros livre de risco

t =Tempo, em anos, de expiracdo da opcao

X = Custo de implantacéo do projeto de esploragaoesultado de P&D
P = Valor presente do projeto de exploracédo dauteslo de P&D

o? = Variancia da taxa de retorno do projeto

Embora o modelo de Black-Scholes nao seja utilizzata calcular o valor da
opcéao, ele aplica-se a avaliacdo qualitativa dorveke opcbes reais. Seguem
algumas consideracfes sobre o efeito de mudangaganaveis do modelo, no
caso de projetos de P&D:

= Valor presente do projeto de exploracdo do resultad de P&D (P)
para opgoes financeiras: preco da a€dwalor da opcdo aumenta quando
aumenta o valor presente do projeto, mas numa préapanaior. No caso
de opcdes financeiras é facil intuir essa rela&oo preco de exercicio de
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uma opc¢do é R$ 60,00 e o preco da acdo aumentB$ &,00 para R$
55,00, entdo as chances de lucro com a opcéo aaméqtiando o valor
da agdo passar de R$ 60,00 a opgéo podera seidaxeom lucro); o que

aumenta também o seu valor. No caso de opc¢Oes esaa variavel esta
associada as perspectivas de sucesso na explalagasultado de P&D.

Quando aumentam as possibilidades de sucesso cerplaracdo do

resultado de P&D aumenta também o valor da opcéo.

Custo de implantacdo do projeto de exploracéo do seltado de P&D
(X), para opcbes financeiras: preco de exercicio d@mpQ valor da
opc¢ao diminui quando aumenta o custo de implantaicdprojeto, mas
numa propor¢do maior. No caso de opcdes financéif@sil intuir essa
relacdo. Se o preco da acdo é R$ 50,00 e foram araenhys opcdes de
compra com preco de exercicio de R$ 55,00 e deCR®Has chances de
lucro com a opcéo que tem preco de exercicio nai0lBEa0 maiores e,
portanto o seu valor € maior. No caso de opc¢dds, resta variavel esta
associada ao valor do investimento necessarioipgaiantar o projeto que
vai explorar o resultado bem sucedido do projet®&B. Quanto maiores
forem os custos para explorar o resultado do prajetP&D (no caso de o
projeto de P&D ser bem sucedido) menor é o valam&o.

Tempo de expiracdo da opcao de explorar o resultadie P&D (t): O
valor da opcédo aumenta quando aumenta o tempopiagko da opcéo.
No caso de opcdes financeiras € facil intuir estacéio. Se o preco de
uma acao é R$ 50,00 a possibilidade de lucro comapgédo de compra a
R$ 55,00 & maior se ela puder ser exercida no gla®eis meses do que
se o prazo for um més. No caso de opcOes reagsrdser consideradas as
possibilidades de que o exercicio da opcao naorsaja possivel. Isto
pode ocorrer, por exemplo, caso outra instituicieja trabalhando em
um projeto de P&D e obtenha uma patente. Pode exctambém caso
termine a janela de oportunidade de lancamentorddup que esta em
processo de P&D. Programas que proporcionam a sapiexibilidade
temporal com relagcdo a investimentos subsequertggrticularmente
aqueles que proporcionam a oportunidade de realimaa série de
investimentos coordenados ao longo do tempo, desempreferidos
aqueles associados a uma janela de oportunidagéaest

Taxa de juros livre de risco (g ):O principal efeito de um aumento da

taxa de juros livre de risco € a reducdo do vatesgnte do preco de
exercicio da op¢do. Em conseqiiéncia, hd um aurdentalor da opcao.

Variancia da taxa de retorno do projeto de explorago do resultado de
P&D (o?): O valor da opcdo aumenta quando aumenta a varidadaxa
de retorno do projeto. No caso de opcOes finarsairdacil intuir essa
relagdo. Se o preco de uma acdo € R$ 50,00 e wasidacia é zero, a
possibilidade de lucro com uma opcao de compra &3R30 seria zero,
pois o preco da agdo seria sempre R$50,00. Seiégneiar do preco da
acdo fosse alta, também seria alta a probabilidadganho. No caso de
queda do preco da acdo a perda esté limitada go pego pela opgéo,
que nesse caso nao seria exercida. No caso desopedie essa relacao
também é importante. Se as incertezas, de sucedsoimsucesso, Sao
altas, entdo também serd alto o valor da opcédacdsm de sucesso, havera
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beneficios a colher. Em caso de insucesso, a gstdadimitada ao valor
pago pela opcado, que no caso de opcdes reais adarEscimento em
projetos de P&D é o valor do investimento no poj P&D.

Pode-se considerar que o valor total de um prdjeto uma componente

relativa ao fluxo de caixa descontado e uma compterrelativa as op¢oes reais.

No transcorrer do projeto as incertezas diminuerdiminuicao das incertezas
faz com que diminua a importancia da parte da ayati do projeto relativa as
opcOes reais e que aumente a importancia da pmeeatiacdo do projeto relativa
ao fluxo de caixa descontado. A equacao 6 a spgde ser utilizada para calculo

do valor total do projeto.

VTP=VPL+V (6)

Nesta expressao:

VTP é o valor total do projeto

VPL é o valor presente liquido do projeto

V é o valor da opgéo, calculada na equacéo 6.

A avaliacdo do projeto por meio do fluxo de caiesabntado € um caso
particular da avaliacdo por opcodes reais, quasdu@babilidades associadas aos

beneficios e custos ndo sao consideradas.

Quando a incerteza € pequena, os multiplicadordedeficios e de opcdes
na equacao acima se aproximam de um. A equacdopceofica igual a do valor
presente liquido (VPL), indicando que o valor pnésdiquido € apenas um caso

especial da andlise de op¢des, quando ndo héenaert

Assim idealmente a avaliacdo de um projeto devarlemn conta as opgoes

reais, que diminuem a medida que sdo reduzidasadezas do projeto.

6.3
Identificacdo de Pontos Criticos e Tratamento de In  certezas

A compreensdo da esséncia dos projetos é fundanpare a sua correta
avaliacdo. O avaliador deve aprofundar sua compéeedos projetos na medida

correspondente a relevancia do investimento netesffve-se investigar o que
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pode dar errado e as formas de evitar que 0s eo@sam. Se um projeto tem
VPL negativo é melhor que isto seja detectado & mapidamente possivel. A
seguir serdo apresentadas algumas das técnicasadas para identificar
premissas importantes (que posteriormente podenressaliadas) e explorar

desvios associados a incertezas. As técnicas apaess sao:

»= Analise de Sensibilidade;

» Andlise de Cenario;

= Analise de Ponto de Equilibribreak-evel
= Simulagédo de Monte Carlo.

Anadlise de Sensibilidade— Para uma estimativa de fluxo de caixa é
necessario pensar em quais sdo as outras possstienativas de fluxo de caixa.
Em uma andlise de sensibilidade séo atribuidosudévweis (uma por vez) valores
otimistas e pessimistas. Desta forma € possivetttquais variaveis tém maior
impacto sobre o resultado financeiro do projetqoBsivel detectar também até
que ponto o resultado financeiro é dependente stanayas feitas. Por exemplo,
um projeto cujo resultado financeiro depende da t& cambio e que tem VPL
positivo para variacdes de cambio de 20% é maéestie do que um projeto que
tenha VPL positivo para variacfes de cambio de &giderando que as demais

caracteristicas dos dois projetos sdo semelhantes).

Andlise de Cenéario— No caso das variaveis envolvidas em um modelo
estarem correlacionadas a analise de sensibilificalgrejudicada, pois ndo faz
muito sentido alterar uma variavel por vez. Nesteocpode ser (til fazer uma
analise de cenario, que permite a observacao dedies combinacdes de valores

das variaveis, mantendo a devida coeréncia erges eslores.

Andlise de Ponto de Equilibrio— No momento em que é realizada uma
analise de sensibilidade ou uma analise de censéim,buscadas informacdes
sobre qual seria o retorno do projeto para difeieobntextos. Algumas vezes €
Gtil raciocinar sob o ponto de vista “quanto ruaigscoisas podem ficar antes que o
projeto comece a dar prejuizo”. A analise sob gssgo de vista é chamada de
analise de ponto de equilibribréak-even analysisE o ponto onde a receita e as

despesas se anulam.

Simulacéo de Monte Carlo— A analise de sensibilidade permite observar

o efeito da mudanca de uma variavel (por exempbyme de produgdo) no
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resultado financeiro de um projeto. A analise dedde permite observar o efeito
da mudanca em conjunto limitado de combinacdes aléweis. Por meio da
simulacdo de Monte Carlo € possivel observar todesmectro de resultados
possiveis. Para o célculo de VPL sdo estimadosreslde fluxos de caixa
futuros. Pela simulacdo de Monte Carlo esses fludescaixa podem ser
associados a distribuicdbes de probabilidade. O rpmog de simulacdo se
encarrega de gerar valores aleatdrios para os Slude caixa, conforme a
distribuicdo de probabilidade estabelecida. Geradssvalores aleatérios o
programa calcula o resultado (VPL) correspondentea edistribuicdo de

probabilidade para o VPL.

Como resultados desta analise, foram avaliados adelws de retorno
técnico e econdbmico de investimentos em projetosvancionais e suas

respectivas adequacoes a projetos de P&D.

N&o obstante esses modelos mostrarem-se eficazesngasurar retornos
econdmicos de projetos convencionais de uma forenal,gé importante ter em
mente que especificidades que sdo intrinsecas ragetgs de P&D os tornam
peculiares. Diferentemente de um projeto de engenham P&D possui as
incertezas que sdo associadas a pesquisa e adaustavacdo. Por essa razéo,
uma andlise de retorno financeiro se apresentaeoaiplexa ja que nem sempre
€ possivel estimar os fluxos de caixa relevantes ude produto cujo

desenvolvimento enfrenta desafios.

Existe, ainda, o desafio do alinhamento dos prejd®mP&D a estratégia da
empresa: mesmo que o impacto de uma nova tecndegiaeconhecido em um
nivel estratégico, a preocupacao excessiva consaddres financeiros de curto
prazo pode tornar pouco atraente aqueles projettvategicamente relevantes
para a organizacao. E, também, o contexto partidals distribuidoras brasileiras
de energia elétrica cujas solu¢cbes sdo préprias cdaacteristicas do setor
brasileiro, distinto de setores equivalentes a @@mdo que ocorre em outros
paises pelas caracteristicas que séo inerentesia emergética desses paises. Ou
seja, embora reconheca-se o valor de se estuderi@&xgias bem sucedidas de
outros paises, solugdes importadas nem semprenteoalizaveis, o que requer
inovacdo na busca de solu¢des customizadas e tsl@asedemandas domesticas.
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