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4
Modelos Relacionados a Investimentos em Tecnologia da
Informacao

Neste capitulo, estdo descritos os modelos que formam a base tedrica desta
dissertacdo. Para a avaliagdo de investimentos de TI, foram adotados dois
modelos, sendo um com aplicacdo especifica para projetos de TI e outro
inicialmente desenvolvido para avaliar projetos de pesquisa e desenvolvimento,
ou P&D, protegidos por patentes. O primeiro é o modelo de Schwartz e Zozaya
(2000), que se subdivide em dois modelos, de acordo com a forma de
investimento e o tipo do projeto de TI. O segundo modelo desenvolvido também é
da autoria de Schwartz (2002), e aplica-se a qualquer industria onde investimentos
em P&D estejam em evidéncia, como € o caso da indistria de TI. Os modelos
adotados sdo estruturalmente semelhantes e possuem diversas caracteristicas em

comum, o que justifica a ado¢do dos mesmos.

4.1.
Modelo de Schwartz e Zozaya (2000)

Schwartz e Zozaya (2000) propdem um modelo para avaliar investimentos
em TI através do método das opcdes reais. O modelo em questdo é baseado no
modelo de Schwartz e Moon (2000), utilizado para avaliar investimentos em
P&D. A escolha de um modelo de avaliacdo de investimentos em P&D como base
para a avaliagcdo de investimentos em TI € justificada, segundo Schwartz e Zozaya
(2000), pela semelhanga existente entre projetos de P&D e projetos de TI. Tal
semelhanca pode ser percebida nas caracteristicas comuns entre os dois tipos de
projeto, tais como a alta incerteza de custos e valores, a assimetria entre ganhos e
perdas e a flexibilidade presente durante a execugdo do projeto. Em seu modelo,
assim como no modelo de Schwartz e Moon (2000), Schwartz e Zozaya (2000)
consideram trés fontes de incerteza: o custo do investimento, os beneficios (fluxos

de caixa) futuros, e a possibilidade de um evento catastréfico ocorrer antes do
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término do projeto. O modelo de Schwartz e Moon (2000), por sua vez, baseia-se
no modelo de Pindyck (1993) para representar as incertezas de custo.

O modelo de Pindyck (1993) € um modelo genérico de avaliacdo de custos
para decisdes de investimento irreversivel em projetos, e estd sujeito a dois tipos
de incertezas, a incerteza técnica e a incerteza econdmica. A primeira esti
relacionada a dificuldade fisica de se finalizar um projeto, mesmo que os custos
dos insumos sejam deterministicos, e s6 pode ser resolvida investindo-se no
projeto. Ja a ultima estd relacionada a custos de mao de obra, materiais e outros
custos externos a atividade da firma. O modelo admite ainda que os custos dos
insumos possam estar parcialmente correlacionados com o mercado.

O modelo introduzido por Schwartz e Zozaya (2000) agrega tanto a
incerteza dos custos quanto a incerteza dos fluxos de caixa do projeto. Um
diferencial deste modelo, no entanto, é que neste, considera-se a possibilidade de
declinio (ou aumento) nos custos dos ativos de TI. Tal caracteristica permite
captar, por exemplo, uma evolucdo tecnoldgica, e o efeito imediato de obsoléncia
da tecnologia antiga ou substituida. Esse fendmeno é comum para alguns tipos de
hardware, como os microprocessadores, que sdo constantemente atualizados. A
atualizac@o desses componentes traz um efeito imediato de desvalorizagdo para o
produto antigo. Outro diferencial do modelo de Schwartz e Zozaya (2000) é que
os autores classificam os projetos de T1 como projetos de aquisi¢do e projetos de
desenvolvimento. Cada tipo de projeto estd associado a um modelo diferente,
porém, ambos compdem o caso geral de um projeto genérico de TI.

O projeto de aquisicdo consiste em um investimento onde a empresa tem a
op¢do de incorrer em um custo K para obter um ativo de TI. O valor de K s6 serd
conhecido com certeza no instante em que se investir no projeto. No entanto, ha
incerteza sobre as mudangas futuras de K. Uma vez adquirido o ativo, a empresa
receberd, até o término da vida til (7) do mesmo, um conjunto de fluxos de caixa
(O), que representam os beneficios diferenciais atrelados & aquisi¢do do ativo de

TI. O diagrama do projeto de aquisi¢do pode ser visto na Figura 6, a seguir:
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Figura 6: Diagrama do projeto de Tl de aquisigéo
Fonte: Schwartz e Zozaya (2000), p.4

Diferentemente do projeto anterior, no projeto de desenvolvimento o ativo
ndo é adquirido instantaneamente. Ao invés disso, a empresa investe, a partir de
um instante #, a uma taxa menor ou igual a taxa de investimento maxima /,, até o
término do projeto. O instante 7 , que indica o término do projeto, € incerto, pois
ha incerteza técnica relacionada aos custos do mesmo. Por essa razdo, a empresa
s6 receberd o ativo V quando o projeto for finalizado e o custo restante para o
término do mesmo for nulo. O diagrama do projeto de desenvolvimento &

mostrado na Figura 7, a seguir:

N . Recebe
Inicia Investimento p,,.,c0 a<r) v
Al
‘ Espera g \‘
0 d g

Figura 7: Diagrama do projeto de Tl de desenvolvimento
Fonte: Schwartz e Zozaya (2000), p.4

Conforme mencionado anteriormente, os modelos sdo complementares, e
juntos compdem o modelo do projeto genérico de TI, cujo diagrama € ilustrado na

Figura 8.
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Figura 8: Diagrama do projeto genérico de Tl
Fonte: Schwartz e Zozaya (2000), p.4

Modelar um projeto genérico de TI, no entanto, pode ser uma tarefa ardua,
porque o instante em que os fluxos de caixa comecam a ser recebidos, 7, também

., . (2 20
€ uma variavel aleatéria™.

4.1.1.
Modelo para Projetos de Desenvolvimento

No projeto de desenvolvimento, considera-se que o investimento leva tempo
para ser concluido. Cada unidade investida no projeto resultard em uma opgdo de
continuar investindo, a qual a firma poderd exercer ou ndo, suspendendo
temporariamente o investimento neste ultimo caso. Com isso, o investimento
adquire caracteristica seqiiencial. A decisdo da firma a cada instante € refletida por
uma taxa de investimento I(¢), cujo valor esta limitado entre zero e um valor

maximo 1I,,, isto é,
0<I(<1,

O investimento restante para o término do projeto é, no entanto, incerto e
serd representado pela varidvel aleatéria K . Assim, supde-se que o custo esperado
para o final do investimento seja conhecido e dado por K = F [I? ] A evolugdo de

K no tempo € baseada no modelo de custos de Pindyck (1993), onde sdo
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considerados dois tipos de incerteza. O modelo de Schwartz e Zozaya (2000), no
entanto, agrega ao modelo de Pindyck (1993) um termo a mais, que representa a
mudancga nos custos de ativos de TI durante o tempo. Com isso, assume-se que o
custo esperado para o término do investimento segue O seguinte processo

estocastico:

1
dK =-Idt + 6Kdt + B(IK)? dz + yKdw 4.1

onde dz e dw sdo incrementos de Wiener descorrelacionados. O segundo termo a
direita da equacdo acima € o termo diferencial do modelo e reflete a mudanca nos
custos dos ativos de TI, sendo que o parimetro ¢ depende do ativo considerado.
O termo anterior a este ilustra a caracteristica “time to build” do investimento, ou
seja, indica que o investimento leva tempo para ser concluido. J4 os dltimos dois
termos representam as incertezas presentes no investimento. O pentltimo termo
corresponde a incerteza técnica dos custos de investimento, onde dz §é

diversificavel (ndo é correlacionado com o mercado) e f mede a intensidade

dessa incerteza nos custos do projeto. O dltimo termo, por sua vez, representa a

chamada incerteza econdmica dos custos, cuja intensidade é dada por y. Como

essa incerteza € externa as atividades da empresa, admite-se que o termo aleatdrio
dw possa estar correlacionado com o mercado.

Uma vez finalizado o investimento, a empresa detentora da oportunidade
desfrutard dos beneficios do projeto de uma sé vez, recebendo um ativo de TI,
cujo valor serd dado por V. O processo estocdstico que descreve o comportamento
do valor do ativo de TI segue a mesma linha do modelo de Schwartz e Moon
(2000), usado para avaliar investimentos em P&D. Em outras palavras, o processo

estocastico regido por V é o movimento geométrico browniano, dado por:

dV =aVdt+oVdy, “4.2)

onde o ¢ a volatilidade instantanea correspondente as mudancas proporcionais a

V, e a é o parametro de tendéncia do processo. O termo dy representa um

2 No diagrama hé ainda a varidvel aleatéria T,, que representa o instante final do
pagamento dos custos de investimento.
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incremento de Wiener sem correlagdo com a incerteza técnica do custo esperado,
mas possivelmente correlacionado com o mercado. Com isso, o modelo de
Schwartz e Zozaya (2000) permite que haja uma correlagdo entre as mudancas
estocdsticas do valor do ativo e as mudangas estocdsticas dos custos de

investimento, permitindo escrever:

dwdy = p,,.dt, (4.3)
onde p, . representaa correlacdo entre dw e dy.

4.1.1.1.
Valor da Oportunidade de Investimento

Neste modelo, ndo ¢ preciso calcular o valor do ativo de TI, uma vez que o
mesmo € obtido diretamente apds o término do investimento. Pode-se, portanto,
calcular diretamente o valor da oportunidade de investimento. Como o valor a
oportunidade depende tanto de V quanto de K e estes representam valores
esperados de varidveis aleatdrias, foram introduzidos prémios de risco aos
processos regidos pelas varidveis de estado. O ajuste ao risco para ambos 0s

processos € mostrado a seguir:

dV = (a—n,)Vdt +oVdy (4.4)

1

dK = (=1 — 6K -1, )dt + BUK)? dz + yKdw (4.5)

Nas equagdes acima, 77, € 77, sdo os prémios de risco associados aos processos

de Ve K, respectivamente.
O valor da oportunidade de investimento € otimizado através da
programacdo dindmica. Para isso, utiliza-se a equacdo de Bellman no ambiente

neutro ao risco e em tempo continuo. A equacdo ¢ ilustrada a seguir:

rF(V,K)=max {—I(t) +%E[dF]}, (4.6)
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onde r é a taxa livre de risco e F(V,K) representa o valor da oportunidade de

investimento. A funcdo E representa o valor esperado neutro ao risco.

Em seguida, utiliza-se o lema de Ito para obter uma expressdo para dF e
substitui-se a mesma na equacdo de Bellman dada anteriormente. Apds um
desenvolvimento algébrico, obtém-se a seguinte equacdo diferencial parcia121,

satisfeita por F(V,K):

l0-2‘/2F‘VV +lﬁ21KFKK + l 72K2FKK + pdwdvo-WKFVK
Mlax 2 2 2 ’

+a-n,)VF, —(I -0K -1 )F, —(r+ A)F -1

=0 (4.7)

onde A representa a taxa de ocorréncia de um evento catastréfico. A equagio

acima estd sujeita as seguintes condi¢des de contorno:

F(V,0)=V (4.8)
F(0,K)=0 (4.9)
lim F(V,K) =0 (4.10)

A primeira condi¢do acima representa o término do investimento, onde se
obtém o valor do ativo. A condi¢@o seguinte é a condi¢do de barreira absorvente
do processo estocdstico de V. Como o valor do ativo V segue um movimento
geométrico browniano, uma vez que se atinge zero, as mudancgas futuras em V
serdo nulas e, portanto, V permanecerd em zero>. A terceira condi¢do mostra que
se o custo de investimento for muito alto, a probabilidade de o mesmo cair,
atingindo um valor onde o investimento seja 6timo, € muito pequena. Neste caso,

a oportunidade de investimento nio teria valor.

21 O desenvolvimento matematico detalhado desta e de outras equacdes diferenciais dos
modelos analisados pode ser visto no apéncice E deste estudo.
2 Os termos do MGB séo proporcionais a V. Por isso, quando V atinge zero, dV = 0.

58


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0312504/CA


PUC-RiIo - Certificacéo Digital N° 0312504/CA

Modelos Relacionados a Investimentos em Tecnologia da Informacao

Observa-se que, como a equagdo diferencial parcial obtida é linear em
relacdo a taxa de investimento /, a regra 6tima de investimento se resume em
investir a taxa maxima I,, ou suspender temporariamente o investimento (I = 0).
Com isso, haverd um contorno livre composto de valores criticos V*(K), onde se
investe a taxa maxima caso o valor do ativo de TI seja maior que V*K) e

suspende-se temporariamente o investimento caso contrario.

4.1.2.
Modelo para Projetos de Aquisicao

A oportunidade de se investir em um projeto de aquisicio de TI ¢é
semelhante a uma opcdo de compra, ou call, americana. A qualquer momento
pode-se investir no projeto, adquirindo-se um ativo de TI, o que equivale a exercer
a opc¢do de compra. A diferenca é que o preco de exercicio varia estocasticamente
e o ativo base é acumulado apdés o exercicio da opg¢do. Neste modelo, o
investimento ¢é instantaneo, mas os beneficios do ativo adquirido ndo. Estes sdo
distribuidos a firma investidora desde o instante em que o ativo € adquirido até o
instante em que a tecnologia ndo permite mais a gerag¢do de renda econdmica.

O custo para se adquirir o ativo de TI, K, segue o seguinte processo:

dK = SKdt + yKdw @.11)

O processo estocdstico dos custos € baseado no processo correspondente do
modelo anterior, mas como dessa vez o investimento € instantaneo, ndo ha mais
incerteza técnica e nem € necessdria uma taxa de investimento. Por isso, o
primeiro e o penultimo termos do processo de custos do modelo anterior foram
eliminados. Restaram, portanto, o termo que representa a mudanca no pre¢o dos
ativos de TI e o termo relacionado a incerteza econOmica, onde dw € novamente
um incremento de Wiener e pode estar correlacionado com o mercado.

Uma vez tendo investido no projeto, a empresa passa a desfrutar dos
beneficios do ativo de TI adquirido. Entretanto, diferentemente do modelo
anterior, os beneficios do investimento passam a vir agora na forma de fluxos de

caixas diferenciais C. A evolugdo destes fluxos de caixa no tempo € dada por:
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dC = aCdt + ¢Cx, 4.12)

onde dx é um incremento de Wiener possivelmente correlacionado com o
mercado. De forma andloga ao modelo anterior, permite-se que 0S Processos
sejam correlacionados. Dessa vez a correlagdo permitida € entre dx e dw, isto é,
pode-se escrever:

dwdx = p,, dt (4.13)

4.1.2.1.
Valor do Ativo de Tl

Em um instante 7 qualquer, onde 0 <7 < T, o valor do ativo de TI pode ser
calculado como sendo o valor presente esperado da soma dos fluxos de caixa
futuros, medidos a partir do momento em que o ativo € adquirido até o final do
dltimo intervalo 7, onde a tecnologia ainda proporciona a geragdo dos fluxos.

Portanto, em tempo continuo, o valor do ativo de TI no instante = é dado por:
. T
V(C,7)= E[ j C(t)e‘”dt} (4.14)

Observa-se que, como o ativo s6 pode ser adquirido apds o investimento, o
valor de V independe de K.
Mantendo a mesma linha do modelo anterior, o processo dos fluxos de caixa

diferenciais € ajustado ao risco de acordo com a seguinte expressao:

dC = (a-1,)Cdt +¢Cdw = dC=a*Cdt+pCdw (4.15)

Na expressdo acima, a* € o pardmetro de tendéncia ajustado ao risco e 7. € o

prémio de risco associado ao processo.
O valor do ativo pode enfim ser obtido utilizando-se o processo ajustado ao
risco acima e resolvendo-se a integral da expressao (4.14). Pode-se verificar que o

valor esperado sobre a integral no intervalo (z,7) € dado por:
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V(C,7)=

[1—6-“-“*”-”] (4.16)

r—o*

Neste caso, assume-se que a*<r. A expressdo acima nada mais € que o valor
presente de uma série geométrica finita em tempo continuo. Analisando-se a
expressdo, ndo é dificil perceber que, como 7 € finito, o valor do projeto diminui
cada vez que o investimento é adiado. O instante 7 pode ser interpretado como o

término da vida util do ativo de TI.

4.1.2.2.
Valor da Oportunidade de Investimento

Ao contririo do valor do ativo de TI, o valor da oportunidade de
investimento depende de ambas as varidveis de estado, C e K. Por isso, a
volatilidade destas varidveis tem influéncia direta sobre a decisdo 6tima de
investimento. Assim como C, K € um valor esperado de uma varidvel aleatdria e,
portanto, deve estar associado a um prémio de risco. O processo de K pode ser

ajustado ao risco da seguinte forma:

dK = (5 —n,)Kdt + yKdw 4.17)

Nesta equacio, 77, € o prémio de risco associado ao processo de K.

Para se obter o valor 6timo da oportunidade de investimento, utiliza-se
novamente a equagdo de Bellman para tempo continuo, cujo valor na regido de

continuacdo é dado por:

rF(C,K,1) :éﬁ[dﬁ“], (4.18)

onde F(C,K,t) representa o valor da oportunidade de investimento em um instante
te 0<t<T.

A seguir, utiliza-se o lema de Ito para se obter uma expressdo para dF.
Entdo, substituindo-se dF na equacdo de Bellman e rearranjando os termos,

obtém-se a seguinte equacdo diferencial parcial:
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1 1
SO C e S PR Fg Py §YCKFo +(@ = )CF, 4.19)

+(0—-n)KF,+F —rF =0

A solucido da equacdo (4.19) deverd satisfazer as seguinte condicdes de
contorno:

F(C,K,T)=0 (4.20)
F(C,K,t)2max[0,V(C,1)-K(C,1)] (4.21)

A condig¢do (4.20) indica o fim da vida 1til do ativo TI, e conseqiientemente o fim
da geracdo de renda econdmica através do mesmo. J4 a condi¢do (4.21) garante a

positividade dos valores de F(C,Kt).

4.2.
Modelo de Schwartz (2002)

O modelo desenvolvido por Schwartz (2002) considera o projeto de P&D
protegido por uma patente como uma op¢do complexa sobre o ativo base do
projeto. Este modelo admite duas varidveis de estado: os custos esperados para o
término do projeto e os fluxos de caixa apds o término do mesmo. Cada varidvel
de estado segue um processo estocdstico diferente, o que caracteriza a evolucdo
das mesmas através do tempo, levando-se em conta as incertezas presentes.

No modelo adotado, tanto a durac¢do do investimento quanto a duracdo dos
fluxos de caixa sdo incégnitas, podendo ser interpretadas como varidveis
aleatorias. Este fato dificulta a resolu¢do do problema através de métodos de
diferencas finitas, que interpretam diretamente a equacdo diferencial parcial da
oportunidade de investimento. O método escolhido por Schwartz (2002) para
auxiliar na resolu¢do do problema utiliza a simulagdo de Monte Carlo (SMC),
através de uma adaptacdo do método LSM.>

Na literatura econdmico-financeira, hd diversos artigos que lidam com

investimento em patentes e P&D. Desses, no entanto, somente alguns tratam do

» No apéndice D deste trabalho foram replicados resultados numéricos da aplicagio
desenvolvida por Schwartz (2002).
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assunto com a mesma énfase dada neste artigo. Na mesma linha de Schwartz
(2002), destacam-se os trabalhos de Schwartz e Moon (2000) e Berk, Green e
Naik (2000). Mesmo assim, os modelos diferem tanto na formulacido do problema
quanto no método de resolu¢do adotado.

Embora o foco do artigo seja a indistria farmacéutica, Schwartz (2002)
afirma que o modelo desenvolvido pode ser aplicado a outras industrias também

voltadas para a pesquisa, que € o caso da industria de TI.

4.2.1.
Modelo para Projetos de Pesquisa e Desenvolvimento

Considera-se que o investimento em P&D leva tempo para ser concluido.
Assim, hd uma taxa de investimento I(t) que deve ser maximizada pela firma,
onde

0<IM)<I,

e [, representa a taxa maxima permitida. Ao contrdrio do modelo de avaliagdo
para projetos de desenvolvimento (Schwartz e Zozaya, 2000), neste modelo, nao
ha suspensdo tempordria. Assim, a cada periodo, a decis@o da firma pode ser
sintetizada em duas ac¢des: investir ou abandonar.

No presente modelo, hd uma patente assegurando o projeto de P&D com

vencimento no instante 7. Como o investimento necessdrio para concluir o
projeto, € incerto, este é denotado pela varidvel aleatéria K. Com isso, o
investimento esperado é dado por K = FE [K ], onde K segue o processo estocdstico

a seguir:

1
dK =—Idt + B(IK)2 dz (4.22)

Na equagdo acima, dz representa um processo de Wiener sem correlacio
com o mercado. O primeiro termo a direita indica que o custo esperado para o
término do projeto diminuird com o investimento. Isto ocorrerd até que o
investimento restante seja nulo e entdo o projeto possa ser entregue. Ja o dltimo
termo a direita representa a incerteza técnica dos custos de investimento presente

no projeto de P&D. Tal incerteza estéd relacionada a dificuldades fisicas, como o

63


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0312504/CA


PUC-RiIo - Certificacéo Digital N° 0312504/CA

Modelos Relacionados a Investimentos em Tecnologia da Informacao

tempo e esforco necessarios para completar o projeto. Por esta razdo, a incerteza
técnica somente poderd ser resolvida investindo-se no projeto.

Caso o projeto seja concluido, a firma serd recompensada pelo investimento
e receberd os beneficios do projeto na forma de fluxos de caixa. A taxa de fluxo
de caixa por unidade de tempo € representada por C e descrita pelo movimento

geométrico browniano a seguir:

dC = aCdt+ ¢Cdx ,

onde dw € um incremento de Wiener correlacionado com o mercado e
possivelmente correlacionado com dz, referente ao custo esperado para o término
do projeto. O processo descrito acima, no entanto, ndo estd ajustado ao risco. Para
efeito da avaliagdo do projeto, o processo seguido pelo fluxo de caixa é ajustado

ao risco da seguinte forma:

dC = (a—1,)Cdt +¢Cdx ,

ou entao

dC=a*Cdt+¢Cdx,

7z

onde a* € o retorno instantdneo ajustado ao risco e 77, € o prémio de risco

associado ao processo.

Durante o decorrer do investimento, a firma tem a op¢do de abandonar o
projeto, caso o investimento requerido no periodo seja maior que o valor presente
dos fluxos de caixa previstos. O exercicio 6timo desta op¢do de abandono garante
a maximizacdo de seu valor, e conseqiientemente do valor do projeto. Para tornar
o modelo ainda mais real, Schwartz (2002) considera a possibilidade de um
evento catastrofico ocorrer, o que caracterizaria o fim do projeto. Neste caso, o
projeto perderia todo o seu valor, o que induziria ao abandono forcado. Para isso,
incorpora-se a0 modelo uma distribuicdo de Poisson, onde A representa a taxa de

chegada de um evento catastréfico por unidade de tempo.
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4.2.1.1.
Valor do Projeto

Uma vez finalizado o investimento em P&D, a firma detentora do projeto
comecard a receber os beneficios do mesmo. A partir deste instante, o valor do
projeto dependerd somente dos fluxos de caixa a serem gerados. Assim, o valor do
projeto no instante ¢ < T sera dado por V(C,t). Como a patente expira no tempo 7,
a provavel chegada de competidores reduzird os ganhos do projeto a partir deste
instante. Como o horizonte de planejamento adotado ndo ultrapassara o instante 7,
o projeto terd um valor residual, dado pelos fluxos de caixa gerados apds a
expiracdo da patente. Assume-se que este valor ¢ um mdltiplo M dos fluxos de
caixa no instante 7.

Através da aplicacdo do método de andlise contingencial ou da programacgao

dindmica, obtém-se a equagdo diferencial parcial do projeto, dada por:
%#czvcc +a*CV.+V.—rV+C=0, (4.23)
e sujeita a condicdo de contorno terminal:

V(IC,T)=MeC (4.24)

A solucdo para a equagdo diferencial parcial (EDP) da expressdo (4.23)

acima pode ser expressa por:

V(C,t)=

—[1-ew(-(r-a)(T-1)]

+MCexp(—(r—-a*)(T-t))

(4.25)

O primeiro termo da equacdo (4.25) representa o valor do projeto antes do

vencimento da patente e o termo seguinte representa o valor residual do projeto.
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4.2.1.2.
Valor da Oportunidade de Investimento

Ao contrdrio do valor do projeto, a oportunidade de investimento leva em
conta o custo de investimento esperado para o término do projeto. Isto ocorre por
que, enquanto houver investimento, a cada instante ha uma opgao sobre o instante
seguinte, onde pode-se continuar investindo no projeto ou abandoni-lo. Cada
opg¢do depende tanto do investimento marginal quanto do fluxo de caixa que seria
gerado caso o investimento chegasse ao fim. Juntas, as op¢des caracterizam um
investimento seqiiencial e formam a oportunidade de investimento sobre o projeto
de P&D. Pode-se verificar que o valor da oportunidade de investimento no

instante t, representado por F(C,K,t), deverd satisfazer a seguinte EDP*:

1

1 22 1 2 2
—¢°C°F..+—0 (IK)F,, +¢op, , CUK)*F.. +a*CF,
Max 297 C Fee + 5 0 TR i+ 0P CUR) P “l=0, (4.26)

—IF +F —(r+A)F-1I

que esta sujeita a condicao de contorno:
F(C,0,7)=V(C,7) (4.27)

Na condicdo acima, o valor do projeto é adquirido apés o término do
investimento. A duracdo do investimento em P&D s6 deverd ser conhecida
quando o custo esperado para o término do projeto for nulo. Com isso, o fim do
investimento se da no instante 7, onde ¢ é uma variavel aleatdria.
Solucionado-se a EDP acima, obtém-se os valores criticos que constituem a
regra 6tima de abandono para o projeto. H4 um custo esperado critico, K*(C),
para cada nivel de taxa de fluxo de caixa e vice versa. Se, para um determinado
nivel de C, o custo esperado ultrapassar K*(C), o investimento deixa de ser 6timo.
De forma andloga, o investimento também ndo serd Otimo se, para um
determinado nivel de K, a taxa de fluxo de caixa estiver abaixo do seu valor

critico, C*(K). Em ambos os casos, o abandono seria a escolha 6tima.

* Na equacio (4.26), P.... Tepresenta a correlagdo entre os custos e fluxos de caixa.
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