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RESUMO

Este trabalho tem por objetivo sugerir uma adaptacdo do modelo de Silva & Santiago (2009)
para projetos com market share garantido, aplicando a modelagem para analisar a viabilidade
de um projeto de P&D incubado pelo CRITT da UFJF. Além disso, algumas criticas foram
apontadas em relagéo ao modelo dos autores, tais como a inflexibilidade de alguns parametros
e a insensibilidade dos custos em relacdo ao tempo e a performance do produto/tecnologia,
qguando grande parte dos custos das empresas sao fixos. A fim de contornar esses problemas
alguns testes de sensibilidades foram realizados garantido maior confiabilidade dos
resultados: (i) analises da probabilidade de sucesso; (ii) analise dos parametros de forma e
escala, e; (iii) analise do desvio padrdo do tempo. Com respeito ao projeto estudado (o
HBDO), este se mostrou mais promissor diante do tratamento maultiplo da incerteza,
apresentando um valor superior ao valor calculado pela analise tradicional. Com relagdo as
andlises de sensibilidades sobre o projeto, observou-se que os parametros sensibilizados
impactaram significativamente o valor do projeto, indicando que uma anélise cautelosa deve
ser feita em relacdo aos mesmos. Além disso, uma analise do valor do projeto com o tempo
seguindo uma distribuicdo uniforme também foi realizada, apresentando valores menores que
0s estimados anteriormente com a distribuicdo triangular, mas seguindo as mesmas
conclusbes anteriores sobre a importancia de se considerar as incertezas na analise de
valoracdo. Por fim, conclui-se que a analise de valoracdo de projetos de P&D ainda é um
desafio e, por isso, o desenvolvimento e/ou aprimoramento de modelos que captem as
incertezas e flexibilidades gerenciais que os gestores enfrentam justifica a escolha dessa

unidade de estudo.

Palavras-chave: Opcdo real, avaliacdo de projetos, projeto de P&D, programacéo dinamica.



ABSTRACT

This work suggests an adaptation of Silva & Santiago (2009) model for treat projects with
guaranteed market share and we intend to apply it to analyze a R&D project, which is
incubated by CRITT at UFJF. Moreover, some critics were made about authors' model, such
as the inflexibility of some parameters and the insensitivity of costs on time and
product/technology performance, when most costs of the companies are fixed. To ride out
these problems some sensitivity tests were performed to guarantee higher reliability of the
results: (i) analysis of the success probability; (ii) analysis of the parameters of shape and
scale; (iii) analysis of the standard deviation of time. With respect to the project that we
studied (the HBDO), it was more promising over multiple uncertainties, presenting a value
higher than that calculated by traditional analysis. With respect to sensitivity analysis
performed, it was observed that the sensitized parameters had a significantly impact on the
project value, which indicate that a careful analysis should be done for those. Furthermore, an
analysis of the project value with the time following a uniform distribution was performed too
and it showed lower values than those estimated previously with triangular distribution. It also
showed the same previous conclusions about the importance of considering the uncertainties
in the valuation analysis. Finally, we concluded that the analysis of the valuation of R&D
projects is still a challenge and, therefore, the development and/or improvement of models
that capture the uncertainty and managerial flexibility faced by the managers, justifies the

choice of this study.

Keywords: Real option, project evaluation, project R&D, dynamic programming.
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1 INTRODUCAO

A partir da revolucdo tecnoldgica gerou-se uma necessidade de
redimensionamento da competitividade e do processo de obtencdo/manutencdo de
vantagem competitiva pelas empresas. Tal necessidade passou a se caracterizar ndo so
pela melhoria e/ou implementacdo de variaveis como qualidade, custos, preco, mas,
principalmente, pelo desenvolvimento de inovagdes tecnolodgicas.

O ambiente econdbmico no qual as firmas estdo operando atualmente, marcado
pelo acirramento da competicdo, faz desses investimentos (projetos de pesquisa e
desenvolvimento - P&D, em particular) um dos fatores mais importantes de vantagem
competitiva, afirmam Amran e Kulatilaka (1999). A capacidade de uma empresa em
desenvolver produtos inovadores € importante, principalmente, pelo fato desses
produtos apresentarem grandes oportunidades para as empresas em termos de
crescimento e expansdo em novas areas.

Todavia, o desenvolvimento de produtos inovadores estd associado a elevados
riscos e desafios de gestdo em funcdo (i) da importancia desses projetos para 0
desenvolvimento econdmico e financeiro das empresas e pelos (ii) riscos e incertezas
que envolvem o desenvolvimento desses produtos, no que diz respeito a tecnologia, a
concorréncia, aos clientes, a economia e a outros fatores ambientais, tendo em vista que
os resultados somente serdo conhecidos quando o produto se materializar (LIAO, 2001;
OZER, 2003). Também, devido aos (iii) altos custos com P&D e as (iv) elevadas taxas
de insucesso (CARBONELL, ESCUDERO e ALEMAN, 2004).

Em virtude desses riscos, as empresas encontram dificuldades em quantificar a
priori a relacdo entre pesquisa tecnologica e retorno de mercado (KASH e RYCOFT,
2000). E dificil dimensionar o impacto que esta tecnologia em estagio de
amadurecimento causara nos futuros produtos ou servicos. Existe, na verdade, uma série
de armadilhas na valoracao de tecnologias que um gestor pode encontrar (BOER, 1998).

Santos e Santiago (2008) explicam que a valorizacdo de tecnologias estd
relacionada a uma primeira andlise a ser feita em relacdo ao projeto com a finalidade
béasica de levantar o seu potencial de comercializagcdo. Assim, o objetivo da valoracéo é
fornecer, diante de todas as incertezas que caracterizam o0 processo de inovagédo

tecnoldgica, um valor esperado que, de certa forma, capte o0s riscos e incertezas
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inerentes a este processo. Dessa forma, a escolha do método a ser utilizado para a
valoracao do projeto é fundamental na hora de se fazer essa avaliagéo.

Como o0s projetos de inovagbes tecnoldgicas possuem caracteristicas
particulares, conclui-se que uma valoracdo pelos métodos tradicionais simples, como o
Valor Presente Liquido (VPL) do Fluxo de Caixa Descontado (FCD), subestima o valor
desses projetos. Assim, a adogdo da Teoria de OpcOes Reais (TOR) apresenta-se como
um método mais robusto para a analise econdémica de risco e flexibilidade gerencial ao
longo do projeto, avaliando-o de forma dinamica (DIXIT e PYNDICK, 1994; AMRAN
e KULATILAKA, 1999).

Dentre os modelos de valoracdo de projeto de desenvolvimento de produto por
opcodes reais, 0 presente trabalho destaca 0 modelo de Silva e Santiago (2009). Este
modelo apresenta uma modelagem mais abrangente do tratamento das incertezas
técnicas e de mercado, quando comparado com outros modelos que também fazem uso
de opcdo real para avaliar projetos de P&D. Todavia, este modelo também apresenta
algumas dificuldades que precisam ser superadas para ser Util para valorar um nimero
maior de projetos de P&D sem que o0s gestores precisem dominar varios modelos, cada
um para um para valorar um tipo de projeto.

Nesse sentido, este trabalho propde uma adaptacdo do modelo Silva e Santiago
(2009) para projetos de P&D que possuem market share garantido e que, portanto, ndo
iniciam suas vendas com um volume nulo de vendas, como proposto pelo modelo dos
autores. Além disso, algumas criticas sdo apontadas em relacdo a insensibilidade de
alguns pardmetros da funcdo payoff e a inflexibilidade dos custos em relacdo a
performance tecnoldgica e a duracdo das fases, quando projetos possuem custos
variaveis pouco expressivos. Por fim, este trabalho utiliza o modelo adaptado de Silva e
Santiago (2009) para analisar a viabilidade de um projeto de P&D (o HBDO, nome
ficticio) de uma start-up incubada pelo CRITT da UFJF. A fim de contornar os
problemas levantados e dar maior confiabilidade aos resultados, alguns testes de
sensibilidades séo realizados, como variagdes dos pardmetros de forma e escala e do

desvio padrao do tempo.

1.1 Objetivos

O objetivo deste trabalho € contribuir para uma melhor compreensdo do modelo

de Silva e Santiago (2009) levantando alguns pontos criticos do modelo e sugerindo
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algumas melhorias para a aplicagdo do mesmo em projetos com caracteristicas
particulares, como o caso de projetos com market share garantido.
Em particular, para atingir o objetivo geral proposto, foram delineados os
seguintes objetivos especificos:
e discutir sobre os aspectos da inovacédo tecnoldgica (em particular, projetos de
P&D) das empresas, suas abordagens e topicos a serem levados em
consideracao;
e estudar os principais modelos de valoracdo de projetos;
e revisar os procedimentos utilizados para avaliacdo por op¢oes reais (OR);
e identificar os pontos fracos do modelo de Silva e Santiago (2009) e sugerir
melhorias;
e identificar e valorar as OR em um projeto de P&D;
e analisar os resultados obtidos com a TOR e comparar com os resultados

obtidos via andlise tradicional de VVPL.

1.2 Justificativa

No cenério atual, as empresas buscam se proteger investindo em projetos de
inovacOes tecnologicas, em particular em projetos de P&D. Dessa forma, o
desenvolvimento de métodos mais assertivos de valoracdo desses projetos tem se
tornado uma questdo estratégica para organizagoes.

A falha dos métodos tradicionais de valoracbes desses projetos criam uma
fundamentacdo fraca para o desenvolvimento corporativo, acarretando em interacdes
maultiplas e significativo retrabalho. As técnicas tradicionais, como o VPL do FCD,
fundamentam-se em dados disponiveis no momento da analise, sendo limitadas quanto
a captacao precisa da dinamicidade futura (COPELAND e ANTIKAROV, 2001).

Para Dixit e Pindyck (1994), as anélises de risco e de viabilidade econdmico-
financeira por métodos tradicionais ndo incorporam trés fatores basicos que determinam
a natureza dos investimentos: a incerteza, o timing e a irreversibilidade. Assim, o uso de
métodos mais sofisticados, como a TOR, capazes de lidar com incertezas e
flexibilidades gerenciais, torna-se uma alternativa atraente para as empresas.

O método da TOR é indicado para projetos com grande nivel de incerteza (tais

como os projetos de P&D), uma vez que considera as flexibilidades gerenciais que
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tendem a alterar o comportamento do projeto a medida que as incertezas sdo reveladas.
Além disso, esta ferramenta auxilia a tomada de decisdo sobre o timing correto da
tomada de decisdo (exercicio da opcdo), o que as analises tradicionais ndo permitem
(DIXIT e PYNDICK, 1994; TRIGEORGIS, 1996).

Neste contexto, a motivacdo para a realizacao deste trabalho esta no fato de que
enquanto existe uma crescente necessidade de gerir de maneira eficiente os recursos
alocados a projetos de P&D, os gestores permanecem, em grande maioria, utilizando os
métodos tradicionais de valoracdo, seja por desconhecimento do método ou pela
sofisticacdo dos calculos. Assim, a relevancia deste trabalho estd em superar esse
desafio e esclarecer o método, desenvolvido por Silva e Santiago (2009) e agora com
algumas contribuicdes, para os gestores, de forma que estes facam analises mais
assertivas e estratégicas dos seus projetos de P&D.

O levantamento bibliografico realizado ressalta que, diversos agentes envolvidos
no processo de desenvolvimento de novas tecnologias depositam na valoragao a solucao
para viabilizar a sua comercializacdo e, por isso, o esclarecimento de um método mais

adequado as caracteristicas dos projetos de P&D € de extrema importancia.

1.3 Estrutura do Trabalho

O presente trabalho esta estruturado em sete secdes. Na secdo 1, na qual se
encontra esta introducdo, sdo apresentadas as motivac@es para o desenvolvimento deste
estudo, bem como definidos o objetivo geral e os objetivos especificos. A secdo 2
discute o desenvolvimento e gestdo do processo de P&D. A secdo 3 descreve
brevemente a metodologia tradicional de analise de investimentos, conceitos
relacionados as métricas utilizadas para analise de incertezas do valor presente de um
projeto. A base tedrica das OR é apresentada na secdo 4. Nesta secdo, € apresentada
também a analogia entre as OR e opcBes financeiras, bem como metodologias de
calculo desta dltima. Na secdo 5, é desenvolvida a metodologia de avaliacdo de OR
proposta neste trabalho. Os resultados obtidos de uma andlise de investimento em um
caso real sdo mostrados e comentados na secéo 6. Finalmente, na se¢éo 7 sdo destacadas

as conclusdes obtidas no desenvolvimento do trabalho.
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2 DESENVOLVIMENTO E GESTAO DO PROCESSO DE INOVACAO

A inovacgdo tem sido tema central nas discussdes sobre competitividade das
firmas. Tanto na esfera empresarial quanto na académica, estudos tém sido
desenvolvidos com o objetivo de entender diferentes aspectos da inovacdo. A grande
maioria das pesquisas envolvendo esse tema aborda 0 assunto a partir da mensuragao
dos resultados econdmicos obtidos pelas firmas, seus investimentos financeiros diretos
em P&D e outros indicadores numericamente quantificaveis que geram uma “medida”
da inovacéo.

Mas, é importante observar que a inovagdo ndo € resultado apenas de
investimentos financeiros. Para que ela exista, faz-se necessaria a existéncia de
capacidade inovadora, a qual esta presente em todas as etapas do processo de inovacao e
que, muitas vezes, ndo pode ser traduzida em nameros. A capacidade inovadora parece
depender de um conjunto complexo de fatores, que vao além da capacitacdo
estritamente tecnoldgica. Um grande nimero de pesquisas desenvolvidas centra o
problema da inovacdo na construcdo de competéncias adequadas pelas firmas, dentre
elas as competéncias organizacionais (no ambito interno das firmas) e as relacionais (no
ambito das relagdes entre firmas).

A inovacdo aparece como um resultado, sendo as competéncias a forga motriz
que possibilita todo o processo. A questdo das competéncias organizacionais deriva da
abordagem de estratégia empresarial baseada em recursos, chamada resource-based
view of the firm, onde a estratégia das firmas é tracada considerando seus atributos
internos (PENROSE, 1959; WERNERFELT, 1984; HAMEL e PRAHALAD, 1995).

2.1 A Importéancia Econdmica da Gestdo da Inovagéo

O conceito de inovacdo evoluiu significativamente durante os Gltimos anos,
afirmam Sherif e Khalil (2008). Enquanto nos anos 1950s, inovacao era considerada um
desenvolvimento discreto resultante de estudos de pesquisadores isolados, a inovagao,
contemporaneamente, € concebida como um processo de solucéo de problemas (DOSI,
1982), um processo interativo envolvendo relagdes entre firmas e diferentes atores
(KLINE e ROSENBERG, 1986), um processo de aprendizado diversificado (COHEN e
LEVINTHAL, 1990), um processo envolvendo a troca de conhecimento codificado e

tacito (PATEL e PAVIT, 1997) e um processo interativo de aprendizado e troca onde a
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interacdo entre os atores gera um sistema de inovacao ou grupos (clusters) de inovacao
(EDQUIST, 2005).

De acordo com Sherif e Khalil (2008), inovagao e geragdo de conhecimento tém
sido analisadas a partir de uma abordagem sistémica. Essa abordagem reconhece que
inovacéo e geracdo de conhecimento ocorrem como um resultado de uma variedade de
atividades, muitas delas fora do processo de pesquisa formal. Conhecimento é, portanto,
gerado ndo somente em universidades e centros de pesquisas, mas também em uma
grande variedade de locais dentro da economia, podendo ser derivado do produto
(learning-by-doing) ou do consumo (learning-by-using).

Inovacgdo €, por sua vez, um fator determinante da competitividade. Primeiro,
inovacdo é um importante sustentador do crescimento da produtividade (MASKELL e
MALMBERG, 1999), mesmo quando ndo se gera, mas apenas se adota. Também, a
inovacdo é responsavel pela geracdo de novos negocios, o que é fundamental para
desenvolver mercados e setores.

Para entender a evolucdo historica do tema inovacéo, entretanto, é conveniente
resgatar a esséncia das teorias neoclassica e evolucionista (para maiores detalhes ver
ROMER, 1994). A escola neocléssica esta alinhada com a perspectiva de racionalidade
ilimitada para o comportamento humano e a expectativa de equilibrio das relacGes
econdmicas. De acordo com essa escola, a inovagdo seria uma consequéncia natural de
um processo mecanico, homogéneo e linear no exercicio da atividade produtiva, ou seja,
intrinseco ao sistema produtivo da firma, cuja resultante é a depreciacdo do custo médio
de producéo.

Ja a escola evolucionista é marcada pela flexibilizacdo da expectativa de
racionalidade e pela desconsideracdo da objetividade maximizadora de resultados. Esta
escola foca no carater dinamico, cumulativo e ndo linear do processo de mudanca e
caracteriza-se pelo reconhecimento de uma competicdo dinamica entre agentes
produtivos. Assim, se 0 pensamento classico esta interessado na inovacdo da firma, a
teoria evolucionista preocupa-se em investigar as realidades das empresas e entender
suas capacidades de aprendizado e inovagdo, suas estratégias e atividades de adaptacao,
integracdo e reconfiguracdo de habilidades e recursos (NELSON e WINTER, 1977,
KLINE e ROSENBERG, 1986; DOSI, 1988; BELL e PAVITT, 1995; TEECE,
PISANO e SHUEN, 1997).

Neste esforco de apresentar um panorama historico do tema inovagdo, €

relevante citar a contribuicdo do economista Joseph Schumpeter, que, pela primeira vez,
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colocou a inovacdo como principal fonte de dinamismo do sistema capitalista.
Schumpeter (1942) mostrou a relacdo entre inovagdo tecnoldgica e ciclos longos de
crescimento econdmico, advindos do aumento de investimentos em inovagdes mais
significativos. Para esse autor, o capitalismo desenvolve-se em razdo de estimular o
surgimento de empreendedores, isto é, de capitalistas ou inventores criativos,
responsaveis pelos impulsos de prosperidade do sistema. Ainda, segundo Schumpeter
(1942), toda inovagdo implica em uma "destruicdo criadora", isto €, 0 novo ndo nasce
do velho, mas sim ao seu lado, superando-o. Dessa forma, as inovagdes caracterizam-se
pela introducdo de novas e mais eficientes combinagfes produtivas ou mudangas nas
funcdes de producdo, que constituem o impulso fundamental que aciona e mantém em
movimento a maquina capitalista.

De acordo com Dosi (1988), embora os economistas que estudam o crescimento
econbémico concordem que, no longo prazo, a ampliacdo da produtividade esta
associada a introducdo e difusdo de inovacgdes técnicas e organizacionais, apenas Marx
(1848) e Schumpeter (1942) tém a inovagdo no nucleo de suas teorias. 1sso ocorre pois
ambos 0s autores argumentam que a continuidade do processo de inovacao € vital para o
amadurecimento das economias capitalistas. A diferenca crucial na visdo desses autores
esta na formacéo e obten¢éo do lucro.

Os economistas que seguem o0 pensamento de Schumpeter (1942) tentam
estruturar, com modelos matematicos e econométricos, sua concepcao a respeito da
importancia da inovacdo e da tecnologia para o crescimento econdémico. Na grande
maioria, rejeitam e criticam o modelo de crescimento simplista de Solow (1956), que
tem a inovacdo tecnolégica como um fator residual. De acordo com o modelo
neoclassico de crescimento econdémico de Solow (1956), o crescimento estd associado
ao progresso tecnoldgico, sendo este uma variavel exdgena ao modelo (ROMER, 1994).

Numa tentativa de suprimir essa falha, observa Romer (1994), os novos teoricos
do crescimento definem a inovacdo tecnoldgica e seus efeitos como um processo
enddgeno e procuram explicar a sustentagdo do crescimento por meio de fatores
externos e retornos ligados a tecnologia e investimentos em P&D, a partir de modelos
de concorréncia. Dessa forma, tais modelos complementam a teoria neoclassica ao
trazer o crescimento econdémico para dentro do modelo. Por esta razdo, os modelos da
nova teoria também séo chamados de modelos de crescimento endogeno.

Além do panorama historico da temaética inovacdo, é necessario discutir a gestdo

do processo de inovacdo, e, para tal, trés fases basicas sdo exploradas: (a) fase de
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conceito, na qual ideias novas sdo encontradas; (b) fase de desenvolvimento, na qual
ideias sdo transformadas em projetos e (c) fase de negdcios/comercializagdo, na qual
projetos sdo transformados em novos negocios. Cada fase do processo de inovacgao
exige tarefas distintas de gerenciamento e administracéo.

Na fase do conceito, a principal tarefa dos gerentes € a criacdo de um clima
favoréavel a inovagdo, pelo uso da abordagem cultural. Na fase do desenvolvimento, a
tarefa principal é a criacéo e defini¢do de mecanismos corretos para habilitar a criacéo e
o desenvolvimento de projetos. Na fase de negocio/comercializacdo, sugere-se seguir a
abordagem cléssica: planejar, agir e controlar. O processo completo da inovacédo exige o
bom gerenciamento de todas as etapas (VAN DER MEER, 2007).

O modo como as empresas gerenciam 0 processo de inovagédo e seus paradoxos
leva a duas abordagens do processo de inovacgdo: a abordagem fechada de inovacéo e a
abordagem aberta de inovacdo (CHESBROUGH, 2003; VAN DER MEER, 2007). Na
abordagem fechada de inovacdo, o controle sobre este processo é essencial. Essa
formalizacdo muitas vezes faz uso do Funil da Inovacdo, ou modelo de stage-gate
(COOPER, 2006; TIDD, BESSANT e PAVITT, 2003). Esse sistema pode ser
exemplificado por um funil de fases dentro do processo de inovacdo, entre as quais ha
portdes que tentam filtrar potenciais projetos “perdedores”. Segundo Cooper (2006), os
principais critérios para a inovagdo prospera utilizados nos stage-gates sdo: novidade,
viabilidade e efetividade. O funil tem como entrada as ideias; estas se transformam em
projetos e alguns desses projetos transformam-se em negdcios.

O sucesso esta estreitamente definido como um novo produto, tecnologia ou
mercado para a empresa. Essa abordagem fechada de inovacdo estd essencialmente
centrada nas capacidades internas da organizacdo, e somente 0 P&D interno pode
mobilizar as etapas do funil de inovacdo (VAN DER MEER, 2007).

J& a abordagem aberta de inovacdo se baseia na utilizacdo de caminhos internos
ou externos para avancar no desenvolvimento de novas tecnologias a partir de
iniciativas colaborativas ou de simples troca, tais como relacionamentos com empresas,
universidades, institutos de pesquisa, clientes e fornecedores. As principais convicg¢oes
da inovacdo aberta sdo: é necessario trabalhar com pessoas inteligentes dentro e fora da
empresa; P&D externo pode criar significativo valor e P&D interno é necessario para
captar e efetivamente incorporar a empresa esse valor; ndo € obrigatoriamente
necessario desenvolver internamente pesquisa para lucrar com ela; construir um bom

modelo de negdcio pode ser melhor do que ser a primeira empresa a colocar uma
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inovacdo no mercado e, por fim, o ganho advém do uso dos projetos de inovacédo e é
recomendavel compartilhar e comprar ideias para alavancar o modelo empresarial
(CHESBROUGH, 2003; VAN DER MEER, 2007).

2.2 Firma Inovadora, P&D e Retornos de Mercado

Conforme afirmam De Negri e Salerno (2005), a inovagdo é uma estratégia que
possibilita as empresas auferirem maiores ganhos. Dessa forma, para a empresa €
essencial o investimento em P&D. No Manual de Oslo (OCDE, 2005), a P&D ¢é
definida como uma categoria a parte que inclui tanto atividades importantes para as
inovacOes de produto e de processo, como de marketing e organizacionais, juntamente
com a pesquisa basica.

A relacdo entre investimentos em P&D e performance da firma tem sido tema de
interesse dos pesquisadores pelos menos desde Griliches (1981). Os investimentos em
P&D sdo cada vez maiores e estdo presentes nas decisdes estratégicas da maioria das
organizagOes (PARISI et al., 2006).

Em geral, trabalhos empiricos tém encontrado uma relacdo positiva entre P&D e
desempenho das empresas (ver, por exemplo, CREPON et al., 1998; PARISI et al.,
2006). Todavia, 0s estudos e também os resultados diferem em varios aspectos.

Alguns dos estudos, por exemplo, medem o lado do produto das atividades de
inovacdo com patentes (ver HALL et al., 1986). Outros mensuram o desempenho da
varidvel P&D pelo volume de negocios (HALL e MAIRESSE, 1995; KAFOUROS,
2005), receita proveniente de inovacdo (CREPON et al., 1998), rentabilidade
(FRYXELL 1990; JEFFERSON et al., 2006), valor de mercado (JAFFE, 1986; BAE e
KIM, 2003; HALL e ORIANI, 2006) ou vérias combinacfes dessas medidas ou
medidas relacionadas.

Apesar de algumas divergéncias nos estudos, os beneficios trazidos pelo P&D
sdo inquestionaveis devido ao impacto que causam no desempenho das organizagdes.
Segundo Van Der Meer (2007), com respeito aos aspectos intangiveis, emergem 0s
ganhos de propriedade intelectual, que significam capital humano (competéncias
humanas e conhecimento das pessoas), capital relacional (marca e relacionamento com
clientes) e capital estrutural (cultura da organizacao, patentes e bases de informacao).
No entanto, h& ainda o efeito propagacdo que uma inovagéo oriunda do P&D pode ter
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por toda a cadeia produtiva, aumentando a geracdo de empregos, arrecadacdo de
Impostos, atragdo de investimentos, dentre outros.

Dessa forma, as organizacgdes se esforcam para compreender o0 que constitui uma
firma inovadora, tendo em vista a crescente importancia dada a inovacdo como fonte de
vantagem competitiva sustentavel. Conforme afirmam De Negri e Salerno (2005), a
inovacdo é uma estratégia que possibilita as empresas auferirem maiores ganhos,
particularmente se ocorrer diferenciacdo de produto que possibilite a obtencdo de preco
prémio pela empresa.

No que diz respeito a caracterizacdo das firmas segundo a intensidade
tecnoldgica do setor industrial a que pertencem, a taxonomia de Pavitt (1984, 1990) tem
sido uma abordagem influente como forma de entender as diferengas setoriais em
relacdo a inovacdo. Para Pavitt (1984), as similaridades nos processos produtivos das
firmas resultam em trajetérias tecnoldgicas também similares entre os setores,
permitindo o agrupamento das industrias em trés categorias: (1) setores dominados por
fornecedores; (2) setores de producdo intensiva, que se subdividem em setores
intensivos em economia de escala e fornecedores especializados, e (3) setores baseados
na ciéncia.

A categoria de setores dominados por fornecedores agrupa a maior parte dos
setores tradicionais, como as industrias téxteis, madeireiras, graficas, dentre outras. As
firmas enquadradas nessa categoria sdo predominantemente pequenas, onde 0s
departamentos de P&D detém pouca projecdo. As formas de aprimoramento
tecnoldgico sdo, em geral, passivas e incorporadas via aquisicdo de maquinarios,
equipamentos e insumos. Prevalecem os processos de aprendizado informais, voltados,
sobretudo, para a assimilacdo de tecnologias desenvolvidas externamente. As inovacdes
de processo se sobressaem mais que as de produto, caracteristica que reflete bem a
maturidade dos bens produzidos nesses setores’. A trajetéria tecnoldgica dominante visa
a reducdo dos custos de producéo e é, via de regra, estabelecida verticalmente, ou seja,
originada em outros setores. Por ultimo, as condi¢des de apropriabilidade sdo pequenas,
compensadas pela criagdo das marcas registradas, diferenciacdo no desenho, estratégias
de publicidade e formagéo de know-how (CAMPOS e RUIZ, 2009).

! RestrigBes impostas pelo tipo de dados analisados fizeram com que, na metodologia adotada por Pavitt
(1984), as inovacdes de processo fossem classificadas como aquelas em que o setor produtivo da
inovacdo é também o usudrio desta. J& as inovagOes de produto sdo aquelas em que o setor usuario se
distingue do setor que produziu a inovagéo.
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Os setores de producdo intensiva sdo profundamente ligados a producdo em
massa, de larga escala ou desenvolvida por meio de linhas de montagem, explica
Campos e Ruiz (2009). Essa caracteristica explica 0 tamanho superior das empresas
inseridas nessa categoria em comparacdo com as demais industrias. As linhas de
montagem condicionam uma forte divisdo de trabalho, enquanto a sensibilidade a
automagcéo facilita a substituigao de trabalho por capital.

Nos setores intensivos em economias de escala, primeira subdivisdo dessa
categoria, destacam-se as industrias fabricantes de bens de consumo duraveis, como, por
exemplo, a automotiva e siderdrgica. A intensidade dos esforcos inovadores €
consideravel, tendo em vista que grande parte dos insumos tecnoldgicos é gerada
internamente. O processo de producdo é continuo, tornando imprescindivel a atuacéo
dos departamentos de engenharia de producdo, responsaveis, nesse contexto, pelos
ganhos de produtividade. Os resultados inovadores ocorrem tanto em processos como
em produtos. Os primeiros sdo protegidos, majoritariamente, por meio de segredo
industrial ou know-how, enquanto os ultimos sdo eventualmente patenteados.

Os setores de fornecedores especializados, outra subcategoria dos setores de
producdo intensiva, realcam a importancia das interagdes usuario-produtor por
agruparem inddstrias produtoras de pecas, componentes e acessorios, onde a
complementariedade tecnoldgica é evidente. Os representantes mais notorios desse
segmento sdo as industrias mecanicas, de maquinaria e instrumentos, sendo, em geral,
firmas de pequeno e médio porte, especializadas no fornecimento de insumos para
grandes empresas. A inovacgdo é utilizada por setores diferentes daqueles onde elas
foram elaboradas. Ainda que os departamentos de P&D figurem entre as condutas
desenvolvidas por essas firmas com a finalidade de inovar, a principal forma de
aprendizado redunda das interagfes usuario-produtor num processo de aprendizado
continuo, onde acumulo de conhecimento técito ocupa papel especial.

Por ultimo, segundo Campos e Ruiz (2009), os setores baseados na ciéncia se
apresentam como 0S mais sensiveis aos progressos no conhecimento cientifico e
detentores das maiores oportunidades tecnoldgicas. Dentre os principais representantes
dessa categoria, estdo as industrias quimica, farmacéutica e de microeletrénica. Os
departamentos de P&D constituem a principal forma de aprendizado nesse padréo,
embora nédo se possa afirmar que o aprendizado das firmas seja exclusivamente interno,
tendo em vista que a interacdo com instituicbes de pesquisa em ciéncia béasica

(universidades) também ¢é representativa.
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Em 1990, Pavitt propde uma revisao da taxonomia anterior para o caso britanico,
que inclui a categoria de setores intensivos em informacdo. Essa inclusdo é explicada
pela constatacdo de que tecnologias computacionais sdo capazes de criar oportunidades
tecnoldgicas com indiscutivel potencial inovador.

A taxonomia proposta por Pavitt (1984, 1990), ao apresentar uma visdo de
trajetoria da inovagdo tecnoldgica e, em esséncia, diferente da visdo econdmica
tradicional, sofreu diferentes criticas (ARCHIBUGI, 2001). Primeiramente, a
classificacdo somente relacionaria firmas inovadoras, excluindo as demais. Em segundo
lugar, a unidade de anélise do autor é a firma inovadora, mas o resultado de sua anélise
é 0 agrupamento em setores industriais. Por fim, é dificil classificar organizagdes com
varios produtos e tecnologias em cada uma das categorias propostas. Contudo, a
despeito das criticas, o trabalho de Pavitt (1984, 1990) é o de maior contribuicdo no

estudo de mudancas tecnologicas e esta longe de ficar ultrapassado.

2.3 O Processo de P&D

Segundo Jung (2004), P&D ¢é a juncdo da pesquisa e do desenvolvimento,
considerando-se que a pesquisa é utilizada como ferramenta para a descoberta de novos
conhecimentos, enquanto que desenvolvimento refere-se a aplicacdo dos novos
conhecimentos para se obter resultados praticos. Em suma, a relevancia de se discutir o

processo de P&D pode ser explicada pelos fatores abaixo?:

e aumento da competitividade internacional e globalizacéo;

e aumento de distintos segmentos e nichos de mercados em resposta as
demandas mais sofisticadas e customizadas dos consumidores;

e truncamento do ciclo de vida de produtos e aceleracdo no lancamento de
novos produtos e processos devido as rapidas mudancas nas necessidades do
mercado;

e reducdo do tempo de permanéncia das tecnologias no mercado em funcédo da
conexdo global das competéncias cientificas e de engenharia;

e crescimento da oferta e da demanda por diferentes tecnologias;

2 Para maiores detalhes ver, por exemplo, HAGEDOORN & CLOODT, 2003; BREMSER & BARSKY,
2004 e SANTIAGO & BIFANO, 2005.
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e acentuacdo nas exigéncias governamentais e sociais acerca de meio
ambiente, seguranca e saude;
e elevacdo da pressdo nos setores de P&D para que sejam responsaveis pela

sobrevivéncia dos negocios das organizagoes.

Para Govindarajan e Trimble (2006) a pesquisa pode ser classificada em dois
tipos de atividades: pesquisa basica e pesquisa aplicada. J& o desenvolvimento pode ser
ordenado em quatro tipos de atividade: desenvolvimento de novo produto; adaptagéo e
extensdo do produto; engenharia de apoio ao produto, e; engenharia de processo
(KHURANA, 2006).

Lev (2001) classifica os investimentos em P&D como “Ativos de Inova¢ao”, em
que a inovacdo esta relacionada as atividades de P&D e pode ser ligada ao
desenvolvimento de novas ciéncias e tecnologias, ou aplicada, correlacionada ao
desenvolvimento de produtos e processos. De acordo com o autor, a inovagdo ocorre
guando novos processos, produtos e servicos chegam ao mercado, por meio de
empresas, baseados na geracdo de conhecimento e esforcos em P&D, com impactos
positivos do ponto de vista econdmico e social.

Nessa concepcdo, a inovacdo tecnoldgica € essencial para a manutencdo da
competitividade, uma vez que traz a luz produtos ou tecnologias novas. Todavia, as
empresas investem em P&D ndo sé para inovar em produtos e processos, mas também
para desenvolver e manter sua capacidade de assimilar e explorar informacoes
disponiveis externamente (COHEN e LEVINTHAL, 1989). Isso ocorre pois 0s
transbordamentos de conhecimento advindos de fontes externas podem ter impacto
significativo nos processos de inovacdo, mudanca técnica e desenvolvimento
econdmico.

O P&D realizado por um agente econémico (firma, universidade ou outra
instituicdo) pode gerar externalidades® positivas para outros agentes, uma vez que o
resultado do investimento beneficia ndo apenas a empresa, mas a sociedade como um
todo. Griliches (1981) define transbordamento como sendo de dois tipos: os de renda

(rent spillover) e os de conhecimento (knowledge spillover). Enquanto o primeiro

¥ Uma externalidade ocorre quando a deciséo de um agente econdmico traz custos ou beneficios a outros
além do proprio agente. Externalidades sdo causas de imperfeicdo de funcionamento do mercado, pois o
equilibrio de mercado determinard um nivel de producdo diferente do que seria ideal para a sociedade.
Em casos de imperfeicdo de mercado pode ser Util a interferéncia do governo, para corrigir o nivel de
producdo do bem que provoca a externalidade (PINDYCK e RUBINFELD, 1998).
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estaria relacionado as transagdes econdmicas, 0 segundo estaria ligado ao conhecimento
criado em alguns setores que pode ser utilizado em outros.

Para a empresa € essencial o investimento em P&D, uma vez que aquelas firmas
que ndo inovam continuamente podem ser superadas por outras que conseguem inovar
em produtos e processos substancialmente novos. Além disso, esses investimentos
podem conferir uma importante vantagem competitiva as empresas, protegendo-as das
ameagcas de atuais ou novos concorrentes e possibilitando a manutencdo e expanséo no
mercado de atuacdo.

Sob essa perspectiva, Rozenfeld et al. (2006) afirmam que o modo como a
empresa desenvolve produtos é que determina o desempenho do produto no mercado e a
velocidade, eficiéncia e qualidade do processo de desenvolvimento. Em suma, isto
significa que o processo depende diretamente da gestdo, a qual inclui estratégias,
organizagado e gerenciamento. A gestdo em questdo pode ser medida por indicadores que
reflitam a qualidade do produto desenvolvido, 0s custos, a produtividade, o tempo total
de desenvolvimento e que quantifiguem a sua contribuicdo para a competitividade,

rentabilidade, crescimento, fortalecimento e participacdo de mercado da empresa.

2.3.1 Abordagens para o P&D e o Processo de Stage-Gate

Nos anos 1960s, a NASA desenvolveu o PPP (Phased Project Planning), mais
conhecido atualmente como Phased Review Process (PRP). O PRP quebrou o
desenvolvimento dos projetos em fases discretas, uma vez que, ao final de cada fase,
havia uma revisao e a condicdo para iniciar a nova fase era o atendimento de certos pré-
requisitos. Assim, o PRP foi caracterizado como uma metodologia de medicdo e
controle, elaborada para assegurar que o projeto estava correndo conforme planejado e
gue todos os seus pontos importantes estavam sendo atendidos.

O processo PRP consiste, atualmente, em uma revisdo gerencial ap6s a execucao
de uma fase do projeto, em que é avaliado o atendimento de requisitos, a possibilidade
de continuagédo do projeto e os riscos envolvidos (CROW, 1998, apud VALERI et al.,
2000). Essas decisfes sdo baseadas em critérios de passagem bem definidos,
considerando estratégia, marketing, engenharia, manufatura e assim por diante
(COOPER e KLEINSCHMIDT, 1991; COOPER, 2006).

Dessa forma, o processo de desenvolvimento de produtos (PDP) pode ser

representado como um grande funil. Em sua entrada, existem inUmeras ideias a serem
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investigadas, fruto de oportunidades identificadas e geradas pela companhia (sugestéo
de clientes, fornecedores, etc.). Dadas as limitagdes de recursos, apenas algumas séo
selecionadas para o desenvolvimento. Ao final, somente as melhores ideias resultam em
lancamentos no mercado. A utilizacdo de um funil remete as empresas a nocao de que
nem todas as ideias podem chegar as etapas avancadas de desenvolvimento, devendo
haver priorizagdo das mais promissoras (WHEELWRIGHT, 2010).

A estrutura tradicional do PDP (Figura 2.1), nesse sentido, é composta por
estagios, com diversas atividades e pontos de decisdo, momentos de avalia¢do nos quais
questdes criticas devem ser respondidas e a viabilidade de continuacdo dos projetos
avaliada. Dessa forma, o projeto move-se de uma fase para outra assim que todas as
atividades da fase anterior forem completadas (VALERI, 2000).

Figura 2-1 - O processo de Stage-Gates

Investigacio Planejamento
Preliminar do negécio

Fase Fase Fase Fase
. 1 2 3 4 etc.
Tdein ) e— — — — — — — — — —

Gate 1 Gate 2 Gate 3 Gate 4 Gate 5

Desenvolvimento Teste e Validacio

Fonte: Adaptado de Cooper et al. (1994).

O stage-gate é um processo sequencial, segmentado em estagios. Cada estagio
compreende algumas atividades que devem ser completadas antes de iniciar a préxima
etapa. Entre os estagios ha os pontos de decisdo, chamados de gates (DIB, 2008). Os
gates apresentam um formato comum, com trés elementos importantes: os deliverables,
os critérios de passagem e os resultados do gate (COOPER e KLEINSCHMIDT, 1991 e
COOPER, 1990, apud VALERI et al., 2000).

Os deliverables sdo resultados das atividades do processo de desenvolvimento
de produtos que o gerente do projeto devera apresentar ou fornecer antes de “entrar” em
um gate. S0 os objetivos do lider e do time de projeto, definidos previamente para cada
gate. Os critérios de passagem sdo utilizados para a tomada de decisdo, geralmente com
uma lista definida e com diferentes critérios para cada gate. Estes critérios podem ser
classificados em obrigatérios e em desejaveis, sendo que 0s obrigatorios sao relevantes
para a tomada de decisdo. Por fim, os resultados de um gate incluem a decisdao e um

plano de acdo. A decisdo pode ser continuar o0 projeto, cancelar ou redirecionar as
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atividades. O plano de agdo deve conter o redirecionamento das atividades, se for o
caso, ou entdo um plano de projeto para a proxima fase, com a lista de critérios do
proximo gate.

A tomada de decisdo nos gates € feita por times multifuncionais e
multidisciplinares compostos por membros de diversas areas (design, engenharia,
manufatura, compras/procurement, marketing etc.) responsaveis pelo projeto desde o
inicio até o lancamento (ANDERSON e NARUS, 2004). Isto inclui:

e revisdo da qualidade das informagdes de entrada;

e avaliacdo da qualidade do projeto de um ponto de vista econémico,
resultando em uma decisdo de continuar, abandonar, cancelar ou
redirecionar o projeto;

e aprovacdo do plano de acdo para a proxima fase e alocacdo dos recursos

necessarios.

Para Cooper (1990), apud Valeri et al. (2000), a decisdo deve ocorrer em duas

partes (ver Figura 2.2):

Figura 2-2 - O processo de tomada de decisédo

Continua

prioridade?

Fonte: Cooper (1990), apud Valeri et al (2000).
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A primeira decisdo verifica se o projeto € bom ou ndo, considerando que o
projeto seria Unico na empresa, com a avaliacdo dos deliverables através de critérios
definidos. As decisdes possiveis sdo “passar” ou “abandonar” o projeto. A segunda
decisdo deve considerar o portfolio de produtos com o objetivo de priorizacdo de
recursos e alinhamento estratégico. Se a prioridade do projeto é alta em relacdo ao
portfélio, o projeto continua; caso contrario, ndo.

Dentro dessa sistemética, os pontos de decisdo propostos devem responder
questdes essenciais para a continuidade do projeto de desenvolvimento, tais como
(ROZENFELD et al., 2006):

e as atividades propostas para a fase foram cumpridas?

e 0s resultados estdo dentro do previsto?

e Quais mudancas ocorreram no mercado em termos de necessidade dos
clientes, concorréncia e condi¢bes econdmicas?

e dentro da perspectiva macro e microambiental, o projeto continua sendo

viavel?

Conforme Ettlie e Elsenbach (2007), os processos de stage-gates para o
gerenciamento de novos produtos promovem a aceleracdo do processo, a melhoria na
qualidade, agregam maior disciplina e melhor desempenho. Ainda, as revisdes
gerenciais possibilitam & alta direcdo obter maior visibilidade e participacdo no PDP.
Assim, a geréncia tem a oportunidade de tomar decisdes e controlar sem a necessidade
do conhecimento de todos os detalhes do projeto (SILVA e ALLIPRANDINI, 2001).

3 O PROCESSO DE ANALISE DE PROJETOS DE INVESTIMENTO

De acordo com Damodaran (1994), existem diversas abordagens disponiveis
para se mensurar o valor de um ativo qualquer. A primeira contempla 0os modelos de
FCD e relaciona o preco de um ativo ao valor presente de seus fluxos de caixa futuros
esperados. A segunda se refere aos modelos de avaliacdo relativa, os quais estimam o
valor de um ativo com base na precificagdo de ativos comparaveis, ou seja, de
caracteristicas semelhantes. Por fim, a Gltima abordagem se baseia nos modelos de

precificacdo de opcdes e visa mensurar o valor de ativos de forma analoga ao processo
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de avaliacdo das tradicionais op¢fes do mercado financeiro. O presente trabalho

direcionou esforcos a primeira e terceira abordagens.

3.1 Analise Tradicional

O objetivo dos gestores de empresas € criar valor para os acionistas. A criacao
de valor, por sua vez, é efetivada mediante investimentos em ativos reais. Esses ativos
podem ser tangiveis, como a propriedade, plantas e equipamentos, ou intangiveis, como
ativos de conhecimento, redes de clientes, marcas e reputacéo.

Entre os diversos métodos existentes para valorar projetos de investimento, o
mais tradicional é conhecido por VPL, baseado no FCD, afirmam Dixit e Pindyck
(1994), Trigeorgis (1996) e Copeland e Antikarov (2001). Este método baseia-se
somente nos fluxos de caixa gerados pelo ativo sob avaliacdo, ao contrario de outros
parametros de medicdo, como a regra do periodo de payback e a taxa interna de retorno
(TIR).

O método do payback (prazo de retorno de um projeto) define o nimero de
periodos necessarios para a recuperacdo do investimento inicial. Este método tem como
principais pontos fracos: ndo considerar o valor do dinheiro no tempo; ndo considerar
todos os fluxos de caixa gerados pelo projeto; ndo ser uma medida de rentabilidade do
investimento (LAPPONI, 2007), e exigir um limite arbitrario de tempo para a tomada de
decisdo (ROSS, WESTERFIELD e JORDAN, 1998). Uma evolucdo desse método € o
payback descontado, o qual considera o espaco de tempo entre o inicio do projeto e 0
momento em que os fluxos de caixa trazidos a valor presente tornam-se positivos
(MONTEIRO, 2003).

Jaa TIR é uma taxa de rentabilidade. Por definicdo, ela é a taxa de desconto que
iguala o valor presente dos fluxos de caixa futuros ao investimento inicial. No entanto,
uma analise de projetos apoiada tdo somente na TIR pode levar a resultados ndo
satisfatorios (COPELAND e WESTON, 1992). De acordo com Kassai et al. (2000), o
método original de célculo da TIR apresenta algumas falhas que podem induzir a erros
de interpretacdo na decisédo de investimento. Essas falhas estdo relacionadas a pelo
menos duas questdes, a saber: 1) o método de calculo da TIR leva a fung¢Ges polinomiais
e, portanto, as equacOes podem apresentar mais de uma (ou nenhuma) solucdo; 2) o
método da TIR tem como premissa que todos os valores de um fluxo de caixa, quer

sejam positivos ou negativos, caminham no tempo a prépria taxa interna de retorno. 1sso
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ndo corresponde a realidade, em que as taxas de financiamento e de reinvestimento
serdo determinadas pelo mercado, em funcéo do risco de cada investimento.

Diante desse quadro, a abordagem tradicional do VPL mostra-se mais indicada
para analise de projetos. Um dos principais fatores de sustentacdo do VPL € o principio
da separacdo entre o gestor da empresa e os detentores de capital (COPELAND e
ANTIKAROV, 2001). Os gestores devem procurar projetos que maximizem o VPL da
empresa e que, a0 mesmo tempo, maximizem o valor para o acionista. A formula para a

obtencdo do VPL considera:

_ n  EC®)
VPL =—1+% 7o

I: significa o investimento requerido no projeto;

E(C(t)): representa o valor esperado de cada um dos Fluxos de Caixa - FC do
projeto;

k: representa a taxa de desconto ou custo exigido pelos capitais que financiam o
projeto;

n: é 0 prazo de vida do projeto;

t: é o instante especifico associado a um FC do projeto.

A lbgica subjacente a esta metodologia € bastante direta. Segundo Brigham e
Ehrhardt (2008), um VPL igual a zero significa que os fluxos de caixa do projeto sao
suficientes para recuperar o capital investido e proporcionar a taxa de retorno requerida
sobre este capital. Portanto, um VPL positivo implica na agregacdo de valor para o
investidor. Nesse sentido, o projeto deve ser aceito sempre que produzir um VPL maior
ou igual a zero.

Em linhas gerais, em mercados completos®, o valor de um projeto pode ser
determinado pelo método do FCD. Neste caso, o preco de qualquer ativo é definido com
base nos fluxos de caixa futuros trazidos a valor presente por uma taxa de desconto que
reflita o risco associado a esses fluxos (ver COPELAND e WESTON, 1992; DIXIT e

* De acordo com Dixit e Pindyck (1994), em mercados completos existe no mercado um ndmero
suficiente de ativos linearmente independentes capaz de possibilitar a estruturacdo de um portfolio
replicante.
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PINDYCK, 1994; TRIGEORGIS, 1996; DAMODARAN, 1994; COPELAND e
ANTIKAROV, 2001).

Conforme Copeland et al. (2000) e Brealey e Myers (1999), para estimar a taxa
de desconto deve-se considerar que o custo de capital do projeto esta relacionado ao
risco a que seus fluxos de caixa estdo sujeitos e que tal custo deve guardar relacdo com
a remuneracao exigida tanto por credores quanto pelos acionistas da firma que realizara
o investimento. Desta forma, o custo médio ponderado de capital (Weighted Average
Cost of Capital - WACC) deve ser a taxa de desconto a ser utilizada para descontar 0s
fluxos de caixa futuros do projeto a valor presente.

Para Copeland et al. (2000), o calculo do custo de capital deve ser consistente
com o modelo de avaliacdo a ser utilizado (WACC para projetos avaliados pelos fluxos
de caixa livres da empresa ou free cash flow to the firm — FCFF e Capital Asset Pricing
Model — CAPM para projetos avaliados pelos fluxos de caixa do acionista) e deve
refletir a participacdo de cada uma das fontes de capital no valor do projeto. Para os
acionistas, o custo de capital normalmente estimado pelo modelo CAPM esta sujeito a
criticas quanto as premissas de eficiéncia de mercado, normalidade dos retornos e
funcdo utilidade quadratica dos decisores empregadas em sua derivacéao.

O WACC considera a ponderagdo entre o custo do capital proprio (estimado
pelo CAPM) e o custo do capital de terceiros emprestado a empresa, abatido do
beneficio fiscal decorrente do pagamento dos juros da divida (COPELAND e
WESTON, 1992; COPELAND e ANTIKAROV, 2001). Assim:

E D
WACC = ko [=| + ka [==| (1 = IR)
k: custo do capital proprio (medido pelo CAPM);
k,: custo do capital de terceiros, liquido do beneficio fiscal de imposto de renda;
D: valor de mercado do capital obtido com terceiros;

E": valor de mercado do capital préprio.

Para calcular o custo de capital préprio, kg, utiliza-se 0 modelo CAPM (Sharpe,
1964):

ks =15 + B[E(R,) — 7]
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7. representa o retorno de um ativo livre de risco;
E(R,,): refere-se ao retorno esperado da carteira de mercado;

E(R,,) — 17 indica o prémio de risco da carteira de mercado;

C R;,R . . A - f .
B = %: representa o risco sistémico do ativo, que corresponde ao risco
m

do capital proprio, mensurado com base na covariancia entre as taxas de retorno do
ativo e do mercado, dividida pela variancia do retorno de mercado.

E interessante observar, afirma Branddo (2002), que o ajuste ao risco pode
também ser feito no numerador, substituindo-se o Fluxo de Caixa Esperado pelo seu
Equivalente Certo (EC) e descontando-se este fluxo a taxa livre de risco. Essa

abordagem pode ser sumarizada pela seguinte equacéo’:

__EC(O)
T @+n)

VP

EC(C) =E(C)— - cov(C,Rp)

_ ERy)-Ry
" VARRRy)

EC (C)t: representa o Equivalente Certo no periodo t.

Assim, o valor presente, neste caso, seria determinado descontando-se o EC pela

taxa livre de risco. No caso de um investidor avesso a risco, o Valor Esperado do Fluxo
de Caixa {E(C)} é substituido pelo Valor Esperado da Utilidade do Fluxo de Caixa
{EU (C)}, onde a funcdo utilidade U(*) reflete a averséo a risco do investidor.

Por fim, o ajuste ao risco também pode ser feito nas probabilidades de mercado
atribuidas aos diversos estados da natureza. Este método é descrito por Brandao (2002)

como uma aplicacdo do principio da néo arbitragem, em que 0s pre¢os dos ativos devem

5 Seja VP = &’ k= L4 e ,Bj _ cov(k,va) _ icov(C,va). Do CAPM, tem-se que
1+k; VP var(Rm) VP var(Rpm)
VP =YY% EC(e) logo, substituindo B nesta equacao, obtém-se

£=1 (14+Rp+B[ERm)—R )Y’

e Rearranjando, VP = ZO-AcovCRm)
1+Rf+[7vp e ][E(Rm)—Rf] (1+Rp)
_ EC(O) __EC(O)

T (1+Rp) T @+’

VP =

com Rf =7r.
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ser consistentes de forma que seja impossivel auferir lucros sem correr risco. Assim,
sempre haverd uma distribuicdo neutra a risco onde o retorno esperado de qualquer

ativo é descontado a taxa livre de risco.

3.2 Andlise de Incerteza

De acordo com Dixit e Pindyck (1994), a incerteza representa um papel
determinante nas oportunidades de investimento, de maneira que, contrariamente aos
métodos tradicionais de analise de investimento, o seu aumento pode beneficiar o valor
do projeto via aumento do valor das opgdes a ela relacionadas. Conforme Trigeorgis
(1996), mais incerteza pode representar oportunidades em mercados altamente incertos
ou volateis se houver excepcional potencial de ganho upside e limitado risco de perda
(downside) resultantes da flexibilidade gerencial de proceder ou ndo com o projeto em
cada situacdo.

Destaca-se que, para alguns tipos de projetos, é importante a distingdo entre dois
diferentes tipos de incerteza: a incerteza técnica e a incerteza econdmica. A incerteza
técnica ou interna ndo esta correlacionada aos movimentos gerais da economia, sendo
por isto considerada “enddgena” ao processo decisério. Pode-se citar como exemplos
desse tipo de incerteza aquelas presentes em projetos de P&D empreendidos pelo setor
farmacéutico e os volumes de 6leo e gas presentes em uma jazida. O adiamento do
investimento nado altera este tipo de incerteza, mas a realizacdo parcial do projeto pode
fazé-lo, a medida que se obtém novas informacGes sobre a questdo e que modelos mais
acurados sdo desenvolvidos.

Jad a incerteza econdmica possui uma relacdo direta com movimentos
ascendentes e descendentes da economia, sujeitos a acontecimentos aleatorios, como
recessdo e crescimento, alteracdo da taxa de cambio, perda de safra por razbes
climéticas e outros fatores. Note que este tipo de incerteza € exdgeno ao processo
decisorio, uma vez que nao esta no escopo do projeto, mas o influencia.

Como cada fator introduzido na avaliacdo de uma deciséo especifica esta sujeito
a alguma incerteza, o executivo necessita de um retrato dos efeitos que as incertezas que
cercam cada fator relevante exercem sobre os retornos do investimento a ser analisado.

Dentre os metodos de avaliacdo dessas incertezas estao:
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e andlise de cenario: esta metodologia amplia os horizontes do FCD
obrigando o analista a pensar em diversos futuros possiveis;

e andlise de sensibilidade: essa analise da uma indicacdo da importancia de
cada uma das variaveis do projeto para a determinacdo do VPL e quanto o
VPL se altera em resposta a uma mudanca no valor de cada variavel, ceteris
paribus;

e modelos de simulagdo: tratam-se de modelos computadorizados de
avaliacéo de projetos que incorporam o risco, realizam célculos com base em
probabilidades de ocorréncia de cada cenario e correlacdes entre as variaveis,
registrando um grande numero de resultados/cenarios possiveis com o
objetivo de determinar estatisticas sobre variaveis de interesse;

e arvores de decisdo: sdo representacdes graficas das relagcdes entre varias
alternativas de decisdo e seus possiveis resultados. Permitem o exame dos
efeitos das diversas alternativas de uma decisdo. Neste método, as decisdes e
incertezas de um projeto sdo apresentadas cronologicamente e todos os
cenarios possiveis sdo ponderados, sendo escolhida a decisdo que apresentar
0 maior valor esperado médio para seu conjunto de cenarios possiveis

(incluindo os de perda).

Por sua maior complexidade e relevancia na tomada de decisdo, os métodos de

Simulagdo de Monte Carlo e Arvores de Decisdo serdo detalhados a seguir.

3.2.1 Simulacéo de Monte Carlo

Uma das técnicas de analise de risco mais utilizada é a simulagdo estocéstica. O
método de simulacdo estocastica tem varias denominacles, entre elas simulacdo
aleatoria, simulacdo de Monte Carlo e método de Monte Carlo. O mérito da criagéo
deste método é do matematico polonés Stanislaw Ulam, muito conhecido por ser um
dos criadores da bomba de hidrogénio, em 1951. O método foi criado como uma
tentativa de se calcular as probabilidades de sucesso em jogos de azar, na época muitos
populares no cassino Monte Carlo, em Monaco.

Segundo Wittwer (2004), a Simulacdo de Monte Carlo é um método de anélise
da propagacdo de incertezas, onde o objetivo € determinar de que forma variagdes

aleatorias, falta de informagbes e erros afetam a sensibilidade, desempenho e
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confiabilidade do sistema objeto da modelagem. Essa anélise avalia, de forma iterativa,
um modelo deterministico utilizando nimeros aleatorios como dados de entrada, sendo
estes gerados através de fungdes distribuicdo de probabilidade (como, entre outras,
normal, log-normal, exponencial) que melhor se ajustem ao modelo proposto.
Utilizando numeros aleatdrios, o modelo deixa de ser deterministico e passa a ser
estocastico.

A Simulacdo de Monte Carlo é um método numérico para encontrar a
distribuicdo de uma variavel de interesse que dependa de alguma componente aleatéria.
O conceito basico do método é a simulacdo, por repetidas vezes, do processo estocastico
das variaveis aleatdrias do problema, simulando a maioria das situacdes possiveis e
obtendo os respectivos resultados.

O primeiro estudo publicado aplicando a simulacdo de Monte Carlo a avaliacédo
de investimentos de capital foi o trabalho de Hertz (1964) na Harvard Business Review.
No trabalho, a simulacdo de Monte Carlo permitiu simular as principais fontes de
incerteza que afetavam o retorno do investimento, considerando as correlagdes entre as
varidveis aleatdrias, possibilitando a determinacdo do risco sobre o retorno do
investimento e aumentando a eficcia da avaliacdo da alternativa de investimento.

Como o FCD, na sua versdo deterministica, produz apenas uma estimativa de
resultado correspondente a um Unico ponto, existe frequentemente pouca confianga em
sua precisdo, dado que eventos futuros capazes de afetar o fluxo de caixa previsto séo
fortemente incertos. Assim, a simulacdo de Monte Carlo pode ser empregada para
melhor estimar o valor presente de um determinado projeto.

Outra vantagem da simulacdo de Monte Carlo € que ela consegue retornar o0s
valores esperados utilizando qualquer processo estocastico para a incerteza no projeto.
Também é possivel incorporar mais de um fator de incerteza de forma correlacionada e
simultaneamente.

Por outro lado, observa Gentle (1998), sua maior desvantagem é o consumo de
tempo para realizar as iteragdes, sendo, em geral, necessario utilizar algum software

especifico® para este fim.

® Exemplos desses softwares sio o @RISK (da empresa Palisade) e o Crystal Ball 2000 (da
Decisioneering).
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3.2.2 Arvores de Decisdo — Decision Tree Analysis (DTA)

Esse método de avaliacdo é bastante utilizado no sentido de incorporar 0s
diversos cenarios de incertezas relacionadas a um determinado ativo, assim como
alguma flexibilidade associada. Nesse sentido, sdo mapeadas varias alternativas de
tomada de deciséo, ponderadas em funcdo de sua probabilidade de ocorréncia. Ou seja,
esse método demonstra graficamente a sequéncia de possiveis resultados, onde todas as
possibilidades (e decisGes passiveis de serem tomadas a partir delas) sdo apresentadas.

Em comparacdo ao VPL estatico, em que as decisdes se limitam a deciséo inicial
de investir ou ndo (aceitar ou rejeitar o projeto), a anélise por arvores se preocupa com a
estratégia operacional e a interdependéncia entre a primeira e todas as outras decisdes
subsequentes. Esta caracteristica garante as arvores de decisdo um poder de avaliacdo de
investimentos sequenciais (MONTEIRO, 2003).

Segundo Monteiro (2003), esse método segue uma estrutura basica na qual:

e ageréncia deve tomar decisdes entre os diversos cursos de acoes;

e cada decisdo depende de eventos futuros incertos que podem ser descritos
através de uma distribuicdo de probabilidades;

e a geréncia escolhe, entre os diversos caminhos disponiveis, aqueles que

maximizem seu VPL, de acordo com sua aversao ao risco.

No entanto, Copeland e Antikarov (2001) afirmam que a arvore de decisdo
provera respostas erradas, uma vez que pressupde uma taxa de desconto constante ao
longo de toda a arvore. Consequentemente, o desvio padrdo dos fluxos de caixa do
projeto com flexibilidade ndo é o mesmo que o do projeto sem flexibilidade, e a taxa de
desconto ajustada ao risco determinada inicialmente para o projeto sem op¢des ndo sera
a mesma para o projeto com opcoes.

Esse argumento tem levado alguns autores a concluir erroneamente que €
inapropriado avaliar problemas de OR pela abordagem da analise por arvore de decisao.
Na realidade, com o uso de probabilidades neutras ao risco, os problemas de OR podem
ser resolvidos com a ferramenta da analise por arvore de decisdo. Nessa abordagem, os
fluxos de caixa do projeto podem ser descontados a uma taxa de retorno livre de risco,
desde que se ajuste adequadamente o risco nas probabilidades de cada estado da

natureza.
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3.3 Criticas as Técnicas Convencionais

Os profissionais responsaveis pela elaboracdo do planejamento estratégico das
empresas estdo entre 0s principais criticos da teoria financeira tradicional,
especialmente das técnicas de FCD. O argumento principal desses profissionais é o de
que a excessiva preocupacdo com a andlise financeira privilegia os investimentos de
curto prazo. Os investimentos de longo prazo, cujos VPLs sdo penalizados pela
incerteza e pela demora no recebimento de fluxos de caixa futuros, acabam sendo
sacrificados.

Existem fatores estratégicos fundamentais para a manutencdo ou aumento da
competitividade de uma empresa embutidos em projetos de longo prazo, sem os quais a
lucratividade futura desta fica comprometida. Tais fatores podem ndo ser
convenientemente traduzidos em incremento dos fluxos de caixa futuros e, portanto, ndo
captados nas andlises de investimento tradicionais. Assim sendo, projetos para os quais
se calcula um VPL baixo, ou mesmo negativo, podem ser adotados por razdes
estratégicas, enquanto projetos com VPL aparentemente alto podem ser ignorados, por
ndo atenderem aos objetivos estratégicos da empresa.

Com respeito a algumas restricdes da metodologia tradicional, Dixit e Pindyck
(1994) e Magalhdes (2006) discutem algumas limitacfes que tornam o FCD impreciso
em algumas situacGes. Os primeiros autores questionam, por exemplo, a premissa de
reversibilidade associada ao critério de decisdo com base no VPL, pois se assume
implicitamente que o investimento pode ser, a qualquer momento, recuperado, 0 que
ndo € verdade para alguns tipos de projetos (como P&D). Ja o segundo autor critica a
definicdo da taxa de desconto para o FCD e o risco correto, que supdem estimativas
atuais, ndo necessariamente constantes no longo prazo. Na considera¢do de uma Unica
taxa de desconto, 0 FCD apresenta rigidez e simplificagdo que podem se traduzir em
erro de avaliagéo.

Também pode-se afirmar que o método do FCD pressupde que 0s investimentos
se constituem como uma decisdo de ‘“agora ou nunca”, ndo reconhecendo as
flexibilidades de gerenciamento que os administradores possuem. Copeland e Antikarov
(2001) concordam com tal argumento, reconhecendo que o VPL subestima o valor de
projetos por ndo capturar possiveis flexibilidades a disposicdo dos tomadores de
decisdo. A consequéncia é uma analise simplificada e pouco realista que tende a levar a

decisbes ndo 6timas.
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Embora os metodos de avaliacdo mais tradicionais sejam quantitativos, para
Damodaran (1994) existe uma boa parcela de subjetividade no processo de avaliagao.
Dessa forma, a aplicacdo dos métodos tradicionais esté sujeita a limitagdes e restri¢oes,
que, se ndo forem levadas em consideracdo, podem subestimar o valor potencial do
empreendimento e conduzir a decisdes que ndo maximizam o valor para a empresa.
Partindo de procedimentos teoricamente corretos, as empresas podem sacrificar sua
salde a longo prazo, privilegiando retorno a curto prazo, ao fazerem escolhas de
investimentos que, ao longo do tempo, se transformam em crescimento desapontador,
perda de market share, perda de lideranca tecnoldgica e assim por diante. Tais erros
poderiam ser evitados por uma melhor compreensdo e uso correto da TOR, por
exemplo.

Trigeorgis e Mason (1987) mostram que a aplicacdo da TOR a anéalise de
projetos pode ser feita, de maneira pratica e objetiva, numa série de situacdes em que a
flexibilidade gerencial estad presente. A aplicacdo da TOR gera o que 0s autores
denominam de VPL expandido, equivalente & soma do VPL tradicional, ou estatico, a
um prémio de opcdo proporcionado pelas oportunidades de flexibilidade existentes. Os
autores concluem que o calculo convencional de VPL pode subestimar projetos ao
ignorar 0 prémio de opcdo, que eventualmente compde o seu valor total, e que a

magnitude desta subavaliacdo pode ser quantificada pela utilizagdo da TOR.

4 TEORIA DE OPCOES REAIS

A Teoria de Opc¢oes Reais (TOR) surgiu da analogia entre a opcéo financeira e
os investimentos em ativos reais (AMRAM e KULATILAKA, 1999), nos quais o
investidor tem o direito, mas ndo a obrigacao, de realizar o investimento em certa data.
Essa analogia entre investimentos reais e opcOes financeiras, bem como o termo
“opgoes reais”, foram inicialmente propostos por Myers (1977).

De forma sucinta, uma opcdo financeira é um derivativo’, ou seja, é funcdo do
valor de um titulo (ativo basico). A opcao da ao investidor o direito de comprar (opcéo

de compra) ou de vender (opcéo de venda) o ativo por um valor pré-determinado (preco

" Derivativos recebem esta denominacéo porque seu preco de compra e venda deriva do preco de outro
ativo, denominado ativo objeto.
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de exercicio), em uma data futura especifica (op¢éo europeia) ou em qualquer momento
até essa data futura especifica (opcdo americana)®.

J& uma opcdo real representa a flexibilidade que um gerente tem para tomar
decises a respeito de ativos reais. Na medida em que novas informacdes vao surgindo e
as incertezas sobre o fluxo de caixa vao se revelando, os administradores podem tomar
decisbes que venham a influenciar positivamente o valor final de um projeto (DIXIT e
PINDYCK, 1994).

A analogia entre as opg¢des financeiras e ativos reais pode ser vista da seguinte
forma: o preco de exercicio da op¢do é o montante de dinheiro necessario para a
realizacdo do projeto (investimento inicial ou subsequentes); o valor de mercado do
ativo subjacente é o valor do projeto; o tempo em que a opgéao se expira é o tempo até o
qual o projeto pode ser adiado sem que a oportunidade seja perdida; a volatilidade do
valor do ativo objeto € a volatilidade do valor do projeto (LUEHRMAN, 1998).

Todavia, existem algumas diferencas que dificultam a equiparacdo das OR as
opgOes financeiras. Mais especificamente, enquanto as primeiras podem (i) facilmente
ter valor abaixo de zero; (ii) ter um tempo de expiracdo bem maior e (iii) formar um
conjunto de opcdes, as opcbes financeiras, por outro lado, (i) nunca chegam a ter
valores negativos; (ii) geralmente tém tempo de duracdo curto e (iii) ndo formam um
conjunto de opcdes (COPELAND e ANTIKAROV, 2001).

4.1 Métodos de Avaliacédo de Opcgoes
4.1.1 Modelo de Black & Scholes para Precificacdo de Op¢bes Financeiras

No inicio da década de 1970, Fischer Black e Myron Scholes, em Black e
Scholes (1973), obtiveram grandes avangos na precificacdo de opcdes, sendo o0s
primeiros a formular um modelo para precificacdo de derivativos. Tal esforgo resultou
no modelo Black & Scholes ou B&S, provavelmente o modelo mais conhecido de
precificacdo de opgdes.

As vérias tentativas anteriores haviam falhado porque a precificacdo do ativo
derivado ficava dependendo de um ou mais parametros arbitrarios que tentavam traduzir

as preferéncias do investidor em relacdo ao risco. De acordo com Martin (2003), ao

8 para mais detalhes, ver Hull (2003).
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perceber tal deficiéncia, Black e Scholes (1973) reconheceram, ao incorporarem 0
argumento de Merton (1973), que, em equilibrio, o retorno de uma carteira sem risco
(riskless hedge portfolio) deveria corresponder a taxa livre de risco, para impedir a
existéncia de oportunidades de arbitragem.

A proposta de Black e Scholes (1973) era determinar o preco de uma opgéo de
compra somente em funcdo do preco do ativo e de outras varidveis conhecidas. Para
Isso, sdo estabelecidas condicOes ideais de mercado, partindo das seguintes premissas
simplificadoras (para mais detalhes ver DIXIT e PINDYCK, 1994; TRIGEORGIS,
1996; COPELAND e ANTIKAROQV, 2001):

e a0pcao € europeia;

e 0 ativo subjacente ndo paga dividendos;

e a negociacdo com o ativo objeto € continua (ndo da saltos) e o ativo é
divisivel,

e ataxa de juros no prazo de vencimento é conhecida antes.

Com a aplicacdo de tais premissas, Black e Scholes (1973) deduziram as
equacOes abaixo para o preco dessas opcdes, no instante zero:

Cc = S()N(dl) - Xe_rTN(dz)
b= Xe "TN(—d,) — SoN(=d,)

d. = In(So/X)+(r+02/2)T
1= 0_\/?
_ 2
dz = ln(SO/X):\(/; = /Z)T = d1 - O'X/T

c: preco da opcdo de compra europeia;

p: preco da opcao de venda europeia;

N (d,): funcéo de distribuicdo normal acumulada para d;.
N (d,): funcdo de distribuicdo normal acumulada para d.
So: preco do ativo objeto no instante zero;

X: preco de exercicio;

r: taxa livre de risco;
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o: volatilidade do preco da acdo;

T: prazo para o vencimento da opcao.

A férmula original exige que a volatilidade da acéo seja aquela observada entre a
data zero e o vencimento da opg¢do. Devido a dificuldade de se prever tal variancia, em
geral ¢ utilizada a variancia histérica dos retornos diarios do ativo objeto multiplicada
por 252 (numeros de dias Uteis no ano). Outros modelos (GARCH, EWMA) e
estimativas subjetivas podem também ser utilizados.

Apesar do modelo de Black e Scholes (1973) ter sido desenvolvido para
precificar op¢oes financeiras, ele pode ser utilizado para valorar OR europeias simples.
Contudo, o modelo néo é valido para a avaliacdo de projetos cujas opcBes sejam do tipo
americana e ndo é muito eficiente para precificar op¢ées compostas (mdaltiplas opcdes).
Também, se alguma das premissas acima ndo puder ser sustentada, o melhor € trabalhar

com o Modelo Binomial.

4.1.2 Modelo Binomial para Precificacdo de Opc¢oes

Outro método bastante utilizado para avaliacdo de ativos complexos é o Método
Binomial ou Modelo Binomial. Este modelo é considerado o mais intuitivo de todos os
métodos numeéricos, além de ser muito simples e flexivel, sendo aplicado tanto para
opcdes europeias como para americanas, que pagam ou ndo dividendos, e também para
as opcdes exaticas’.

O modelo é também conhecido como modelo de 2 Estados, dado que o preco do
ativo-objeto em cada instante sé pode assumir dois valores no instante seguinte. Esta
situacdo ndo é realista, dado que o nimero de cenarios possiveis para o pre¢o do ativo é
ilimitado. Porém, se for considerado um periodo de tempo extremamente curto
(préximo milésimo de segundo, por exemplo), ela pode se tornar proxima da realidade.

A cada intervalo de tempo, o pre¢o do ativo objeto é multiplicado por uma
variavel aleatdria que pode assumir dois valores, u ou d. Esta variavel aleatoria € a taxa
de variacdo do preco do ativo objeto, que pode ser ascendente, u, ou descendente, d,

refletindo as condigdes favoravel e desfavoravel do mercado. A cada intervalo, o preco

% Opcdes que oferecem um perfil de pagamento diferente das usuais opcdes de compra ou venda s&o
chamadas opgdes exoticas. Existem varios tipos de opgdes exdticas, cada uma com o seu perfil especifico
de pagamento, desde as mais simples (binarias) até as que sdo constituidas por um payoff complexo e
estruturado.
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do ativo objeto partira de seu valor inicial, S, para um dos dois novos valores, Su ou Sd
(Figura 4-1- Evolugdo do prego do ativo em um periodoFigura 4-1). Como, em geral,
u>1>d, a mudanca de S para Su corresponde a um movimento ascendente, com
probabilidade de ocorréncia p, e a mudanca de S para Sd corresponde a um movimento

descendente, com probabilidade (1 — p).

Figura 4-1- Evolucéo do preco do ativo em um periodo

P Su

1—p Sd

Fonte: Elaboracéo propria.

O modelo assume que adquirir uma opcao de compra € equivalente a comprar o
ativo tomando dinheiro emprestado (compra alavancada) — call sintética. Assume-se
ainda que o numero de ativos comprados com o empréstimo é chamado de delta da
opcao (A), ou seja, 0 nimero de ativos que replica o comportamento da call.

Para achar o portfolio replicante da call (call sintética), é preciso estabelecer o A
da opcédo (nimero de ativos a serem comprados) e quanto de dinheiro tomar emprestado
para tal (B). Suponha que o ativo comprado pague dividendos a uma taxa continua
(payoff continuo, &), que serdo reinvestidos na compra de mais ativos. Apds um tempo

h, o investidor na acdo tera:

St+h = SO ' 86h (1)

Portanto, os movimentos no preco do ativo refletirdo os movimentos no preco

ex-dividendos. Se o ativo subir no proximo periodo, assumira o valor:

Sy = uS, 2
u =S,/So 3

Do contrario, se 0 ativo cair no préximo periodo, assumira valor:
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Sd = dSO (4)
d = Sa/So ®)

Todas as vezes que o ativo subir, a call valerd C, e quando cair, valera C;. A
extensdo do periodo de analise sera h (em anos) e a taxa de juros do periodo sera e™,
onde r ¢ a taxa efetiva de juros anual. A opcdo vale no vencimento 0 mesmo que 0

portfélio formado pelos A ativos e o valor tomado emprestado (B), assim:
Ch =A5h+B€rh (6)
Se o0 ativo subir, a opcdo valera:

Cy =A-uSy- e + Be™ (7)

Ja se o ativo cair, a opcdo valera:
Cs=A-dSy-e%" + Be™ (8)
Fazendo (7) menos (8) e colocando A em evidéncia, obtém-se:

Cy—Cq
SO -(u—d) (9)

A= e Th [
Substituindo (9) em (7) ou (8), tem-se:

p = e[t @

Conhecidos A e B, é facil achar o valor da call, c:
c=AS,+B (11)

Caso ndo queria achar A e B antes, faz-se:
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Observe que os multiplicadores de C,, e C; se assemelham a probabilidades. Ou
seja, 0 valor da opcdo de compra hoje (c) é uma espécie de média do valor da opcéo
caso a opcdo suba (C,) e caso a opgdo caia (C4), ponderados pelas probabilidades da

opcao subir ou cair. Assim,

c=e™C, p+Ca-(1-p)] (13)
(r—&)h_d
P=—r (14)
_,(r=-8h
(1-p)="—— (15)

De forma similar, em 1979, Cox, Ross e Rubinstein (CRR) mostraram que a
distribuicdo de probabilidade log-normal continua pode ser modelada através de uma
arvore binomial discreta. Em sintese, assume-se que o valor do projeto (S) segue um
Movimento Geométrico Browniano (MGB™®) e que, a cada periodo At, tem-se o valor

Su, com probabilidade p, ou Sd, com probabilidade (1 — p), onde ¢ é a volatilidade do

1+k—

T _
—— entéo (Figura 4-2):

projeto, u = eoVBt d=1/ue p=

Observe que as férmulas desenvolvidas no modelo binomial partem do
pressuposto de que ndo ha possibilidades de arbitragem, ou seja, que o derivativo
caminha na arvore binomial ao longo de sua existéncia. Assim, de acordo com Brandéo
(2002), os precos dos ativos devem ser consistentes de forma que seja impossivel
auferir lucro sem correr risco. Conseguinte, sempre havera uma distribuicdo neutra a

risco onde o retorno esperado de qualquer ativo € descontado a taxa livre de risco.

190 MGB possui dois componentes: um crescimento proporcional com taxa « (taxa de retorno esperada)

e um crescimento aleatorio proporcional com distribui¢do normal e desvio padrao o (volatilidade do valor
do ativo). Sua formula é dada pela equacéo dX = aXdt + cXdz ou dYX = adt + gdz. O MGB possui trés
caracteristicas fundamentais para modelagem: permite crescimento exponencial; retornos sdo
normalmente distribuidos e o valor de X ndo pode se tornar negativo. A restricdo que existe ao uso do

MGB ¢ que este processo pode divergir, levando X(t) para o infinito e, assim, alguns modelos que

seguem este processo estocastico podem nao ser muito realistas.
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Figura 4-2 — Modelo Binomial CRR

P Su
u=e" _(+h-d
So d= e_mf; ! u—d
l=p " sd
1 7 -_.‘\ VP% \‘:{E‘h
s 1 wR, ST
\ R A VN 1
ty t, t ty i

Fonte: Elaboragéo Propria.

Note ainda que, ao assumir d = 1/u, o0 modelo CRR garante que a arvore
binomial torna-se recombinante. Uma arvore binomial é recombinante quando, em
qualquer dois intervalos de tempo consecutivos, um movimento de subida seguido por
um movimento de descida é exatamente 0 mesmo que um movimento de descida
seguido por um movimento de subida. Esta propriedade diminui drasticamente o
namero de nds em cada periodo. Em suma, uma arvore recombinante possui i + 1 nds
no i — ésimo periodo (o nimero de nés em cada intervalo de tempo cresce linearmente)
e uma arvore ndo recombinante possui 2! nds no i — ésimo periodo (0 nimero de nos

em cada intervalo de tempo cresce exponencialmente).

4.2 Opcoes Reais

O conceito de uma opcéo real (OR) foi desenvolvido a partir da ideia de Myers
(1977) de que uma empresa, ao executar uma oportunidade de investimento, estaria
executando uma opc¢do de compra sobre ativos reais. Neste sentido, as OR séo

investimentos em derivativos reais que conferem a empresa o direito, mas ndo a
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obrigacdo, de adotar certas acdes no futuro (MYERS, 1977; TRIGEORGIS, 1996;
AMRAM e KULATILAKA, 1999).

A primeira aplicagdo da teoria de opgOes a ativos reais foi realizada pelo
brasileiro Tourinho (1979), na avaliacdo de uma reserva natural. O estudo considerava
haver custos de manutencédo das reservas de recursos naturais e que 0s custos de extrai-
los aumentavam com o tempo. Pouco tempo depois, Titman (1985) empregou a TOR
para estimar pregos de areas urbanas desocupadas, avaliando a opcéo de adiamento de
sua ocupacao.

O objetivo desses autores ao utilizar a TOR na avaliacdo de projetos era superar
o fato de que a andlise tradicional de investimentos aplicada como ferramenta de
tomada de decisdes financeiras ndo leva em conta que, durante a implementacgéo de um
projeto, oportunidades ou externalidades podem ocorrer e influenciar positiva ou
negativamente os fluxos de caixa previstos.

Desde o trabalho de Tourinho (1979), encontram-se diversos trabalhos que
aplicam OR a diferentes tipos de ativos. No Brasil, a TOR tem sido aplicada em varios
setores, dentre os quais podem ser citados: o0 de exploracdo e producdo de petréleo
(DIAS e ROCHA, 1999; DIAS, 2004), o de mineracdo (VIDAL, 2008), o de
combustiveis (BASTIAN-PINTO et al., 2009) e o de energia elétrica (BATISTA, 2007;
CAPORAL e BRANDAO, 2008). Destacam-se ainda os trabalhos de Brand&o (2002) e
Blank e Tarquin (2008), que aplicam a TOR a concessdes rodoviarias.

De forma geral, a abordagem da TOR é uma extensdo da teoria das opcdes
financeiras, aplicada a avaliagdo corporativa que compreende diversas incertezas,
permitindo multiplas opg¢des associadas a um ativo real. Segundo Hull (2003), os

principais elementos de uma OR, tal como nas op¢des financeiras, sao:

e preco do ativo objeto: corresponde ao valor presente de uma oportunidade
de investimento;

e preco de exercicio: € 0 montante a ser investido, quando se trata de uma
opcao de compra, ou 0 montante a ser recebido, no caso da opcao de venda;

e tempo até o vencimento: periodo de tempo em que a decisdo de investir (ou
de vender) pode ser postergada antes que a oportunidade expire;

e volatilidade: medida de variabilidade dos fluxos de caixa da oportunidade

de investimento;
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e taxa livre de risco: rendimento de uma aplicagéo financeira isenta de riscos
de mesmo prazo que a OR;
e dividendos: valor perdido durante o periodo em que a oportunidade de

investimento foi postergada.

Todavia, para Trigeorgis (1996), analogias entre OR e opc¢Oes financeiras néo
sdo perfeitas. Algumas diferencas podem ser observadas, como o fato de que as opcdes
de compra s@o um direito exclusivo de seu detentor, 0 que ndo necessariamente ocorre
com as opgdes de investimento, que, em algumas situagdes, sdo partilhadas com os
concorrentes.

Também, diferentemente das opcdes financeiras, a modelagem por OR é mais
complexa, uma vez que é modelado o comportamento de um ativo real e indivisivel, que
possui baixa liquidez devido a sua especificidade, altos custos de transacdo e assimetria
de informacdo, além de tempo de expiracdo longo. Outras diferencas entre as opgdes

financeiras e reais podem ser vistas abaixo:

e em opcdes financeiras, o ativo subjacente € um valor mobiliario negociado
no mercado, cuja estimativa de parametros de entrada € mais facil, enquanto
que, em OR, o ativo subjacente € algo tangivel, como, por exemplo, uma
unidade de negdcio ou uma empresa;

e a volatilidade das opcBGes financeiras é calculada com base no
comportamento historico dos titulos no mercado financeiro. Ja a volatilidade
das OR é calculada com base na hipotese do Marketed Asset Disclaimerll;

e as opc¢des financeiras sdo constituidas geralmente a partir de apostas
secundarias, ou seja, ndo sdo emitidas pelas empresas detentoras das aces,
mas por agentes independentes; entretanto, as OR sdo controladas pela
administracdo com o objetivo de maximiza-las a partir da flexibilidade
gerencial,

e tanto a incerteza do ativo subjacente das opc¢des financeiras quanto a

incerteza do ativo subjacente das OR sdo exdgenas. Todavia, a

1 A marcacdo a mercado do ativo (Marketed Asset Disclaimer - MAD), consiste em utilizar o VPL
tradicional como melhor estimativa ndo tendenciosa do valor de mercado do projeto. Primeiro determina-
se 0 VPL do projeto sem opcOes, em seguida estima-se 0 processo estocastico das variaveis e, por fim,
calcula-se a volatilidade agregada através da simulacdo de Monte Carlo. Esta volatilidade sera utilizada
para o calculo no VPL com opcao.
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administracao, nesse ultimo caso, possui a flexibilidade de tomar decisdes ao
longo da vida da opgcdo. Também, algumas incertezas na OR tem origens
enddgenas devido as incertezas técnicas existentes em alguns projetos, como
os de P&D.

Note ainda que as opcdes financeiras estdo associadas a ativos divisiveis, 0 que
ndo ocorre com as OR. Também, as primeiras sdo transacionadas em um mercado
completo, onde os riscos sdo correlacionados com outras variaveis, ou seja, Sao
passiveis de protecdo, ao passo que, nas OR, existem riscos privados para 0s quais ndo
hd qualquer ativo correlacionado. Além disso, as OR ndo sdo transacionadas no
mercado.

N&o obstante, de acordo com Mun (2006), o0 método de OR incorpora um
modelo de aprendizagem, levando os gerentes a tomar melhores decisdes estratégicas a
medida que o nivel de incerteza é resolvido com o tempo. Isso é diferente das analises
por FCD em que as decisGes de investimento sdo estaticas e as decisdes estratégicas sao
avaliadas inicialmente sem o recurso de serem alteradas ao longo do tempo. Segundo 0s
autores, as OR devem ser visualizadas como um mapa estratégico de tomada de
decisbes capazes de orientar gestores em ambientes desconhecidos, sinalizando o
melhor caminho a seguir e apoiando decisdes, utilizando mais informagdes.

Adicionalmente, a TOR é percebida como um dos pouco, se ndo o Unico,
método de avaliacdo de ativos que reconhece a interacdo entre trés fatores que
caracterizam a natureza dos investimentos: a irreversibilidade, a incerteza e o timing
(DIXIT e PINDYCK, 1994). Esses trés itens formam a base da teoria do investimento
sob incerteza e s&o explicados na sequéncia.

Primeiramente, os investimentos sdo, em geral, irreversiveis. A irreversibilidade
pode ser parcial ou total, ou seja, depois de feito o investimento, caso haja
arrependimento da decisdo, ndo é possivel recuperar todo ou a maior parte do capital
investido. Desta forma, a maioria do custo de investimento é um custo afundado (sunk
cost). Logo, a irreversibilidade faz com que a espera tenha valor. Deve-se valorizar a
espera antes de se tomar uma acdo irreversivel. Somente quando a probabilidade de
insucesso é significativamente baixa é que o investimento irreversivel deve ser feito.

Em segundo lugar, a incerteza sobre o futuro & uma caracteristica importante na
tomada de decisdo de investir. Os valores do projeto e da opc¢éo de investir e a propria
decisdo de investir sdo afetados pela incerteza associada a variaveis relevantes, tais

como o preco do produto, o custo dos insumos, a taxa de juros, a taxa de cAmbio, a
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oferta de crédito e a regulacdo. Basicamente, existem dois tipos de incerteza: a
econdmica e a técnica.

A incerteza econ6mica é correlacionada aos movimentos que sdo sujeitos a
acontecimentos exdgenos, tais como recessdo ou aguecimento da economia, guerras,
perdas de safra por razdes climaticas, safra recorde, descoberta de novas tecnologias,
etc. Esse tipo de incerteza valoriza uma opgéo de espera, pois se aprende esperando e
nédo investindo imediatamente (DIAS, 1996).

Ja a incerteza técnica esta presente, por exemplo, em projetos que utilizam novas
tecnologias, como equipamentos que sdo fabricados pela primeira vez, sendo que a
incerteza esta presente ndo s6 no custo de aquisicdo, como também no custo de
instalacdo e manutengdo (DIAS, 1996). Uma caracteristica fundamental da incerteza
técnica € que a realizacdo de investimentos reduz esse tipo de incerteza. Assim, a
incerteza técnica € enddgena ao processo de decisdo, ao contrdrio da incerteza
econdmica.

Por dltimo, o timing do investimento estd relacionado a possibilidade de
adiamento, pois, em geral, ndo € obrigatdrio investir imediatamente. Pode-se tomar a
decisdo de investir imediatamente ou aguardar por novas informacdes e/ou melhores
condi¢des. Raramente um investimento ¢ do tipo “agora ou nunca” (DIXIT e
PINDYCK, 1994); quase sempre é possivel esperar e observar o mercado, pois, na
maioria dos casos, o adiamento dos projetos é factivel. Deve-se sempre comparar 0
custo de adiar com o0s beneficios de se esperar uma informacdo nova para subsidiar a
decisdo de investir.

Nesse ponto é relevante ressaltar que as OR podem ser classificadas pelo tipo de
flexibilidade que oferecem, de acordo com a taxonomia abaixo (para maiores detalhes
ver TRIGEORGIS, 1996; COPELAND e ANTIKAROV, 2001):

e o0pcao de adiamento: € a opcdo de adiar a realizacdo de um investimento,
buscando o melhor momento e tendo em vista que novas informacdes
possam apresentar cenarios mais favoraveis ou minimizar as incertezas de
um projeto.

Copeland, Koller e Murrin (2000) exemplificam a opgéo de adiamento com a
situacdo do investidor que adquiriu os direitos de exploracdo de uma reserva
de petroleo e decide adiar sua prospeccao e extracao porque o preco atual da

commodity é insuficiente para cobrir os custos envolvidos. No entanto, se o
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preco do petréleo vier a subir, este investidor ira exercer sua op¢do de
explorar a jazida. Esta situacdo se assemelha a uma call americana, onde o
prémio pago pelo investidor é o valor pago pela concesséo de exploracao.
opcao de expansdo: trata da oportunidade de ampliar ou desenvolver um
projeto a partir de um investimento realizado. O exercicio da opgéo
(representado pelo desenvolvimento do projeto) pode se dar a qualquer
momento. Esta opgéo se equipara a uma call americana.

Damodaran (1994) levanta a hip6tese de que esta op¢do pode estar embutida
no valor de algumas companhias, o que faria com que elas fossem
negociadas com agio sobre o valor do FCD. Esta é a situacdo de pequenas
empresas de crescimento acelerado em mercados de grande expansdo. Em
caso de sucesso, estas empresas poderiam expandir-se muito mais. Desta
forma, estas empresas devem ser avaliadas considerando-se simultaneamente
0 VPL dos fluxos de caixa e o valor das opcdes reais embutidas.

opcdo de contrair: diz respeito a possibilidade de reduzir a escala de um
projeto mediante 0s novos fatos ou expectativas que possam ser
desfavoraveis ao escopo original. O ambiente que envolve as opg¢des de
contracdo é bem semelhante ao das opc¢des de abandono. Porém, nas
contracdes de investimento, o titular da op¢do ndo aliena o ativo, apenas
reduz o orcamento de capital inicialmente formulado. Essas opcdes sdo
tratadas como uma put.

opc¢ao de abandono: é a opcdo de abandonar ou vender um projeto. Esta
decisdo é tomada a luz da comparacdo entre o valor de liquidacdo dos ativos
e o0 valor presente dos fluxos de caixa (DIXIT e PINDYCK, 1994). A opcao
de abandono se assemelha a uma put americana (pois a decisdo de abandonar
pode ocorrer a qualquer tempo).

opc¢do composta: sdo opcdes que compreendem fases sucessivas do projeto,
as quais exigem investimentos em cada uma das fases antes da préxima
ocorrer. Projetos com opg¢des compostas sdo caracterizados por possuirem
multiplas opgdes e pela regra de exercicio ser baseada na maximizagdo de
valor.

A titulo de exemplo, considere a fabricagdo de um bem duravel qualquer: o

investidor devera decidir sobre o investimento na linha de producdo para,
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posteriormente, em funcdo da demanda por aquele bem, decidir pelo
aumento da producdo ou pela sua manutencdo ou ainda pelo abandono do
negocio.

e opcdes arco-iris (rainbow options): sdo opgcbes sobre um projeto sujeitas a
mais de uma fonte de incerteza, tais como: a demanda, 0s custos, as acdes da
concorréncia, etc. A conjungdo de multiplas incertezas com mudltiplas
decisdes sequenciais resulta nas opcles arco-iris compostas. A exploracao e
producdo, P&D, o desenvolvimento de novos produtos sdo exemplos de
op¢Oes compostas, do tipo arco-iris (COPELAND e ANTIKAROV, 2001).
Para Copeland e Antikarov (2001) estas talvez sejam as opc¢des mais
realistas, uma vez que procuram incorporar todas as incertezas de um projeto
e permitem tratar as decisbes que serdo tomadas ao longo do seu
desenvolvimento caso as incertezas venham a requeré-las. Por esta razao,
estas opc¢des sdo conhecidas também como opcdes de aprendizado, pois 0
decisor aprendera a reagir de acordo com os eventos futuros (COPELAND,
WESTON e SHASTRI, 2005).

E possivel, ainda, combinar alguns tipos de opgdes. Por exemplo, pode-se diferir

0 inicio de um projeto, inicia-lo em momento que maximize o VPL, interrompé-lo

temporariamente, caso o cendrio assim determine, para retoma-lo posteriormente.

4.3 Processos Estocasticos

Na TOR, se considera a natureza estocastica da evolucdo dos precos, devido a
incerteza econdmica, atraves de diferentes modelos estocasticos. De acordo com Lima
(2004), a modelagem da evolucdo das variaveis do problema é de suma importancia
para uma alocacdo eficiente de recursos no processo decisorio associado a alternativas
de investimentos.

Uma variavel segue um processo estocastico quando pelo menos parte do seu
valor se altera ao longo do tempo de maneira incerta. De maneira formal, um processo
estocéstico é definido por uma lei de probabilidade para a evolu¢do de uma varidvel x
durante um tempo t (DIXIT e PINDYCK, 1994). Assim, um processo estocastico pode
ser representado por X = {X(t),t € T}, onde X(t) € a varidvel aleatdria x no instante t.

Os processos estocasticos podem ser classificados, basicamente, em fungédo do

seu comportamento estacionario (média e variancia da variavel aleatoria se mantém
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constantes no tempo) ou nédo estacionario (valor esperado da variavel aleatoria tende ao
infinito e a variancia é proporcional ao tempo). Com relacdo a ocorréncia da variavel
objeto, pode-se classificar os processos como de estado discreto (variavel discreta) ou
de estado continuo (variavel continua). Quanto a ocorréncia da variavel tempo, podem
ser classificados como de tempo discreto (variavel tempo é discreta) ou de tempo
continuo (variavel tempo é continua).

Na pratica, a maioria dos problemas é modelada utilizando-se processos
estocasticos de tempo continuo, com variavel continua. No modelo de Black e Scholes
(1973), por exemplo, o preco do ativo oscila seguindo um processo estocastico de
tempo continuo. Alteracdes de preco ocorrem a qualquer tempo e a variavel é continua,
podendo assumir qualquer valor dentro de um intervalo.

O processo estocastico mais comum para simular o comportamento das variaveis
financeiras é o de Markov*. Se uma variavel x, for modelada por esse processo, a
distribuicdo de probabilidade de x,,, depende apenas de x;, € ndo do que ocorreu antes
do momento t. O valor atual da varidvel é o suficiente para a estimativa do seu valor
futuro. A vantagem desse processo é que ele simplifica a analise dos processos
estocasticos.

Assume-se que precos de ativos em geral, como agdes e commodities, seguem
um processo de Markov, uma vez que as informacdes publicas sdo rapidamente
absorvidas no valor atual dos ativos. Em financas, isso € conhecido como eficiéncia
informacional fraca de mercado. Dentro dessa premissa, assume-se que 0 preco atual de
uma acdo reflete todas as informac6es histéricas, bem como as expectativas a respeito
do preco futuro desta acdo.

Entre os processos estocasticos, 0 mais basico é aquele onde o tempo e o estado
sdo discretos. Esse processo é conhecido como caminho aleatério (Random Walk -
RW). O RW é um processo de Markov em tempo discreto com incrementos
independentes na forma da equagdo S;,; = S; + &, onde S;,, é o valor da varidvel no
tempo t + 1, S; € o valor da variavel no tempo t e & € uma variavel aleatéria com
probabilidade P(e; = 1) = P(¢; = —1) = 0,5.

O RW pode incluir um termo de crescimento de longo prazo, ou drift. Sem esse

termo de drift, a melhor estimativa do valor da variavel S;,; é o seu valor atual, uma

12 De acordo com Hull (2003), o processo de Markov é um tipo particular de processo estocastico no qual
apenas o valor atual da varidvel é importante para estimar o futuro.
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vez que o termo de erro € normalmente distribuido com media zero. Ja com o drift, ou
crescimento, os valores futuros da varidvel tendem a crescer.

E importante ressaltar que o processo RW é consistente com a forma fraca de
eficiéncia de mercado. Assim, se o preco for modelado por um processo RW, as
estimativas de precos futuros nao serdo afetadas pelo comportamento passado dos
mesmos. Hull (2003) afirma que, se a forma fraca da eficiéncia de mercado ndo fosse
verdadeira, analistas técnicos poderiam obter retornos acima da media utilizando

unicamente a interpretacdo de graficos de precos historicos.

4.4  Técnica de Otimizacdo sob Incerteza — Programacao Dinamica

De maneira geral, destacam-se duas principais técnicas matematicas de
modelagem de decisGes de investimento em regime de incerteza: Analise de Ativos
Contingenciais (Contingent Claims Analysis - CCA) e técnicas de Programacao
Dinamica (PD).

Ambos estdo intimamente relacionados e levam a resultados idénticos em vérias
situacbes, mas partem de pressupostos diferentes quanto ao mercado financeiro e as
taxas de desconto que as firmas usam para descontar seus fluxos de caixa. Na analise de
ativos contingenciais, usa-se a taxa livre de risco obtida junto ao mercado de capitais; na
programacdo dinamica, a taxa de desconto exigida pelo ativo é a taxa de retorno
ajustada ao risco. Nessa sessdo serd discutido o processo de programacdo dindmica,
método utilizado na presente dissertacéo.

A anélise por PD ¢é uma ferramenta matematica alternativa de avaliagdo muito
importante no tratamento de incertezas (SANTOS FILHO, 2003). O uso deste método é
proposto quando o mercado € incompleto e tem-se, portanto, problemas na
determinacdo da taxa de desconto apropriada para o0 projeto, uma vez que nao €
possivel, neste caso, utilizar a avaliagdo neutra a risco.

A solucdo ocorre por meio da aplicacdo da Equagdo de Bellman®, que
estabelece que o valor de um investimento € a soma do valor auferido em um pequeno

intervalo de tempo, acrescido do valor esperado de todos os fluxos de caixa futuros,

* De acordo com Silva (2009), a consequéncia direta do Principio da Otimalidade de Bellman é o fato de
que a solucdo de um problema de PD pode ser encontrada resolvendo de forma recursiva os subproblemas
para os estagios futuros e utilizando o resultado como entrada para a solugdo do estado corrente.
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descontados a uma taxa de risco e considerando-se que todas as decisdes futuras séo
Otimas (DIXIT e PINDYCK, 1994).

O método da PD adota uma taxa de desconto exdgena p e o problema de
valoracao é dividido em duas partes: a decisdo imediata e uma fungéo de valoracdo que
engloba as consequéncias de todas as decisfes subsequentes. Uma vez modelado desta
forma, a solucéo do problema € obtida a partir da otimizacao estatica do Gltimo periodo
e voltando-se deste ponto final até o instante inicial, considerando-se que sempre seréo
tomadas decisfes 6timas em cada periodo a partir das informagdes existentes naquele
instante (DIXIT e PINDYCK, 1994). Dessa forma, a Equacdo Geral de Bellman pode

ser escrita como:

1
Fe(x) = max {Ct(Xt' uy) + T+p Et[Ft+1(Xt+1)]}

Ut

Onde ut é a variavel de controle utilizada para maximizar o valor do projeto e
Ci(Xy, up) € o fluxo de lucros no instante t. Quando o intervalo de tempo At tende a zero

e 0 tempo é continuo, a equacao de Bellman se torna:

pF(x,t) = %{C(x, u,t) + iE(dF)}

u
No caso do problema de parada 6tima14, a equacao se reduz a:

1
1+pdt

F(x,t) = max {Q(X, t), C(x, t)dt + E[F(x +dx,t+ dt)|x]}

Em que Q(x,t) é o beneficio obtido exercendo-se a opc¢do de abandono (payoff
terminal). Na regido de continuacdo, por definicdo, o segundo termo do lado direito da
equacdo € o maior dos dois e, portanto, o payoff terminal serd ignorado e a expresséo

simplificada para:

F(x,y) = C(x,t)dt + %MtE[F(X + dx, t + dt)|x]

% No problema da parada 6tima, o gestor da empresa deve decidir se para o projeto ou se continua.
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Expandindo pelo Lema de It6, apds alguma algebra tem-se:
%bz(x, OF o (%, 1) + a(x, OF (%, t) + F(x, 1) — pF(x,t) + C(x,t) = 0 (4.16)

A PD é uma ferramenta que possui grande flexibilidade de modelagem,
caracteristica que a torna extremamente poderosa em termos de aplica¢do. Contudo, o
uso da técnica, em muitos casos, exige um elevado grau de especializacdo do
modelador, devido ao fato de ndo existir uma formulacéo padréo para problemas de PD,
fazendo com que todas as rela¢Oes e equagdes devam ser desenvolvidas para se ajustar a
cada caso (HILLIER e LIERBERMAN, 2005).

5 MODELOS DE AVALIACAO DE PROJETOS DE P&D

Os projetos de P&D associados a langamentos de novos produtos geram grandes
desafios as empresas no que se refere a analise financeira. Essa classe de projeto possui
como caracteristica intrinseca a oportunidade de investimento futuro e, por isso, 0s
métodos do FCD para a tomada de decisdo de investimentos em projetos de P&D nao
captam corretamente o valor da opcdo, afirmam Pennings e Lint (1997). Segundo o0s
autores, uma vez que as incertezas de mercado e tecnoldgicas mudam as expectativas
com relacdo a viabilidade de muitos novos produtos, o valor do projeto é
frequentemente ajustado durante os estagios de P&D. A captacdo dos ajustes das
expectativas representa uma opgao valorosa que pode diferir significativamente do VPL
estatico para projetos de P&D.

De acordo com Faulkner (1996), Stewart Myers (1984) foi o primeiro a sugerir
que a TOR fosse aplicada a projetos de P&D. Neste caso, 0s investimentos sdo analogos
as opcOes de compra. Ou seja, um investimento em P&D proporciona & empresa o
direito de decidir, numa data futura, se deve ou ndo exercer 0s demais investimentos
programados. Sendo que, ao fim de cada fase, a incerteza intrinseca a essa fase estara
solucionada e os resultados poderdo ser avaliados, de forma que, se forem promissores,
a opcgdo sera exercida e investimentos adicionais avaliados. Do contrario, a empresa

deixara que a opcao expire e as perdas serdo limitadas.
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Modelos baseados em OR consideram adequadamente o valor da flexibilidade
gerencial em projetos de investimento com alto grau de incerteza. Em Santos (2001),
por exemplo, tem-se uma aplicacdo da TOR a andlise de investimento em um projeto
real de P&D, que sdo representantes por exceléncia dessa categoria de investimento. O
estudo considera o desenvolvimento de um sistema para controle de acesso a internet
dos assinantes de uma rede de TV a cabo. Os resultados obtidos comprovam valores
superiores para o projeto quando consideradas as OR.

O uso de opcdes em projetos de desenvolvimento é devido ao fato da TOR ser
um método mais flexivel, que permite a avaliacdo do investimento em estagios
sucessivos e considera o risco de insucesso durante as varias fases do projeto,
especialmente na de pesquisa (NICHOLS, 1994; SCHWARTZ e MOON, 2000). Paxon
(2003) organiza uma relevante coletanea de artigos abordando o problema dos desafios
que envolvem os projetos de P&D. Abordagens mais analiticas podem ser vistas nos

trabalhos de Santos e Pamplona (2005).

5.1 Evolucdo dos Modelos de Avaliacdo de P&D com Incertezas Técnicas

Entende-se que a incerteza técnica € um tanto quanto idiossincratica,
requerendo, por isso, um tratamento mais especifico, como sugerem Huchzermeier e
Loch (2001). Ao adaptar o0 modelo de Smith e Nau (1995), de valoragédo de OR de
investimento para o caso do gerenciamento de projetos de desenvolvimento de
produtos/tecnologia, os autores apresentaram um modelo dindmico capaz de valorar
projetos de pesquisas sujeitos a diversas fontes de incerteza, incluindo as tecnoldgicas.
A proposta era avaliar a flexibilidade gerencial em projetos de P&D para produtos.
Enfatizando o fato de existirem, até entdo, poucas evidencias praticas de avaliacdo de
projetos de P&D, o artigo acena com resultados diferenciados, em que o aumento de
outras incertezas, que ndo a relacionada ao payoff de mercado, pode reduzir o valor da
opcao. Tal situacdo decorreria de incertezas operacionais enfrentadas pelos gerentes dos
programas de P&D.

O trabalho de Huchzermeier e Loch (2001) possui trés importantes
contribuicdes. Primeiramente, identificou as principais fontes de incerteza (abaixo
relacionadas) em um projeto de desenvolvimento de tecnologia e descreveu um modelo
adequado para este tipo de projeto. A segunda contribuicdo foi criar um modelo que

representasse 0 gerenciamento de projeto de desenvolvimento de tecnologia
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considerando, inclusive, a opgdo de interferir no percurso de desenvolvimento com o
objetivo de alcancar melhores desempenhos. Por fim, numa outra contribuicdo, os
autores estenderam a classificacdo das opcdes (apresentadas geralmente como de
espera, abandono, expansdo, contracdo e troca), propondo a op¢do de melhoria. Esta
opcao deriva seu valor da possibilidade de melhorar o desempenho do produto, com um
custo adicional, no decorrer do projeto.

Cinco tipos de incertezas foram percebidas pelos autores: o desempenho da
tecnologia (performance) ou a qualidade do desenvolvimento tecnoldgico; o custo de
desenvolvimento; o tempo de desenvolvimento; o nivel de exigéncia do mercado e o
quanto ele pagara por cada nivel de desempenho tecnolégico alcangado (payoff de
mercado).

Considerando essas contingéncias, o valor (V) do projeto pode ser escrito como
V' = f(desempenho, custo, tempo, requerimento de mercado, payoff de mercado). Com
a abordagem da OR, os autores procuraram ligar estes tipos de incertezas ao valor da
flexibilidade gerencial do projeto.

O exemplo estudado por Huchzermeier e Loch (2001) se baseia num projeto de
P&D de um novo produto realizado em estagios. A Figura 5-1 ilustra uma arvore com
todas as possiveis performances alcancaveis ao longo do processo de desenvolvimento.
Um ponto de revisdo do projeto (gate) é posicionado antes de cada fase onde a acao
gerencial é escolhida para a sequéncia do projeto. O modelo assume a incerteza
tecnoldgica como sendo a distribuicdo de probabilidade da performance do estéagio
seguinte, que na figura é representado pelos ramos da arvore.
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Figura 5-1 - Representacdo esquematica.
° | |

Niveis de performances

revisdes

Etapas

tage Gt OE?EQ‘ <>‘ | =

c(tu) $ $$5$  Continuar
aty) 55 538 $55% $$$$$  Melhorar

Custos de desenvolvimentos Opcio

Fonte: Adaptado de Huchzermeier e Loch (2001).

Ao final de todas as etapas, o valor do projeto é dado pelo mercado com base na
performance alcancada no decorrer do processo de desenvolvimento do produto. A
escolha da acé@o gerencial em cada um dos pontos de revisdo implica em diferentes
custos e diferentes valores esperados para a performance do estagio seguinte.

Dessa forma, por meio de um modelo de multiplos estagios resolvido com as
técnicas da programacdo dinamica, Huchzermeier e Loch (2001) mostram que, se a
incerteza é resolvida ou se 0s custos e receitas sdo contratados depois de todas as
decisbes serem tomadas, mais variabilidade ndo tem valor, podendo reduzir o valor do
projeto. A variabilidade também pode reduzir a probabilidade da flexibilidade vir a ser
exercida, o que também reduz o valor.

Outro resultado encontrado é que, quando o atraso esperado € maior do que o
necessario para eliminar a atratividade do projeto (devido a reducgéo do retorno), o valor
da flexibilidade diminui, uma vez que as decisdes subsequentes ndo se diferenciam da
primeira, isto é, da op¢cdo de abandonar. Os autores concluem alertando 0s gerentes
sobre a importancia de se manter a flexibilidade do projeto como forma de adicionar

valor ao mesmo.
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Santiago e Vakili (2005), a partir do modelo de Huchzermeier e Loch (2001),
propde uma evolugdo ao modelo inicial. Usando trés fontes de incertezas (retorno do
mercado, desempenho alcancado, exigéncias do mercado) e 0 mesmo modelo de
Huchzermeier e Loch (2001), com algumas correcbes de falhas no tratamento
matematico, os autores aprofundam a reflex@o sobre as questdes e as posi¢des contidas
no artigo anterior, chegando a conclusdes que, de acordo com as proprias palavras de
Santiago e Vakili (2005), as vezes foram contrarias e, as vezes, diferentes das

encontradas no primeiro trabalho. Alguns exemplos sdo:

e enquanto, no modelo de Huchzermeier e Loch (2001), o valor da
flexibilidade diminui quando a variabilidade do desempenho do produto
aumenta, no modelo de Santiago e Vakili (2005) o aumento da variabilidade
do desempenho do produto pode levar a valores maiores ou menores para 0
projeto e para a flexibilidade.

e Huchzermeier e Loch (2001) concluiram que um aumento em o (desvio
padrdo da varidvel “exigéncia de mercado”) diminui o valor do projeto e o
valor da flexibilidade. Ja Santiago e Vakili (2005) concluiram ndo ser
possivel prever o impacto de um aumento de ¢ no valor do projeto ou no
valor da flexibilidade.

e para Huchzermeier e Loch (2001), de uma foram geral, se a variabilidade do
payoff de mercado aumenta, o valor da flexibilidade aumenta. J& para
Santiago e Vakili (2005) ndo é possivel fazer essa afirmacdo, uma vez que 0s

autores testaram varios casos com conclusoes diferentes.

De uma forma geral, Santiago e Vakili (2005) mostraram que ndo é possivel
prever o impacto do valor da incerteza no valor do projeto e nem no valor da opcao.
Apenas para casos extremos, onde a funcdo de retorno do projeto’ é estritamente
cdncava ou estritamente convexa, € possivel determinar um comportamento especifico.

Quando a funcdo de retorno € estritamente concava, 0 aumento da incerteza leva a uma

> O retorno do projeto sera dado pela funcdo II(x), onde x representa o estado de desempenho do
produto. I(x) simula o valor esperado de uma série de lucros gerados pelo produto ou tecnologia durante
o0 seu ciclo de vida. O valor da funcdo dependera do estado alcancado pelo projeto apds a Ultima etapa de
desenvolvimento. Caso o produto desenvolvido exceda os requerimentos do consumidor (D), o
pagamento de mercado (payoff) vai alcancar um valor M. Se o produto ndo alcancar estes requisitos,
recebe um payoff de valor m. A modelagem de D ¢ feita segundo uma distribuicdo de probabilidade, com
média p e desvio padréo o.
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diminuicdo do valor do projeto, j& no caso de um projeto com retorno convexo, 0O
aumento da variabilidade do payoff eleva também o valor do projeto.

Outra contribuicdo do trabalho foi mostrar que, para uma funcdo de retorno
monotonicamente crescente, € possivel determinar uma regido de estados para 0s quais
a opcgdo Otima é abandonar o projeto, mas 0 mesmo nao ocorre para as outras duas
opcodes de controle modeladas (continuar e melhorar).

Ressalta-se, contudo, que as analises conduzidas por Santiago e Vakili (2005)
consideram aleatorias apenas trés das cinco fontes de incertezas indicadas por
Huchzermeier e Loch (2001): o retorno de mercado, o desempenho do produto e o
requerimento do mercado. O custo e o tempo para completar o projeto de P&D do
produto foram considerados varidveis deterministicas.

Em Santiago e Bifano (2005), encontra-se uma aplicacdo do modelo de Santiago
e Vakili (2005) onde é realizada a avaliacdo de um projeto de pesquisa que visa ao
lancamento de um novo produto: um oftalmoscdpio. Os autores apresentam um modelo
que alia questbes técnicas, de mercado e de custo, aplicado a um projeto de pesquisa
que, no caso particular, ndo tem informacGes suficientes para a tomada de decisdo
qguando comparado a outros projetos desenvolvidos previamente.

Este tipo de projeto € muito comum em empresas que trabalham com alta
tecnologia e traz a tona questfes ndo triviais. Entre elas, podem ser destacadas as
dificuldades atreladas a produtos inovadores, como o problema de avaliacdo do payoff
do mercado, dos atributos necessarios para que este produto entre no mercado e, de uma
maneira mais geral, de uma medida confiavel sobre o limite maximo de investimento
extra em desenvolvimento considerando os beneficios esperados, ja que estes ndo sao de
facil mensuracéo.

Para lidar com isso, Santiago e Bifano (2005) propdem a juncdo de aspectos
qualitativos e quantitativos coletados em um conjunto de entrevistas com as ferramentas
matematicas e financeiras, que permitem obter resultados utilizando os dados das
entrevistas. Estas entrevistas sdo de fundamental importancia, pois permitem um
conhecimento maior da inddstria, do ambiente de inovagdo e das necessidades e
expectativas dos usuarios do produto pesquisado. Através delas é possivel definir as
variaveis e especificagcdes tecnicas criticas, a faixa de precos e 0 mercado potencial.

Ainda, uma caracteristica interessante do modelo é a introdugdo de um erro

arbitrario, que destaca o fato de que ndo é possivel capturar todos os resultados do
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desenvolvimento. Também, com o intuito de verificar a interacdo entre variaveis, €
proposto um modelo multidimensional ao invés de considerar varidveis escalares.

Por fim, Silva e Santiago (2009) acoplam ao modelo de Santiago e Vakili (2005)
a duracdo estocastica das fases de desenvolvimento com gerenciamento ativo,
considerando a incerteza no tempo e aplicando este novo modelo ao projeto avaliado
anteriormente em Santiago e Bifano (2005). Diferentemente da forma como
Huchzermeier e Loch (2001) o fizeram, Silva e Santiago (2009) propSem uma
interessante abordagem alternativa ao considerar o tempo de forma estocastica no

modelo decisorio calculado por programacéo dinamica.

5.2 Gerenciamento de Projetos de P&D com Tempo Estocastico

O modelo que servira como base para a construgdo do presente trabalho foi
sugerido inicialmente por Huchzermeier e Loch (2001) e aprimorado em 2009 por Silva
e Santiago. Por esse motivo, uma descri¢cdo resumida do modelo de Silva e Santiago
(2009) seré apresentada nessa se¢ao.

A modelagem em questdo refere-se ao gerenciamento de um projeto de
desenvolvimento de tecnologia caracterizado por decisdes sequenciais e um retorno
final que depende do nivel de desenvolvimento e do momento de comercializacdo do
produto ou tecnologia (representando o final de um desenvolvimento bem sucedido).

O problema consiste em um processo de decisdo sequencial no qual a incerteza
desempenha um papel fundamental. O retorno deste projeto é obtido em um estagio
futuro finito, porém incerto. A cada momento de decisdo, os gestores devem escolher a
melhor acdo de forma a balancear o custo e o ganho futuro esperado.

A cada ponto da sequéncia finita de decisdes (revisdo) que ocorrem antes de
cada fase do desenvolvimento e que sdo definidas antes do inicio da execucdo do
projeto, estd associado um estado representado pela performance alcancada e pelo
instante de tempo em que a decisdo estd sendo tomada. Estes parametros séo
estocasticos e independentes.

Especificamente, em cada estagio j (j =0,...,N), de revisdo o projeto sera
caracterizado por um estado de desenvolvimento que sera representado por Y; =

(x;,7;)", onde x; € o nivel de desenvolvimento que se espera alcancar apés a realizagéo

das j primeiras etapas do projeto e 7; € o instante de tempo da revisao.
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Sem perda de generalizagdo, os autores assumem que 7, =0 € que x; sdo

varidveis aleatérias independentes entre si e independentes também do instante da
revisdo (t;), para toda revisdo j. Em um projeto de desenvolvimento de tecnologia esta
suposicdo é plausivel uma vez que o desempenho de uma fase de desenvolvimento esta
relacionado ao escopo de cada etapa e as decisdes tomadas durante o projeto do produto
e ndo a duracdo da fase. Apesar de o tempo estar relacionado a resolucéo de incertezas,
a duracdo esperada de cada etapa € suficientemente pequena para se assumir que nao ha
aprendizado que possa ser utilizado na prépria etapa e nas etapas seguintes.

Com base na informacdo do estdgio presente, a equipe de decisdo deverd

escolher uma dentre as possiveis acdes gerenciais descritas abaixo:

continuar: significa seguir o projeto como previsto inicialmente;

e abandonar: a acdo gerencial corresponde a interrup¢do do projeto, neste
caso ndo havera incidéncia de novos custos nem ganhos;

e melhorar: esta opcdo representa a aplicagdo de um aporte adicional de
capital na etapa seguinte do desenvolvimento com o objetivo de alcancar
melhores niveis de performance ao final da mesma;

e acelerar: de maneira semelhante a acdo de melhorar esta acdo ¢é

caracterizada por um aporte adicional de capital para alcancar um estado

melhor de desenvolvimento. Melhor neste caso significa com um tempo total
menor do que o esperado. O objetivo desta opcao é reduzir o tempo esperado

de desenvolvimento da etapa e ou a incerteza presente.

Ap6s a tomada de decisdo, o projeto entra em uma proxima etapa de
desenvolvimento que o levard a um novo estado de revisdo. A opc¢do de controle
influenciara a definicdo do estado do projeto na revisdo seguinte. Por exemplo, ao optar
por melhorar 0 projeto, a equipe espera alcancar estados que, em media, possuam
melhor desempenho. No entanto, a politica de controle ndo ira determinar exatamente o
estado do projeto devido as incertezas tanto no nivel de desenvolvimento quanto na
duracdo da fase. Sendo assim, o estado seguinte serd funcdo do estado atual, do controle

aplicado e das incertezas do desenvolvimento (¢;).

Y}'+1 = QD(Y},U]-, 5]) (51)
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E importante ressaltar que, uma vez que o estado seguinte depende apenas do
estado corrente, que é representado por parametros aleatorios independentes, 0 processo
de decisdo pode ser modelado como um processo de decisdo de Markov. Observe que,
apesar de o tempo ser estocastico, 0s pontos de decisdo sdo independentes do mesmo.
Este fato permite modelar o problema como um processo Markoviano. Também, a
transicdo de estados sera aditiva em relagdo ao estado atual e a fracdo adicionada

dependera do controle aplicado.

(parar, se u; = abandonar
Y, + (tj ), se u; = continuar
1 =) Yj+( T J), se u; = melhorar (62)
j
wj
\ Y, + (tj 4 ), seu; = acelerar

Na equagdo acima, as incertezas do desenvolvimento sdo representadas por

&= (wj, tk)t, onde w; € uma variavel aleatdria que representa o desenvolvimento da
incerteza e t, € uma variavel aleatdria que representa a duracdo da fase seguinte
k=j+1. I; € uma constante que representa 0 aumento no desempenho esperado
devido ao controle “melhorar”. A constante A; representa uma redugdo no valor
esperado da duracdo da fase. E necessario atencéo ao fato de que a duragio da fase deve
ser positiva e que o valor de A; deve ser escolhido de tal forma que isso seja assegurado.
E facil perceber que em todo ponto de revisdo j o instante de tempo do mesmo sera
dado pela relagdo t; = Z{;ll(tk), onde t, (k =1,..N), sdo variaveis aleatérias
independentes que representam a duracao da fase k.

O retorno do projeto seréd dado pela funcdo I(yy) = (xy, Ty), que representa o
valor esperado de uma série de lucros gerados pelo produto ou tecnologia durante o seu
ciclo de vida; o valor da funcdo dependera do estado alcancado pelo projeto apds a
ultima etapa de desenvolvimento. Isto é, o retorno depende do momento do langamento
e da performance alcangada. Para um dado 7y =T suponha que a fungdo payoff
I(xy, T) seja crescente em x, e, fixando o nivel de performance atingido ao final do

projeto em xy = X, a funcdo de retorno II(X,ty) normalmente decrescerd com o
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aumento do tempo de langcamento devido a perda de mercado nos primeiros anos do
ciclo de vida.

A funcdo de retorno é descrita pela equacdo (5.3). Os parametros a e k séo
respectivamente os parametros de escala e forma da funcdo, M é o valor maximo pago
pelo mercado para o resultado do projeto, m é o valor minimo e R é uma variavel
aleatoria que representa o requerimento do mercado no instante do lancamento. Para

mais detalhes, ver Silva e Santiago (2009).

H(xy, Ty) = l(M —m) - exp (— (%N))k ‘P(xy 2 R)|+m (5.3)

Os custos de desenvolvimento podem variar a cada fase, tornando o modelo
mais aderente a situacdes reais em que 0s custos sdo normalmente crescentes ao longo
das mesmas. Por outro lado, assume-se que estes custos independem do estado de
desenvolvimento do projeto no instante da avaliacdo, mas dependerdo da duracdo da

fase. Desta forma o custo pode ser representado por:

( 0, se u; = abandonar

Kk(tk,uj), se u; = continuar

Ck(Yj,uj,tk) = (54)

Kk(tk,uj) + ay, seu; = melhorar

Kk(tk,uj) + B seu; = acelerar

A funcdo K; () representa o custo da fase k seguinte ao estagio j (j =k — 1) e
varia com a duracdo da mesma representada no modelo por t,. Um desembolso
adicional aj ou B} ocorrera sempre que a decisdo anterior for “melhorar” ou “acelerar”
respectivamente.

Seja G;(y;,u;) a funcdo do retorno gerado pela aplicagdo do controle u; no

estado ¥; que é representada pela seguinte equagao:

0, u; = abandonar

G(Y,u) = .. (5.5
( J J) {Etj [ij|tj[—Cj+1(Yj,uj, tj+1) + Vj+1(Yj+1)|tj]] caso contrario
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Na equacdo acima V;,, representa o valor do projeto de desenvolvimento no

estagio j + 1 de decisdo e é calculado como:

V(1) = max G (Y, ) 56)

u;je®
onde ©® = (Abandonar, Continuar, Melhorar, Acelerar) representa o conjunto de
controles disponiveis. Finalmente, ao determinar como condi¢cdo de contorno que

Vy(yn) = T(yy) € possivel escrever o modelo de programacéo dindmica como:

Obijetivo: V, = %G(Yo,uo)

Ug€eO
s.a.. Vy(Yy) = TI(Yy)
V(1)) = max G(Y, ) )

ujeG)

5.3 Uma Contribuicdo ao Modelo de Silva e Santiago (2009)

No modelo de Silva e Santiago (2009), os parametros de forma e escala sdo
determinados pelas vendas esperadas observadas na funcdo de vendas. No entanto, a
funcdo proposta pelos autores ndo é a mais adequada para projetos de pesquisa
financiados por agéncias ou entidades privadas que oferecem uma quota de mercado no
caso de sucesso do desenvolvimento do produto.

Algumas organizacdes, como empresas incubadas por universidades, recebem
financiamento de agéncias que estdo interessadas que as mesmas desenvolvam um
produto especifico para um determinado mercado. Assim, se o produto tiver sido bem
sucedido durante o seu desenvolvimento ele sera negociado para um mercado
previamente estabelecido. Isto sugere que o produto ndo sera lancado no mercado, com
um volume de vendas zerado, conforme sugerido no modelo dos autores. Além disso,
mesmo apos o fim do ciclo de vida do produto, este pode permanecer no mercado, em

paralelo com a nova tecnologia ou ainda sofrer inovacao incremental.
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Assim, desenvolveu-se neste trabalho uma funcdo para a quantidade minima de
vendas que serd incorporada a funcdo de vendas do modelo. A nova funcéo € mostrada
na Equacdo (5.8).

V() = [/ /@)t e (@] 4w
v(t) =v—(t/a)k (5.8)

A funcdo de volume minimo de vendas € uma funcdo decrescente no tempo,
com inicio e fim diferente de zero. As Figura 5-2 e Figura 5-3 mostram o deslocamento
da fungdo v(t) durante o ciclo de vida do produto, em relacdo aos parametros de forma

e escalar, respectivamente.

Figura 5-2 — variacdo de v(t) em funcdo do paréametro de forma (k), a = 28
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Fonte: Elaboragdo propria.



Figura 5-3 — variagéo de v(t) em funcéo do parametro de escala (a), k = 2
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Fonte: Elaboragdo propria.

Observe que o minimo da funcdo de vendas fica mais ou menos inclinado em

funcdo da variacdo dos parametros de forma e escala. Esta mudanca altera a “cara” da

funcdo de vendas, como pode ser visto nas Figura 5-4 e Figura 5-5 abaixo.

Figura 5-4 — Variacéo de V(t) em fungéo do parametro de forma (k), a = 28
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Figura 5-5 — Variacéo de V(t) em funcéo do parametro de forma (a), k = 2
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Fonte: Elaboragdo propria.

A funcdo de payoff depende dos parametros de forma e escala que séo
determinados pela “cara” da fungdo de volume de vendas. Portanto, € necessario
encontrar uma funcdo que melhor se aproxime da expectativa de vendas do produto
pelos gestores do projeto.

Abaixo serd feito um exemplo para demonstrar o impacto da escolha desses
parametros sobre o valor esperado de um projeto de desenvolvimento de produto, que
pode ser representado pelo modelo de Silva e Santiago (2009), mas com o volume de
vendas dado pela Eq. (5.8). No exemplo, o projeto tem trés fases, com a funcéo de
densidade de probabilidade da incerteza tecnoldgica definida
por x = (—0.5,—0.4,—0.3,—0.1,0.0,0.1,0.3,0.4,0.5,0.6,0.8,0.9,1.0), no Gltimo estéagio.
O aumento esperado no desempenho é de 0,25 unidades, devido a utilizacdo da opcao
de melhoria (M = 0,25).

A expectativa do mercado é uma variavel aleatéria normalmente distribuida com
média 0,03 e desvio padrdo igual a 2 unidades. O valor maximo pago pelo mercado (M)
é de 300 unidades e 0 minimo, m = 0. O pardmetro de forma (k) € 2 e parametro de

escala (a) é de 10. Outros dados podem ser vistos na Tabela 5-1.

Tabela 5-1 - Parametros utilizados durante o projeto

Fase Tempo Custo C (fixo) Custo C (var) Custo M (fixo)  Custo M (var)

1 U(2,3:4,5) 1 13 3 1
2 U(2,4) 2 2 2 2
3 U(3,5) 3 3 4 3
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A partir desta analise obtém-se um VPL de R$ 37,7 e flexibilidade de R$ 8,0.
Variando os parametros de forma e escala, chega-se nos seguintes valores (ver Figura
5-6 e Figura 5-7).

Figura 5-6 - Variacdo dos VPLs dependendo do parametro de forma (k), a = 10

45,00
40,00 -
35,00 -
30,00
25,00 -
20,00 -
15,00 -
10,00 -
5,00
0,00 T T T T 1

|

i

—VPLA —VEL

Fonte: Elaboracéo propria.

Note que conforme o valor de k aumenta, o valor de projeto com e sem

flexibilidade diminui.

Figura 5-7 - Variacéo dos VPLs dependendo do parametro de escala (a), k = 2
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Fonte: Elaboracéo propria.
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Por fim, note que conforme o parametro de escala aumenta, o valor do projeto
com e sem flexibilidade aumenta. Além disso, dependendo do valor escolhido para este

parametro o valor esperado do projeto pode ser negativo.

6 PESQUISA-PROJETO

6.1 Descricdo do Projeto

O crescente uso e evolugao da automacao traz como possibilidade a utilizacdo da
tecnologia Smart Grid nas residéncias e redes de distribuicdo. Esta tecnologia veio com
0 intuito de solucionar a maior parte dos atuais problemas relativos a ineficiéncia da
rede de distribuicdo elétrica e modernizar a mesma.

O Smart Grid é uma rede elétrica que usa eficientemente a energia considerando
0 comportamento e acGes dos usuarios conectados a ela, isto inclui geradores,
consumidores, entre outros. Desta forma, garante-se um sistema de poténcia sustentavel
e economicamente eficaz com poucas perdas e alto nivel de seguranga.

A implantacdo do Smart Grid exige a atualizacdo dos medidores analégicos para
digitais, instalacdo de sensores para monitoramento em tempo real do sistema e
concentradores pela rede englobando a geracdo, transmissdo e consumo de energia
elétrica. No entanto, o Smart Grid ndo é capaz de transmitir as informagdes sozinho,
portanto, necessita de tecnologias de transmissdo de dados atuando conjuntamente. Uma
das tecnologias que podera ser utilizada € a tecnologia de Power Line Communications
(PLC) ou Comunicacdo pela Rede de Energia.

Existem duas aplicacdes de PLC, a interior (indoor) e a exterior (outdoor). Na
primeira aplicacdo, a transmissao de dados, em poucos kilobit por segundo (kbps), €
realizada através da instalacdo elétrica do cliente, seja ele residencial (casa,
apartamento, escola), comercial, ou industrial, podendo, em tese, chegar a todas as
tomadas, permitindo acesso a servigos como: internet em alta velocidade, automacéo
residencial, recepcdo de canais interativos de televiséo, e proporcionando a inclusdo
digital nas escolas. Na segunda aplicacdo, a transmissdo de dados é realizada em
megabit por segundo (Mbps), por meio da rede de média e baixa tensdo da
concessionaria de energia elétrica para a supervisdo e o controle da rede elétrica dentro

do conceito de redes inteligentes.
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Essas duas tecnologias (Smart Grid e PLC) sdo complementares e projetos de
modem PLC para aplicagdes em telecomunicagOes e Smart Grid no Brasil ainda estéo
sendo desenvolvidos. Neste contexto, 0 HBDO (nome ficticio) é um projeto que esta

f16

sendo desenvolvido pela Smarti9, spin-off— incubada no Centro Regional de Inovacéo e

Transferéncia de Tecnologia (CRITT)Y da UFJF, que visa desenvolver um sistema de

comunicacéo hibrido, cooperativo e saudavel®®

e de banda larga para constituir uma
rede PLC, a qual utiliza uma infraestrutura ja instalada (ver Figura 6-1). A realiza¢do do
projeto € feita em sua maioria por professores e alunos de graduacdo, mestrado,

doutorado e po6s-doutorado da UFJF, nas proprias dependéncias da instituicao.

Figura 6-1 - Exemplo de rede de comunicacgéo PLC

Fonte: ANEEL (2007)

Do ponto de vista econdmico, a tecnologia PLC apresenta uma grande vantagem
com relacdo a outras tecnologias para a transmissdo de dados, uma vez que ja existe
infraestrutura basica para a comunicacdo. Ja do ponto de vista social, a tecnologia pode

representar a democratizacdo dos meios de transmisséo de informacao.

18 Significa uma nova empresa que nasceu de um grupo de pesquisa de uma universidade, com o objetivo
de explorar um novo produto ou servigo de alta tecnologia.

0 CRITT, criado em maio de 1995, é o Nucleo de Inovacéo Tecnolégica (NIT) da UFJF, vinculado &
Secretaria de Desenvolvimento Tecnologico (SEDETEC). A atuagdo do CRITT envolve a prospeccdo de
projetos da UFJF para empreendedores e empresas que buscam assessoria para o desenvolvimento de
novos produtos ou aperfeicoamento de processos de producdo em diferentes areas.

8 E um sistema que utiliza mais de um meio de comunicacfo para troca de informacdes entre os
dispositivos, os quais podem se tornar repetidores e alcangarem um né/usuario distante. E saudavel no
sentido de ter um baixo risco de radiacdo eletromagnética.
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N&o serdo apresentados mais informagdes a respeito do projeto, uma vez que ele

¢ confidencial.

6.2 O projeto de P&D

Nesta sessdo sera utilizado o modelo de Silva e Santiago (2009) com algumas
adaptacOes para avaliar o projeto HBDO de desenvolvimento de produto. De forma a
adequar o modelo ao projeto em estudo, algumas alteragdes, como a inser¢do de um
valor minimo de vendas a equacdo de volume, foram feitas. Também algumas analises
de sensibilidade foram acrescentadas e/ou aprofundadas. O objetivo é avaliar a
tecnologia sob o ponto de vista financeiro.

O desenvolvimento tecnolégico foi modelado em macro etapas. Mais
especificamente, de acordo com entrevistas com os gestores do projeto e com base nas
bibliografias existentes, o processo de comercializacdo de tecnologia foi classificado em

quatro etapas, a saber:

I.  Processo Administrativo: essa fase compreende todo o0 processo
burocratico junto a universidade;

Il.  Testes com Protoétipo: essa etapa consiste nos primeiros testes a serem
realizados para aprimorar o produto e analisar o que vai ser produzido;

I1l.  Testes do Produto: essa fase consiste na conversdao da tecnologia em um
produto comercializavel. Ainda nessa etapa, serdo levantadas informacdes e
opinides sobre 0 novo produto.

IV. Lancamento no Mercado: O produto sera colocado no mercado com todas
as adaptacOes/aperfeicoamentos que foram indicados nas fases anteriores.

Nesse estagio, a tecnologia comeca a gerar um fluxo de caixa positivo.

Assume-se que 0 investimento referente ao estagio de Processos é um custo
perdido (sunk cost), ja que o primeiro ponto de decisdo acontece ao final dessa etapa.
Também, a tecnologia proporciona retorno financeiro apenas a partir do altimo estagio,
pois sO nessa fase a tecnologia é transformada em um produto final. O retorno da fase
de langamento representa o payoff do projeto.

Os parametros de controle de cada uma dessas etapas estdo descritos na Tabela

6-1. E importante observar que o Ultimo estagio de revisio ndo possui a opgdo gerencial
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(controle) de melhorar (M) a performance tecnoldgica nem de acelerar (AC) o

desenvolvimento do projeto, apenas a de abandonar (A) ou continuar (C).

Tabela 6-1- Parametros da fase do projeto de desenvolvimento

Fase Controles Duracéo Prevista
Processos C 3 meses
Prototipo C/IAIM/AC 12 meses
Produto C/IA/IM/IAC 12 meses
Lancamento C/IA -

Fonte: Elaboragéo propria.

Com o intuito de medir o grau de incerteza tecnoldgica em cada etapa do
projeto, o parametro de confiabilidade foi usado como medida da incerteza técnica. De
acordo com especialistas do projeto, a confiabilidade e robustez das tecnologias de
comunicacdo de dados variam bastante em relacdo a localizacdo geogréafica, condicdes
climéticas, topologia do terreno e caracteristica da rede de distribuicdo de energia
elétrica. Assim, um estudo sobre a variavel de confiabilidade faz-se necesséario.

Dessa forma, de acordo com os especialistas do projeto a evolucdo da dimenséo
ligada a esta variavel de controle apresenta uma oscilagdo para mais ou para menos a
cada estagio da ordem de 12,5%, no caso da escolha da op¢do de continuar, além de um
deslocamento de 25% adicionais, no caso da escolha da opcdo de melhorar. Seguindo
essa logica, a arvore de incerteza sobre o parametro de confiabilidade aponta para nds
terminais que vdo de desempenhos excepcionais, como 100%, até desempenhos
decepcionantes, como -50% (Figura 6-2).

Na verdade, ndo existe uma nocdo precisa por parte de avaliadores e
pesquisadores a respeito dos parametros que norteiam a evolucédo da arvore de incerteza.
Parte-se do ponto inicial que representa uma expectativa factivel por parte dos
pesquisadores, e dependendo do nivel de incerteza sobre os estagios finais possiveis,
calibram-se os parametros que definem os incrementos das opcbes de continuar e
melhorar.

A forma com que o mercado percebe o resultado do projeto é dado pela
performance final do produto dado o parametro de confiabilidade. A partir da anélise

gréfica acima, sobre os niveis finais de incerteza técnica, foi considerado que a
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exigéncia do mercado é normalmente distribuida com média 0,13 e desvio padréo 0,4,

aproximadamente, da unidade de medida utilizada™.

Figura 6-2- Arvore de incerteza técnica
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Fonte: Elaboragdo propria.

Outro parametro que afeta o célculo final de valor associado a cada um dos nos
da arvore é a probabilidade de sucesso, algo que também nao deixa de ser guiado por
uma forte componente intuitiva. Trata-se de um espaco mais de incerteza do que de
risco, pois ndo se conhece perfeitamente o espaco probabilistico de eventos finais
ligados a essa pesquisa. Com base nas descri¢cdes feitas pelos pesquisadores sobre a
incerteza associada a pesquisa, este parametro foi estabelecido subjetivamente em 50%.

O desempenho do produto, em cada periodo, obedece a uma distribuigédo
independente daquelas dos periodos anteriores, de forma que, devido as contingéncias
enfrentadas pelo projeto, o desempenho pode melhorar com uma probabilidade p, e

piorar, com uma probabilidade (1 —p). A Figura 6-3 mostra um exemplo das

19 Esses valores foram definidos de acordo com a expectativa dos pesquisadores. No entanto, vale falar
gue um teste de sensibilidade foi feito de forma a analisar o impacto de um aumento no pardmetro do
desvio padrdo da variavel exigéncia de mercado, a, no valor do projeto. Conclui-se que tanto o valor do
projeto quanto o valor da flexibilidade diminuiram com a elevagdo de o, 0 que, no caso do projeto em
estudo, esta coerente com o resultado de Huchzermeier e Loch (2001) para esse parametro.
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probabilidades de transi¢do (p/N, se sucesso, ou (1 —p)/N, em caso de deterioragdo
do produto) de um periodo para o outro, com N = 2. Uma explicacdo mais detalhada,
assim como uma analise de sensibilidade das probabilidades de transicéo, sera feita nas

proximas secoes.

Figura 6-3 — Probabilidades de transicdo — exemplo
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Fonte: Adaptado de Crespo (2009).

De acordo com o modelo de Silva e Santiago (2009), a percepc¢do do projeto
pelo mercado ndo se altera ao longo do tempo, uma vez que os valores finais da
performance ficam fixos. Todavia, apesar desse raciocinio facilitar os calculos da
funcdo payoff, TI(+), os parametros da funcdo sdo sensiveis ao mercado e a
desconsideracédo desse fato no modelo pode comprometer os resultados. Assim, a fim de
verificar o grau de comprometimento, o presente trabalho fez algumas analises de
sensibilidade que serdo apresentadas mais adiante.

Antes de calcular a fung&o retorno, entretanto, é preciso determinar uma curva
para o volume provavel de vendas do produto gerado pelo projeto HBDO ao longo do
tempo de vida no mercado. A partir do estudo dessa curva sera possivel determinar os
valores dos parametros de forma e escala presentes na funcdo payoff. Contudo,

conforme visto anteriormente, as tecnologias de PLC e Smart Grid (ou medidores
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inteligentes) sdo complementares e, por isso, uma andlise do ciclo dos medidores deve
ser feita em paralelo ao desenvolvimento do projeto.
De acordo com Lamin (2013), o processo de instalacdo de medidores inteligente

no Brasil é passivel de ocorrer na forma de trés ciclos consecutivos (ver Figura 6-4).

Figura 6-4 - Quantidade de medidores instalados por ano no grau avancado
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Fonte: Lamin (2013)

Note que o primeiro ciclo de instalacdo de medidores inteligentes no Brasil tem
inicio em 2014 e previsdo de terminar por volta de 2026. Os pesquisadores do HBDO
estimam que, por volta de 2016, o produto desenvolvido sera langado no mercado e tem
um tempo de vida esperado de 5 anos. Assim, 0 HBDO pegaria o inicio do primeiro
ciclo de instalacdo dos medidores e teria “fim” ainda no final do primeiro ciclo. Essa
analise é importante, pois a tecnologia desenvolvida depende do nimero de medidores
inteligentes instalados até 0 momento de insercdo no mercado e, também, a partir dessa
analise € possivel definir que o pico da demanda de vendas do produto do HBDO
ocorrera proximo ao 20° més, como mostra a Figura 6-5.

O produto inicia o processo de vendas com um volume minimo positivo, uma
vez que uma parcela do mercado ja foi estabelecida, via contrato, com alguma
concessionaria de energia. Também, os especialistas esperam que a concorréncia se
inicie a partir do segundo ano que o produto tenha sido langado, mas como uma parcela
de mercado ja estara garantida, entdo o fim do processo é suave. Dessa forma, para a
construcdo do grafico acima, foi preciso adotar os parametros de escala e de forma

como sendo a = 28 e k = 2, respectivamente. Estes parametros foram estabelecidos
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apos alguns testes de sensibilidade dos mesmos. A andlise de sensibilidade desses

parametros seré apresentada nas proximas sessoes.

Figura 6-5 — Volume de vendas
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Fonte: Elaboragdo propria.

Observe ainda que, para que a curva de volume de vendas atendesse as
expectativas dos especialistas e para que tivesse o formato acima, foi preciso adaptar a
funcdo de volume de vendas de Silva e Santiago (2009), somando-se um valor minimo

de vendas a funcdo. A funcdo de volume de vendas utilizada neste trabalho foi V(t) =
[(V(k/a)) (t/a)k 1 e‘((t/a))k)] + v, onde a constante V representa 0 maior volume

de vendas que o mercado absorvera durante o ciclo de vida do produto (t) e v representa
0 menor volume de vendas durante 0 mesmo periodo.

Uma analise do fluxo de caixa ao longo dos cinco anos de duracdo do projeto
permitiu que se definisse um valor maximo e minimo pago pelo mercado de
aproximadamente R$ 77,35 milhdes e R$ 13,2 milhdes, respectivamente. Esses valores
foram definidos de acordo com a previsdo do fluxo de caixa da analise tradicional,
disponibilizada pelos gestores do projeto, ndo sofrendo, portanto, nenhuma variagdo no
modelo. Todas estas informacGes determinaram a fungéo payoff®®, apresentada na

Figura 6-6.

M(xy, Ty) = [(M —1m) - exp (— (T—N)>k cP(xy = R)] +m.

a



75

Figura 6-6 — Funcéo Payoff — Tempo Deterministico
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Fonte: Elaboracéo propria.

O grafico da funcdo payoff foi definido com tempo previsto do projeto de 27
meses; entretanto, o tempo de desenvolvimento ndo sera tratado unicamente de forma
deterministica, como é feito usualmente em modelos de avaliagdo, mas admitindo-se a
possibilidade de atrasos e antecipacfes. Com base nas informagfes levantadas junto a
empresa, 0 planejamento do projeto prevé que ele aconteca em 2 anos e 3 meses, com
uma subdivisdo em um estagio de 3 meses e 2 estagios de 1 ano cada.

Como o desenvolvimento pode acontecer com um ano em cada estagio, existe a
possibilidade de se promover uma antecipacdo, da mesma forma como podem ocorrer
atrasos em relacéo ao tempo esperado. Assim, a incerteza do tempo de duracéo das fases
de Prototipo e Produto foi modelada na forma de uma distribuicdo de probabilidades
triangular com valor minimo igual a 10, maximo igual a 24 e modal igual a 12 meses,
sendo a duracdo dos estagios independentes entre si, como mostra a Figura 6-7. Note
que a opcdo de acelerar possibilita que o projeto adiante um més, fazendo com que o

tempo minimo em cada fase possa ser de 9 meses.
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Figura 6-7 - Distribui¢do do tempo
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Fonte: Saida do software @RISK 6.

Assim como em Crespo (2009), a distribuigdo de probabilidade para cada fase
foi considerada como sendo da forma triangular. A diferenca é que uma das
caracteristicas do projeto HBDO € que o tempo modal é préximo ao tempo minimo e
abaixo da média. Ou seja, no caso do HBDO, os especialistas acreditam que a
possibilidade de o projeto acelerar € maior que de sofrer atrasos.

Também é importante esclarecer que os estagios Processos e Langamento
possuem tempos deterministicos de 3 meses e 60 meses, respectivamente. Os estagios
de Prototipo e Produto sdo os unicos com tempo estocastico e seguindo a variacdo de
minimo, moda e maximo acima. Dessa forma, em termos de tempos finais,
considerando as duas distribui¢fes e o tempo de implementacao das trés primeiras fases
em conjunto, tem-se TF™ = 3 + 9 + 9 = 21 meses, TF"** = 3 + 24 + 24 = 51 meses
e Tiod4 = 3 4+ 12 + 12 = 27 meses. O tempo minimo possivel do projeto considera a
possibilidade de acelerar nos estagios de Protdtipo e Produto. J& o tempo méaximo
possivel, considera que essas etapas poderdo sofrer atrasos.

O percentual de custo fixo e variavel ao longo do desenvolvimento do projeto foi
dividido de forma a representar a realidade com base nas caracteristicas especificas de
cada etapa (Tabela 6-2). Observe que o custo foi dividido entre deterministico e
estocastico em relacdo ao tempo, ou seja, a variavel custo estocastico esta relacionada a

guantidade de bolsas possiveis de serem remanejadas (estagiarios contratados ou
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desligados do projeto) no tempo, enquanto custo fixo representa a quantidade de
estagiarios (bolsas) fixos no projeto.

Tabela 6-2 — Duracdo, custos fixos e variaveis de cada etapa

Etapas Disilt_reir?]l;ict);éo Tratamento cé)u;l;%mpo/ Tipo de Opcoes (valores em R$)
Continuar Melhorar Acelerar

Processos - Deterministico R$ 5.000,00 - -

Deterministico R$ 750.000,00 R$ 40.000,00 -
Protétipo T(10;12;24) Estocastico

Fixo R$ 400.000,00 R$ 40.000,00 R$0,00

Variavel (por més) R$ 29.166,67 R$ 0,00 R$ 2.000,00

Deterministico R$ 1.250.000,00 R$ 40.000,00 -
Produto T(10;12;24) Estocastico

Fixo R$ 700.000,00 R$40.000,00 R$0,00

Variavel (por més) R$ 45.833,33 R$0,00  R$3.000,00
Lancamento - Deterministico R$ 1.500.000,00 - -

Deterministico R$ 2.005.000,00 R$ 80.000,00 -
TOTAL - Estocéstico

Fixo R$ 1.105.000,00 R$80.000,00 R$ 0,00

Variavel (por més) R$ 37.500,00 R$0,00 R$5.000,00

Fonte: Elaboragdo propria.

Em geral, os custos fixos de desenvolvimento no modelo deterministico
correspondem aos custos fixos no modelo estocastico, somados com 0s custos variaveis
na duracdo modal. A componente varidvel dos custos no modelo estocastico esta
diretamente ligada a variacdo do tempo de duracdo previsto para cada estagio.

No caso da opcdo de acelerar, onde se considera que haverd um deslocamento de
um més na distribuicdo do tempo do estagio, os custos estdo relacionados a contratacéo
de novos bolsistas. Portanto, os custos dessa op¢do sdo somente variaveis.

Os custos da opcdo de melhorar estdo relacionados com o objetivo de alcancar
melhores niveis de performance do produto. No caso do projeto HBDO, estes custos se
referem ao aumento das caracteristicas (tecnologia) do escopo?’.

Ja os custos de abandono ao longo das etapas foram considerados nulos, uma

vez que ndo existe multas associadas ao abandono do projeto por parte da empresa. A

21 O aumento do escopo é introduzido por tecnélogos que adicionam caracteristicas ndo originalmente
contempladas.
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contrapartida da spin-off em estudo sdo relatérios que devem ser feitos justificando a
falha do projeto.

Com essa forma de distribuicdo dos custos, ndo fica muito claro quanto custard o
projeto, dadas as incertezas e as opcOes disponiveis para lidar com elas ao longo do
tempo. Contudo, a melhor referéncia para os custos totais do projeto sdo os valores
considerados para o tratamento de tempo deterministico, que informam que o projeto
custara entre R$ 2,01 milhdes e R$ 2,10 milhdes, a depender das op¢des escolhidas
(continuar como esta ou melhorar).

Fazendo a mesma consideracdo sobre o tratamento estocéastico do tempo, esses
limites seriam entre R$ 1,83 milhdes (opcdo de acelerar nos estagios de Protétipo e
Produto) e R$ 2,98 milhdes (op¢do de melhorar, com atraso maximo de 24 meses nos

estagios de Prototipo e Produto).

6.3 Resultados da avaliacéo

O modelo adotado na analise do projeto HBDO enxerga duas distribuicGes
(estagios de Protdtipo e Produto) de probabilidade triangulares com o0s seguintes
parametros: minimo 10, moda 12 e maximo 24, ou simbolicamente, T[10;12;24] cada
uma. Caso a opcdo de acelerar seja exercia, existe a possibilidade de adiantar as fases de
Prot6tipo e Produto em um més, fazendo com que o minimo de duracdo de cada fase
seja de 9 meses. As etapas Processos e Lancamento possuem tempo deterministicos.

Os custos das fases de Protdtipo e Produto sdo diretamente relacionados a
duracdo dessas fases e estdo divididos entre custos fixos e custos estocasticos, sendo
estes ultimos correspondentes a quantidade de bolsas que podem ser concedidas ou
cortadas em caso de aceleramento ou atraso do projeto. Os custos das fases Processos e
Lancamento sdo fixos e ndo sofrem alteracdes.

Adotou-se uma probabilidade subjetiva de 50% de sucesso. Note que, como 0
projeto apresenta duas possibilidades de transi¢cdo de estados (Protétipo e Produto), a
probabilidade de transicdo sera de 25%. De acordo com Huchermeier e Loch (2001), a
probabilidade de transi¢éo no caso de se ter um avango positivo na varidvel desempenho
é calculada por p/N, caso contrério, (1 —p)/N. Mais detalhes serdo apresentados na
sessdo 5.4.1. A taxa de juros foi adotada arbitrariamente em 7% a.a..

Com relacdo aos dados da fungdo payoff, utilizou-se M de R$ 77,35 milhdes, m
de R$ 13,2 milhdes, k = 2, a = 28, média de 0,13 e desvio padrdo de 0,4, na unidade
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de medida utilizada pelos pesquisadores do projeto. Dessa forma, a fungdo payoff com
tempo variando de acordo com a descricdo acima, e com o0s niveis de desempenho
(performance) tecnoldgico variando de resultados positivos de 100% a resultados

negativos de -50%, pode ser representado como mostra a Figura 6-8.

Figura 6-8 - Funcéo Payoff — Tempo Estocastico projeto
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Fonte: Elaboragdo propria.

Note que, conforme o tempo de conclusdo do projeto diminui e 0s niveis de
performance aumentam, o retorno do projeto aumenta. Caso contrario, se o tempo
aumenta e os niveis de performance diminuem, o retorno do projeto diminui.

A partir dos dados acima, o valor esperado do projeto de P&D foi calculado por
meio de uma planilha de Excel/@Risk. A planilha foi estruturada de forma a simular?
os valores da variavel tempo necessarios para a realizagdo independente das fases de
Protétipo e Produto do projeto.

Os resultados obtidos foram calculados utilizando-se o procedimento
“backwards” da programacdo dindmica para cada caminho aleatério, considerando-se
que em todo momento o gestor do projeto poderia escolher uma das opgdes disponiveis.
O valor estimado do gerenciamento ativo do projeto (VPLA), considerando a incerteza
de tempo, foi de R$ 18,71 milhGes utilizando no primeiro estagio de revisdo a opgdo de

melhorar. O VPL (valor do projeto sem flexibilidade, gerenciamento passivo) foi de R$

22 As simulagdes foram feitas utilizando a distribuicdo triangular, considerando que a soma de tempo de
todas as fases do projeto de P&D néo poderia ultrapassar 4 anos e 3 meses.
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13,52 milhdes, obtendo, dessa forma, um valor estimado de R$ 5,19 milhdes para a
flexibilidade gerencial (VPLA-VPL).

Este resultado foi alcancado atraveés de uma simulacdo onde foram gerados
10.000 numeros aleatdrios para a duracdo de cada fase a cada interacdo, totalizando 100
milhGes de caminhos aleatdrios. Neste caso, uma representacdo grafica do projeto como
um todo perde o sentido, devido a diversidade de nos possiveis a cada estagio, no duplo
dominio desempenho versus tempo.

Observe na Figura 6-9 que as distribuicdes dos VPLs foram significativamente
positivas para o projeto em estudo. Isso pode ser justificado pelo fato dos retornos do
projeto serem muito elevados e o0s custos, em contra partida, serem relativamente muito
baixos. Note ainda que, apesar da analise tradicional ter apresentado um VPL
expressivo positivo, ao longo do desenvolvimento de um projeto de pesquisa, 0S precos
podem mudar, as exigéncias do mercado e 0s custos do projeto podem variam e
dificuldades técnicas podem surgir, podendo até inviabilizar o projeto. Dessa forma, €
interessante fazer uma andlise das multiplas fontes de incertezas que um projeto de
P&D pode enfrentar. No caso do presente trabalho, o projeto se mostrou mais promissor

diante do tratamento mdltiplo da incerteza.

Figura 6-9 — Distribuigédo de VPLs
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Fonte: Saida do software @RISK 6.

E interessante ressaltar que, sem considerar a incerteza do tempo de
desenvolvimento, o valor do projeto seria de R$ 25,32 milhdes, 35% maior do que o
valor encontrado (R$ 18,71 milhfes). Este fato mostra que uma decisdo tomada
desconsiderando incerteza no tempo de desenvolvimento superestima, neste caso, 0

valor do projeto e poderia implicar em uma decisdo sub-6tima. Este resultado,
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entretanto, serve apenas para demonstrar a existéncia de uma alteracdo devido ao

Impacto da incerteza temporal.

6.3.1 Analise de sensibilidade: probabilidade

A variavel desempenho (performance -i) representa uma caracteristica que
distingue o produto dos demais concorrentes (diferencial do produto). Do periodo t para
0 préximo periodo, a performance do produto pode melhorar com probabilidade p, ou
pode deteriorar com probabilidade (1 — p), devido eventos adversos inesperados.

Ou, sob outro ponto de vista, 0 modelo trabalhado nesta dissertacdo, considera
que a cada transicdo a variavel de performance possui N possibilidades de transi¢do de
estados, cada um com probabilidade p/N, onde p representa a probabilidade em se ter
um avango positivo na variavel desempenho. Dessa forma, com alguma adaptacdo no
modelo de Huchzermeier e Loch (2001), a transicdo do estado de desenvolvimento de i

para o estado de desenvolvimento j segue a probabilidade de transicao:

B sejefi+3,..i+3},
N 8 8
pij =

1-p . . 1 . N
—, S€JE€ l—g,...,L—— ,

N 8

0, caso contrario.

Note que essa aproximacdo leva a um modelo de arvore recombinante, o que
reduz o nimero de nés em cada periodo e, portanto, a complexidade computacional.
Observe ainda que a equacdo acima representa 0 caso em que a opcdo escolhida é
continuar o projeto. A opc¢do de melhora resulta num deslocamento da probabilidade de

transicdo, qual seja:

(., 11 , 1 N
B, SG]E{L+—+—,...,L+—+—},
N 4 8
pij = {1=P 'e{i it l_ﬁ}
N se J +4 3 +4 5

0, caso contrario.

O avancgo de N/8, assim como o incremento de 1/4, na variavel acima é baseado

na opinido dos especialistas do projeto HBDO. Também, caso p assuma valor acima de
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50%, tem-se uma chance maior de se obter um avanco positivo na variavel desempenho,
sendo essa probabilidade distribuida igualmente entre as N possibilidades.

De acordo com Huchzeremeier e Loch (2001), se p = 0,5, N caracteriza a
variabilidade da performance do produto, e o valor esperado do estado de performance
para o lancamento do produto sera E; = 0 no tempo zero. Se p > 0,5, a performance
esperada no lancamento sera E; > 0. Ja se p < 0,5, a performance esperada no
lancamento serd E; < 0.

Dessa forma, percebe-se que a escolha da probabilidade influéncia os resultados
esperados e, por isso, esta sesséo se dedica a estudar os seus efeitos no valor do projeto,
bem como no valor da flexibilidade. A Figura 6-10 mostra variacdo do VPLA do
projeto conforme a probabilidade, p, é sensibilizada. Observe que o valor do projeto

aumenta com a visdo otimista dos pesquisadores sobre o projeto, quase linearmente.

Figura 6-10 — Valor Esperado do Projeto x Probabilidade
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Fonte: Elaboragdo prépria

J& com respeito a flexibilidade o caso contrario ocorre (Figura 6-11). Neste caso
o valor flexibilidade diminui, conforme p aumenta. Isto ocorre pois quanto maior a
probabilidade de sucesso maior a chance de um projeto gerar retornos positivos e por

1SS0, uma opgéo (abandonar, por exemplo), deixa de ser valiosa.
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Figura 6-11 - Flexibilidade x Probabilidade
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Fonte: Elaboragdo propria.

6.3.2 Analise de sensibilidade: parametros de forma e escala

A determinacdo dos parametros de forma e escala foram muito importantes para
a estimacgéo do valor esperado do projeto HBDO, afetando diretamente no retorno do
projeto. Portanto, esta sessdo investigara a sensibilidade dos resultados do projeto de
P&D em relacdo a variagdo das constantes a e k.

A medida que o valor de a aumenta a janela de oportunidade se distancia do
intervalo de duracdo do projeto, o que faz com que o retorno do HBDO aumente. Isto
implica diretamente em um aumento no valor do projeto (Tabela 6-3). Note que, apesar
da alteracdo no valor do projeto, a decisdo 6tima permaneceu a mesma (Melhorar - M).

A medida que o valor de k aumenta, o decaimento da funcdo de retorno se torna
mais brusco, porém mais distante do intervalo de duracdo do projeto. Este fendbmeno faz
com que o retorno do HBDO seja maior a medida que k aumenta. Isto implica numa
variacdo positiva do valor do projeto com o aumento do parametro de forma (Tabela
6-4).



Tabela 6-3 - Resultados dos cenérios de aumento do parametro de escala*
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Incerteza
Cenario Resultado Desvio Moda - Desvio Moda}

min. max.

0% 15% 100%

a26k?2 Valor R$ 23.022.901,03 R$ 16.619.471,36
Acéo M M

a27k2 Valor R$ 24.176.121,21 R$ 17.594.922,04
Acéo M M

a28k2 Valor R$ 25.324.852,65 R$ 18.713.565,80
Acdo M M

a29k?2 Valor R$ 26.437.583,98 R$ 19.583.753,14
Acdo M M

a30k2 Valor R$ 27.502.835,14 R$ 20.561.148,09
Acéo M M

Fonte: Elaboragdo propria.
*A coluna “Desvio Moda” indica 0 percentual de desvio em torno da moda de 12 meses. Isso ocorre
devido a diferenca entre a moda de 12, 0 minimo de 10 e méaximo de 24.

Tabela 6-4 - Resultados dos cenarios de aumento do parametro de forma*

Incerteza
Cenario Resultado Desvio Moda - Desvio Moda,

min. max.

0% 15% 100%

a28k0 Valor R$ 24.165.954,52 R$ 23.921.149,41
Acdo M M

a8kl Valor R$ 24.745.778,74 R$ 21.087.693,93
Acéo M M

a28k2 Valor R$ 25.324.852,65 R$ 18.713.565,80
Acéo M M

a28k3 Valor R$ 26.138.183,67 R$ 16.898.345,72
Acdo M M

a28k4 Valor R$ 27.128.458,05 R$ 15.808.408,01
Acao M M

Fonte: Elaboragéo propria.
*A coluna “Desvio Moda” indica o percentual de desvio em torno da moda de 12 meses. 1sso ocorre

devido a diferenca entre a moda de 12, 0 minimo de 10 e maximo de 24.
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6.3.3 Analise de sensibilidade: aumento da incerteza do tempo

Assim como em Silva (2009) e Crespo (2009), esta secdo avalia o impacto da
incerteza do tempo no valor do projeto. Serad detalhado o comportamento do valor do
projeto e do valor da flexibilidade gerencial com o aumento do parametro de duragédo do
projeto.

O projeto de desenvolvimento € modelado, neste trabalho, como um caminho de
macrofases cujas duracdes sdo variaveis aleatdrias independentes umas das outras e
também dos estados do projeto. A duracdo de uma fase k qualquer, € uma variavel

aleatoria continua no intervalo [tf"™; ti°4%; ¢;9%]. O tempo médio de duracio da fase

é £, e a variancia é aZ. A incerteza do tempo de desenvolvimento é definida como o

desvio padrdo® da duracéo total do projeto (op), onde op = \/a_ﬁ = m , uma vez
que as duracOes das etapas séo independentes.

E importante ressaltar que, condicionado ao lancamento, isto é, considerando
que todas as etapas do projeto serdo realizadas, a duracdo total do projeto (Tp) € uma
variavel aleatoria continua distribuida no intervalo [TZ¥"; TFo44; T"], com TH™ =
¥ tn moda — W gmoda o TMAX — § ¢MAxX () yalor esperado desta duragdo é
TE = ¥, tiode ¢ a distribuicio de probabilidade de T, é especifica para cada projeto e
desconhecida a priori, embora possa ser, com algum esforco, determinada.

A partir disso, foram construidos 10 cenarios (Tabela 6-5). A coluna “Desvio
Moda” representa o percentual de desvio em torno da moda aplicado em cada um dos
cenarios e a coluna “gp” apresenta o desvio padrdo total da duracdo do projeto. Para que
os resultados ndo fossem influenciados pelas diferencas entre os custos das etapas, o
aumento da variabilidade entre os cenérios foi, em termos relativos, sempre 0 mesmo
em todas as fases (SILVA, 2009). A duracdo de cada fase foi considerada a priori
triangularmente distribuida.

Os resultado mostram que tanto o valor do projeto quanto o valor da
flexibilidade s&o sensiveis a variabilidade da duracdo total do projeto. Também, apesar
dos diferentes cenarios, a decisdo 6tima permaneceu a mesma (Melhorar). De acordo
com Silva (2009), isto demonstra que a a¢do 6tima € pouco sensivel & variabilidade

temporal do projeto.

2 A distribuicdo triangular é uma distribuicio de probabilidade continua que possui um valor minimo a,
a?+b?%+c?-ab-ac-bc
18 '

um valor maximo b e uma moda c, de modo que a sua variancia é dada por



Tabela 6-5 - Resultados por cenario (distribuigdo triangular)*

Cenario Meia Largura op VPLA Flexibilidade Decisdo Otima
C1 0% 0,00 R$15.522.309,41 R$3.712.433,21 Melhorar
C2 5% 0,49 R$15.527.791,98 R$ 3.714.953,60 Melhorar
C3 10% 0,98 R$15.544.708,60 R$ 3.722.856,46 Melhorar
C4 15% 1,47 R$ 15.573.264,52 R$ 3.737.051,86 Melhorar
C5 20% 1,96 R$ 15.612.959,56 R$ 3.756.070,11 Melhorar
C6 25% 2,45 R$15.662.758,46 R$ 3.779.964,06 Melhorar
C7 29% 2,85 R$15.712.763,31 R$ 3.804.564,48 Melhorar

Fonte: Elaboragéo propria.
*Para construcdo desse quadro foi usado a média como sendo 17 meses, entretanto € importante falar que
uma anélise parecida foi realizada com a moda sendo 12 meses, obtendo-se resultado préximo.

A medida que o desvio padrdo da variavel tempo aumenta, a probabilidade de
que o projeto leve mais ou menos tempo para terminar também aumenta. No caso do
presente trabalho, o aumento da variancia da varidvel tempo contribui tanto para o
aumento do valor da flexibilidade quanto para uma elevagéo do valor do projeto (Figura
6-12).

Figura 6-12 - VPLA x Flexibilidade x Variacao
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Fonte: Elaboracéo propria.

Este comportamento ¢ melhor compreendido quando se observa o desvio em
torno da média temporal da tabela acima (Tabela 6-5). Por um lado verifica-se que a
medida gque a variancia aumenta, o limite inferior diminui, sugerindo que a fase pode ser
implantada mais rapidamente e a um custo menor; por outro lado, 0 aumento do limite
superior, que implica em mais tempo e custos maiores para a implantagdo da fase, pode
ter suas consequéncias mitigadas pelo exercicio da opgdo de abandono, por exemplo,
embutidas no projeto HBDO e que pode ser exercida em qualquer uma de suas fases.

A teste de comparacéo, neste ponto foram feitas algumas anéalises adotando-se a
duracgéo de cada fase como seguindo uma distribuicdo uniforme. A diferenca agora esta
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no fato de que a duracdo de uma fase k qualquer, é uma variavel aleatoria continua no
intervalo [¢i"™; ti**]. Assim, a duragdo total do projeto (Tp) é uma variavel aleatoria
continua distribuida no intervalo [TZ™; TZ**], com TR™ = ¥, tf" e TP** =
Y tie* O valor esperado desta duragéo é Tp = Yy L.

A Figura 6-13 mostra a incerteza no tempo de desenvolvimento, modelado na

forma de uma distribuicdo de probabilidades uniforme, com valor minimo igual a 10,

maximo igual a 24 e média igual a 17 meses, ou U[10,24].

Figura 6-13 - Distribui¢ao do tempo
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Fonte: Saida do software @RISK 6.

O VPLA do projeto, considerando a incerteza de tempo seguindo uma
distribuicdo uniforme, foi de R$ 16,25 milhdes utilizando no primeiro estagio de revisao
a opcéo de melhorar. O VPL foi de R$ 12,18 milhdes, obtendo, dessa forma, um valor
estimado de R$ 4,07 milhdes para a flexibilidade gerencial (Figura 6-14). Observe que
esse valor é 22% menor que o valor considerando a incerteza do tempo seguindo uma
distribuicdo triangular. Esse resultado sugere, portanto, que a avaliacdo do projeto é
sensivel ao tipo de distribuicéo escolhida.

Seguindo o procedimento anterior, agora foram construidos 9 cenarios (Tabela
6-6) para a variabilidade do tempo. A coluna “Meia largura” representa o percentual de
desvio em torno da média aplicado em cada um dos cenarios e a coluna “ogp” apresenta

o desvio padrio total da duracdo do projeto?”.

24 A distribuicdo uniforme é uma distribuicdo de probabilidades continua com valor minimo a e valor
(b-a)?

maximo b, de forma que a sua variancia € dada por 0
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Figura 6-14 - Distribuicéo de VPLs
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Tabela 6-6 - Resultados por cenario (distribuicdo uniforme)*

Cenario Meia Largura op VPLA Flexibilidade  Decisdo Otima
Cl 0% 0,0 R$15.522.309,41 R$3.712.433,21 Melhorar
C2 5% 0,7 R$15.533.455,76 R$3.717.717,15 Melhorar
C3 10% 1,4 R$15.567.007,90 R$3.733.482,59 Melhorar
C4 15% 2,1 R$15.624.199,70 R$ 3.760.881,31 Melhorar
C5 20% 2,8 R$15.698.123,88 R$ 3.794.008,97 Melhorar
C6 25% 3,5 R$15.806.547,42 R$ 3.849.615,19 Melhorar
C7 30% 4,2 R$15.918.296,28 R$ 3.899.220,74 Melhorar
C8 35% 4,9 R$16.060.313,27 R$ 3.969.792,86 Melhorar
C9 40% 56 R$16.228.969,08 R$ 4.051.453,90 Melhorar

Fonte: Elaboragdo propria.
*Para construcdo desse quadro foi usado a média como sendo 17 meses, entretanto é importante falar que
uma analise parecida foi realizada com a moda sendo 12 meses, obtendo-se resultado proximo.

A Figura 6-15 mostra que para o caso da duracdo das fases seguir uma
distribuicdo uniforme tanto o valor esperado do projeto quanto o valor da flexibilidade
aumentam com o aumento da incerteza temporal. Este resultado se assemelha ao obtido
com a distribuicdo triangular, o que é bastante coerente.

A explicacdo dos resultados obtidos com as comparacdes feitas, entretanto,
demandam um estudo mais detalhado a respeito de suas distribuicdes de probabilidades.
Mais especificamente, tal tarefa envolveria o estudo de suas fungdes de distribuicdo de
probabilidade acumulada. No entanto, este ndo é o foco deste trabalho.
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Figura 6-15 - VPLA x Flexibilidade x Variacao
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Fonte: Elaboragéo propria.

7 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve por objetivo adaptar o modelo de Silva e Santiago
(2009) a fim de que o mesmo abrangesse projetos de pesquisa e desenvolvimento com
market share garantido. Para tanto algumas criticas foram apontadas em relacdo ao
modelo, como a insensibilidade de alguns parametros da funcdo payoff e a
inflexibilidade dos custos variaveis em relacdo a performance tecnoldgica e a duragdo
das fases.

Com o intuito de testar a contribuicdo realizada ao modelo, através da
modificacdo da funcdo de volume de vendas para que ela se tornasse decrescente no
tempo e com ponto inicial diferente de zero, a viabilidade financeira de um projeto de
P&D (o HBDO) foi realizada com o modelo adaptado. A avaliagdo do projeto captou,
por meio de um modelo de trelica, a incerteza técnica da evolucdo de desempenho da
tecnologia e considerou o tempo das fases (Protétipo e Produto) necessarias para a
conclusdo do projeto como uma variavel aleatdria, seguindo cada fase, de forma
independente, uma distribuicdo temporal triangular, T[10;12;24].

Para valoracdo do projeto foi aplicada a técnica de Simulacdo de Monte Carlo.
Com base nesta técnica, para cada caminho aleatério gerado, calcula-se o valor do
projeto por meio da equacgdo da programacdo dinamica. O valor esperado do projeto é
entdo calculado tirando-se a média dos valores obtidos para cada um dos caminhos

simulados.
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Os resultados indicaram um VPLA de R$ 18,59 milhdes, utilizando no primeiro
estagio de revisdo a opgdo de melhorar. O VPL foi de R$ 13,45 milhdes, obtendo, dessa
forma, um valor estimado de R$ 5,14 milhdes para a flexibilidade gerencial.

Observe que, apesar da andlise tradicional ter apresentado um VPL expressivo
positivo, ao longo do desenvolvimento de um projeto de pesquisa, dentre outros,
dificuldades técnicas podem surgir, podendo até inviabilizar o projeto. Dessa forma, é
interessante fazer uma andlise das multiplas fontes de incertezas que um projeto de
P&D pode enfrentar. No caso do presente trabalho, o projeto se mostrou mais promissor
diante do tratamento maltiplo da incerteza.

Para contornar alguns possiveis problemas de viés dos resultados do modelo,
uma vez que alguns parametros da funcdo payoff foram considerados fixos e gerados a
partir da analise tradicional, testes de sensibilidade foram realizados. A analise de
sensibilidade foi utilizada para organizar os resultados de forma que se pudesse observar
0 comportamento do valor do projeto, tendo em vista a variacdo de pardmetros como: a
probabilidade de sucesso, os pardmetros de forma e escala e o desvio padrdo do tempo
necessario para se completar as fases do projeto.

A respeito da variagdo da probabilidade, quanto maior p maior o valor do
projeto e menor a flexibilidade. Ja as variacdes nos parametros de forma e escala geram
um aumento do valor do projeto, uma vez que elevam os retornos. Por fim, os
resultados obtidos para o desvio padrdo do tempo mostram que o valor da flexibilidade
e o valor do projeto aumentam conforme a incerteza do tempo, seguindo uma
distribuicdo triangular, aumenta.

A fim de contribuir para a literatura e a nivel de comparacdo, uma analise do
valor do projeto com o tempo seguindo uma distribuicdo uniforme também foi
realizada, U[10;24]. Concluiu-se que o VPLA e o VPL do projeto foram menores que
os estimados anteriormente com a distribuicdo triangular, implicando num valor menor
para a flexibilidade. No entanto, tanto o VPLA quanto a flexibilidade aumentam com o
aumento da variagdo do tempo, resultado semelhante ao obtido com a distribuicdo
triangular. Maiores explicacdes sobre os resultados obtidos com as comparacdes feitas
demandam um estudo mais detalhado a respeito de suas distribui¢cdes de probabilidades,
0 que ndo é o foco do presente trabalho.

Pode-se dizer que a metodologia desenvolvida por Silva e Santiago (2009) é util
para avaliagdo de projetos em situacdes reais, entretanto algumas melhorias ainda

precisam ser feitas. Alguns parametros da funcdo payoff, por exemplo, precisam ser
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calculados da forma tradicional, ndo sofrendo, portanto, nenhuma variagdo no modelo
dos autores. Assim, este trabalho contribui para a adaptacdo do modelo dos autores para
gue 0 mesmo compreenda um ndmero maior de projetos, como 0s projetos com market
share garantido. Também buscou-se realizar alguns testes de sensibilidade, garantido
maior confianca aos resultados. Essas contribuicdes sdo importantes principalmente
devido a idiossincrasia dos problemas dos projetos de P&D que impede de fazer
generalizac@es a respeito do impacto das multiplas incertezas no valor do projeto.
Conclui-se este trabalhou sugerindo que em trabalhos futuros haja um
tratamento matematico mais adequado com respeito a funcdo de custo para que esta se
torne mais sensivel as mudancas de performance do produto/tecnologia e as alteracfes
da duracdo das fases de desenvolvimento do produto/tecnologia. Também, sugere-se
que os parametros fixos da funcdo payoff seja calculado com base nas expectativas de

valor de mercado e ndo da forma tradicional.
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