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TEORIA DASOPCOESREAIS: APLICACAO EM PESQUISA E
DESENVOLVIMENTO (P&D)

Resumo:

O presente trabalho tem por objetivo focar a Teoria das Opcdes Reais (TOR) aplicada a andlise de
investimentos em projetos de pesguisa e desenvolvimento (P& D). Procura-se prover uma evidéncia
empiricaatravés da afi cacdoda metodologia na avaliacd de um projeto red de pesquisae
desenvolvimento, contribuindo, destaforma, para areducéo dalacuna entre a teoriae apratica
Paratanto é utilizado o modelo de Geske (1979, adaptado para opcdes reds por Kemna (1993 e
apontado por Perlitz, Peske &chrank (1999 como uma ferramenta interessante para avaliar opcoes
compostas. Por fim, conclui-se que aandise deum projeto de P& D através da TOR, embora paeca
mais complexa, deve ser usada comomais umaimportante e promissora ferramenta, auxiliando

administradores a pensar mais clara e reali sticamente em um proceso de tomada de decisoes.

Palavras-chave: Opcoes Reais, Flexibilidade Gerencial, Pesguisa e Desenvolvimento (P&D),

Decisdo Edratégica, Tomada de Decisfo.

Abstrad:

The present work focuses on Real Options Theory apdied to investment andysisin Research and
Devdopment (R&D) projeds. The article also providesempirical evidenceof the underlying power
of the theory. This is acconplishedby the appliation of the methodology to assessa real R&D
projed. Thisalsowill contribute in the reduction of the gap between theoryandpractice. The
Geske (1979 model, adaped to real options by Kemna (1993 and pointed by Perlit z, Peskeand
Schrank (1999 asa good bd to assesscompoundoption isapgied. In conclusion, the Real Option
Theory, althoughit seems more conmplex, it should be wsed as animportant and promising tool,

helping managers to think clearly andstrategically in adedsion naking pocess
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INTRODUCAO

Vivemos num periodo de grandes incertezas. Para Amran e Kulatilaka (2000, o ambiente de
negocios esta sendo modelado por uma tendéncia de largaescala ede longo prazo, tais como
desregularizacéo e crescente competicéo global, tanto como arecené chegagda internet. A
convergéncia destes fatores, segundo os autores, tem lancado faiscas pela busca de estruturas
estratégicas e ferramentas de or¢camento de cgpitd quepossam auxiliar os administradoresaavaliar

e ercara oportunidaces incertas.

A0 mesmo tempo, uma nova e promissora ferramenta conheadacomo “opcdes reds’ tem atraido a
atencéo de praticos e acalémicos. Vista de @rto, aabordagem das opcdesreas é aextensdo de
modelos de precificacéo de opgdes financeiras paraaavaliacdo deopgbesreds de ativos néo-
financeiros. De forma mais ampla, destacam Amran e Kulatil aka (2000, a abordagem das opcdes
reais € uma maneira de pensar que auxilia os administradoresaformular suas opcdes atratégicas,

as oportunidades futuras que sdo criadas pelos investimentos de hoje.

A flexibilidade da administragcdoem adaptar suas futurasac@sem resposta as futurasalteragdes do
mercado expande o valor da oportunidade do investimento pela melhoria do potencial de ganhos,
enguanto limita as perdas relativas as expectativasiniciais da administraca sob uma administracé
passiva. Segundo Minardi (2000 e Trigeorgis (1993, aassimetriaresultante criadapela
adaptabilidade requer umaregraparaum “VPL expandido” que reflita os dois valores
componentes. 0 VPL tradicional (estético ou passivo) e o vaor da opcao de operacaoe

adaptabilidade estratégica Desta forma, tem-se:

VPL epanddo = VPL esico (passivo) + Valor da Opgéo deuma Administracéd Ativa
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A abordagem das opc¢des para 0 orcamento de cgpital tem o potencial de conceitualizar e dnda
guantificar o valor das opcdes de uma administracaoativa. Este vaor € manifesto como uma
colecdo de opcgdes reds (call ou put) embutidas nas oportunidades de investimento de capitd, tendo
como ativo subjacente o valor do fluxo de caixaeerado pela qperac@® do projeto. Muitas eses
opgdes ocorrem naturalmente (exemplo: por contratos, paradas ou abandono), enquanto outras
podem ser planejadas ou construidas a um custo extra (exemplo: expandir novas cgpacidades ou

construir opgdes de crescimento, escolhaentrealtemativos inpus e outputs).

A Teoriadas Opcoes Reais (TOR) é utilizada paraaavaliacdode ativosreais, ou seja, agueles que
ndo s80 negociados no mercado. Projetos de investimento de capital, avaliagdo de propriegade
inteleduais, avaliacé deterras, de fontes de reaursos naturais (minas, pocos de petréleo etc) e
avaliacéo de projetos de pesquisa e desenvolvimento sBo exempl os de ativos reais que podem ser
avaliados utilizando estateoria. Umaopcaoreal éaflexibilidade que um gerente tem paratomar
decisbes arespeito de ativos reas. Ao paso que novas informacdes vao surgindo e asincetezas
sobre o fluxo de caxa Véo se revelando, os administradores podem tomar decisdes que venham a
influenciar positivamente no valor final de um projeto (Dixit e Pindyck, 1994). As decisdes com as
guais os administradores freqlentemente se deparam sd0: qual o momento certo de investir , de
abandonar ou parar temporariamente um projeto, demodificarascaraceristicas operadonais do
projeto ou aindatrocar um ativo por outro? Destaforma, um projeto de investimento de capital

pode ser considerado como um conjunto de opcdes reds sobre um ativo red, o projeto.

Segundo Amran e Kulatilaka (2000, “numa era anterior, a maioria das decisdes de investimentos
corporativos era feita usando a andli se do fluxo de caixa descontado (FCD), a ferramenta correta
para um problema em questdo” . Para os autores “os anali stas tinham um razoavel grau de confianca
em suas previsdes para o futuro e, mais do que isto, eles podiam operar com um certo grau d
seguranca, pois, umavezque o projeto fose acaito, aempresa iriatentar faze com quetudo

ocorres® de acordo com o plangado”. Os autores continuam dizendo que “isto ndo significava qLe
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0 mundo estava sem incertezas, de outraforma, a maioria dos mercados erg&rel e previsivel e
havia rara neaessidade para uma mudanca repentina na estratégia da corporagdo. Quando os lisas
em um projeto eram maiores do que agueles incorridos no curso normal do negdcio, apraticamais

comum era elevar ataxa de desconto”.

Para aplicacd dateoriaé recesario, entretanto, o conhecimento de algumas da premissashbésicas
para sua utili zac@®. Elando pode ser aplicadanaandlise detodo e ququer investimento. Segundo
Vonnegut (2000, na auséncia destas premissas, os resultados da TOR revertem-se aqueles dateoria
do Valor Presente Liguido Esperado. S&o elas. airreversibilidade do investimento; a opcéo de
esperar ao invés de ser forcado a investir no momento ou jamais invedim(ng); e a incerteza As
duas primeiras s80 o0s parametros principais da TOR. A inceltezaé assimida existir no contexto de
gualquer tomada de decisdo de investimento real, mas quanto maior acerteza, os resultadoa d

TOR seréo mais acentuados.

Do exposto, o artigo se propde afocara Teoria das Opcdes Reais (TOR) aplicadaa andlise de
investimentos em projetos de pesquisa e desenvolvimento (P& D). Discorre-se sobre a estruturagé
de um projeto de P& D, seus objetivos e o motivo pdo qua este poder ser encarado comouma
opcdo. Também sdo apresentadas criticasa utilizacé das témicas convencionais a avaliacdode
projetos de P& D, apontando-se a Teoria das Opcgdes Reais como uma tendéncia para analise de
projetos. Osproblemas para apicagdodestateoria a R D também sdo abordados. Por fim,
procura-se prover uma evidéncia empiricaatravésda aplicaca da meodologa ra avaliacé® deum
projeto red de pesquisae desenvolvimento, contribuindo, destaforma, para areducéo da lacuna

entre ateoriae aprética
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METODOL OGIA DE PESQUISA, CONTRIBUICOES E LIMITACOES

O métodode pesgquisa aser utilizado € a experimentacdo, umavezque sera feita a glicacéo de
um nodelo, definido a partir darevisdo bibliografica, em umaorganizac®. Tal método de pesquisa
tem as caraderisticas apresentadas por Bryman (1995. A formade coleta de ddospode s
caaderizadacomo dadas de arquivo, umavez que os dados a serem utilizados ja estavam

disponiveis naorganizac® ondefoi a aplicacad.

Quanto as variaveis envolvidas no estudo, sfo €elas:

Variavel Dependente: O Vdor do Projeto de Investimento,

Variaveis|ndependetes: Fluxo de Caixado Projeto; O modelo utilizado paraavaliar o projeto;
Astaxas de desconto (com e sem o risco); Tempo; A incerteza(téamicae eamnémica); A

irreversibilidade; A flexibilidade (opcdes criadas).

As maores contribuicbes do artigo sfo:

e Mostrar queo dominio desta €mica(TOR) ndoé uma tarefa 8o inacessvel como sesupunta

ha alguns anos atras, embora ainda estgja em estagio de desenvolvimento e consoli dag&o;

» Abordar, deforma especificae metodoldgca uma &eade dentro das organ zagdes para as quas
geralmente se dedicagrande parte do or¢amento daempresa, o que £rauma diretriz para uma

melhor analise da viabilidade de investimentos em projetos de P&D;

» Fornece umaevidéncia empiricaatraves da agi cacdoda TOR a um caso real, ajudando, deda

forma, adiminuir o gapentre ateoriae a préticada Teoria das OpcdesReais.

Embora a teoria das opcdes reds tenha uma ampla gama de apli cac@es possive's, 0 presente
trabalho se limitara aabordar, de formamais aprofundach e sistemaica, a glicacdo paa ofoco

“Pesquisa e Desenvolvimento (P&D)”. Em aguns calcul os a grem realizados efetuou-se a alogéo
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de certosvaores paraa gumas variaveis, como por exemplo, a volatilidade. Ta fato ocorre porque
um estudomais aprofundado de tais valores fugiriaaoescopodo trabaho. Td ado¢éo, entretanto,
ndo compromete o desenvolvimento da metodologia. Essas caraderisticas serdo mnsderadas no

decorrer do artigo.

AS CRITICAS ASTECNICAS CONVENCIONAIS APLICADAS A P&D

Apesar do primeiro trabalho a sugerir o uso da TOR aplicadaa P&D ter surgido somente em 1984
(Myers, 1984), jano comeco da décala de oitenta surgiram véarios artigos atacando 0 uso estético do

fluxo de caxa descontado (FCD) e suas variantes, como veremos a gguir.

Mechlin e Berg (1980, por exemplo, observaram que algumas pessoas ligadas a pesquisa referiam-
se ao ROI (Return on Investment) como significando na verdade “Restraint On Innovation”, ou seja,
Restricdo alnovacd. Os autores citam exemplos onde as arélises do ROI/FCD n&o lidavam
adequadamente com a incertezae falhavam em captar o valor de reviravoltas inegeradas. Ngj
(apudFaulkner, 1996 chegaa afirmar quefoi estaa caisadas empresas americanas estarem em

desvantagem em relaga as empresas japonesas.

Em 1980Hayes e Abernathy documentaram um declinio nos gastos em P& D nos EUA, culpando as
analises do ROI/FCD como o um fator contribuinte no que ees vian comouma falha da
administrac® que amea@va asalde de longo-prazo daindustria dos EUA. Os argumentos de
Hayes e Abernathy foram estendidos e reforcados por Hayes e Garvin (1982. Estes Ultimos
observaram que a proporcaode companhias que uswva o FCD aumentara de 19% em 1959para
94% em 1975e que, no mesmo periodo, os gastos em P&D e investimento de capitd diminuiram.
Os autores sugerem que edadiminuicdo foi umaconseguéncia domau uso dastémicasdo FCD.
Exemplos deste mau uso incluem: dtas taxas de vedacd (hurdlerates), falhas ao tratar uma rie
de investimentos separadamente, o fato de assumirem que investimentos podem ser adiados sem

outras penali dades além daguela embutida pela taxa de desconto.

Santos, E M.; Pamplona, E. O. Teoria das Opgles Reais: Aplicacdo em Pesguisa e Desenvolvimento (P&D)y
20 Encontro Brasil eiro de Finangas, |bmec, Rio de Janeiro, RJ, julho de 20Q2.



A avaliac® dorisco onde uma Unica axa de @sconto € tipicamente aplicada para todonegécio,
mas cujo real nivel derisco pode variar significativamente nas diferentes fases (pesquisa,
desenvolvimento, comercializac®), foi focada por Hodder e Riggs (1985. Os autores usaram um
exemplo parademonstrar como isto pode resultar numa tendéncia contra investimentosem P&D. Ja
Kaplan (1986 usou um exemplo deinvestimentos em CIM (Computer Integrated Manufacturing)
para observar que as témicas do FCD tipicamentefalham em captar o vador dos “beneficios
intangiveis” comomaor flexibilidadee aprendizagem mais rapda. Kaplan assinda que uma
decisdo de negligenciar os “intangiveis’ €, realmente, uma decisdo de avalia-los com valor nulo.
Mitchell e Hamilton, em 1988 afirmaram que o uso de critérios tais como 0 FCD e ROI esta
freglientemente aborrecendo profundamente acomunidade @ pesquisa, ndo porque seja dificil gerar
“pesados’ nimeros para 0s retornos, mas porque 0 amplo senso da maioria das analises de
investimento discrimina, sem razé, programas mais arriscados e de longo-prazo, muitos dos quais

poderiam traze os maiores beneficios para a corporacdo.

Ascriticas a utilizac&® dos métodostradicionais naavaliac@® de projetos de P& D ndo se
restringiram somente & década d80. No decéio seguinte outros trabd hos abordaram o asaunto,
como o de Lint e Rennings (1998, dizendo inclusive que “ os métodos do fluxo de caixa descontado
(FCD) paraa tomada de decisdes de investimentos em projetos de P&D n&o podem capta
corretamente o valor da opcéo de P&D”. Segundo os autores, umavez gque as incertezas do
mercado e temoldgicas mudam as expedativas com relacdo a viabilidade de muitos novos
produtos, o valor dos projetos € freqlentemente g ustado durante csegagiosde P& D. A capgacé
dos gjustes das expedativas tem uma opcéo valorosa que pode diferir significativamente do Valor

Presente Liquido para projetos de P&D.

Segundo Faulkner (1996, “aabordagem do persamento das opgdespara projetosde P& D eda
conceitualmente muito mais préxima da abordagem usadapor mutascompanhias de suces

japonesas do que o pensamento do FCD”. O Wall Sred Journal observou queo uso de “equagdes
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rigidas e modelos’, que sdo caracteristicas da abordagem do FCD, colocou os EUA em
desvantagem em relac@ aos japoneses no inicio dos procesos de inovagdo (Na apudFaulkner,
1996. Segundo Faulkner (1996, as companhias japonesasséo freqlentemente descritas como
vendo crescimento e ganho de mercado como fatores mais importantes do queo retornodo
investimento. Existe um senso comum dentro dacomunidade @ P& D de queguaisquer que sejam
os méritos do ROI ou estruturas de or¢camento de capitd similares para outros negdcios, sua
aplicacéo paraum grande nUmero de importantesituagdes de P& D € aparertemente inexpugnavel,

apesar de ndo ser um critério de selecéd adequado.

Métodos financeiros convencionais, usando estimativas de fluxo de caxa futuro, falham en dar um
valor numérico auma escolha, mantida derta por programas de P&D, investir (ou néo) mais tarde
em novas areas de teaologia. Apesar da Administrac® estar atenta aeda falha de se dar um valor
monetario aflexibilidade conseguida, poderia existir uma dara vantagem de uma novaabordagem
financeira que pudess adeqadamente captar o valor das opcdes criadas pelos programas. Uma
forte candidata para eda consideracéo €, segundo Newton e Peason (1994, aTeoriade

Precificacé® de Opcoes.

Trabalhos como os citados anteriormente despertaram ainda mas a curiosidade e o interesse por
esta“novavisao”, levando acalémicos e empresas a buscarem ou aperfeicoarem modelos para
avaliacéo de projetos de pesguisa e desenvolvimento, vistos como opcdes. Este desenvolvimento
teve pass mais largos na década de noventa, com adivulgacéo de trabalhos ressaltando o“poder”
daTOR em relac® ateoriatradicional. Alguns destes trabalhos chegaram a propor alguns métodos,
muitos dos quais sdo, na redidace, variac@ese adaptagdes dbs consolidados métodos de Bladk e
Scholes (1973 e do método Binomial, proposto por Cox, Rosse Rubinstein (1979, enquanto
outros apresentam aplicages discretas dateoria na avaliacéo de projetos reais. Fatores como os
anteriormente citadoslevaram a uma maior demandapelas“opcfesreas’, fazendo desta uma

tendéncia para analise de investimentos.
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OPCOES REAIS: UMA TENDENCI A

Da perspediva financeira, andlise de cerarios e arélise por arvore de @dsdoanda o osmétodos
mais freqUentemente utilizados para avaliacé de projetos de P& D. Ambos s métodos permitem
uma estimacéo do risco naavaiacaode projetos pela simplificac@® do poblema complexo de
retornos de projetos arriscados, destacan Perlitz, Peske e Shrank (1999. Nos anos recentes,
entretanto, o tdo falado método das “ Opcdes Reais’ tem ganhado crescente atengdo na teoria
financeira e administracaodainovacd. Segundo os mesmos autores a glicacdo da abordagem das
opgdes reds no campo da P& D tem freqlentemente sido muito pragméatica, 0 quetem permitido
vérias aplicagdes préticas datémicaem consultorias e negocios, como no caso daempresa
internacional de consultoria administrativa, McKinsey Co, afirmando ega que tem usado modelos
de precificacé de opgdes em trabalhos para seus clientes, citando um exemplo de aplicaggoem

P&D (Copeland et al. apudNewton e Peason, 19%).

Os extraordinarios prémios que estdo sendo pagos por acoes de temologa tém, por exemplo, levado
muitos a perguntarem se os métodos tradicionais de avaliagcdo ndo estdo obsoletos.
Coincidentemente, ao mesmo tempo pensadores de negdcios estdo dando muto mais atengdoao

gue tem sido chamado de “opg¢desreds’ (Amram e Kulatilaka, 200Q Boer, 2000. O método das
opcgoes reds é frequentemente referido como 0 método queira revolucionar a anéli se de
investimentos (Ekern, 1988 e existe evidéncia substancial de que P& D e administracé da

inovaca sdo areas-chave para a aplicacdoda abordagem (Perlitz, Peske e Schrank, 1999)

Investimentos estratégicos sdo decritos por Lint e Rennings (1998 como sendo um posicionamento
daorganizaca com respeito a incerteza futura de tal forma queraveja com flexibilidade jara
responder apropriadamente as mudancas circunstanciais. Empiricamente osmode os baseados em

opgdes provém um primeiro pas em direcéo a integracao entre financas #retégia, na medida
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em gue seus resultados coincidem com o pré-julgamento da experiéncia de uma administracé

sénior.

No ambiente atual existe uma grande necessdade de se entender como a estratégia da corporacé e
aexeaucdo interagem entre s e como isto afetao valor das oportunidades do negdcio. As decisdes
de investimento de hoje, segundo Amran e Kulatilaka (2000, freqlentemente requerem que 0s

analistas aceitem que:

» Eles ndo podem, com confianca, entender um futuro muito distante;

* A empresafarao primeiro investimento com a clara expedativa de que o investimento
necessitara ser expandido ou modificado caso o projeto siga adiante, ou abandonado, caso a

idéia ndo parecapromissora;

* A administracé deve comunicar ao publico novidades sobre o sucesso doprojeto ou

desapontamentos, mesmo que o projeto ndo tenha gerado fluxo de caixa positivo.

Em suma, o cerne da demanda atuad pelas opgdes reds € aneaessidade da administracé pos cionar
aempresa para obter beneficio da incertezae comunicar, parao interior dafirma epara omercado
financeiro, aflexibilidade estratégica ch empresa, concluem Amran e Kulatilaka (2000.
Balasubramanian, Kulatilaka e Storck (2000 também sugerem o uso da metodol ogia das opcdes

reais no projeto e administracé de investimentos de forma a garantir a estratégia da corporaca.

A avaliac® de projetos de P&D é freqlUentemente complexa devido as incertezas sulstanciais em
diferentes fases do projeto, incluindo as fases de P& D e de comercializacé. Segundo Herath e Park
(1999, uma tendéncia emergente na avaliacd de projetos de pesquisa edesenvolvimento (P& D) é
0 uso da abordagem de opcdes, aqual permite uma avaliaco mais flexive de futuras oportunidades
de crescimento em todo o procesn. Para cs autores a abordagem dasopcfes € mais apropriada

num mundo de incerteza porque vé o projeto como um investimento inicial Gaeportunidades
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comerciais futuras que serdo empreendidas somente « afase inicial do projeto de P&D obtiver

SUCESSO.

Newton e Peason, ainda no ano de 1994 disseram que “infelizmente ndo existem puldicagdes com
dados numéricos verificando a utili dade da OPT (Option Pricing Theory) aplicada a projetos de
P&D”. Os mesmos autores apontam em seu artigo a superioridade da OPT em relacé astémicas
convencionais de avaliagcd de P& D e demonstram a possibilidade deaddar a OPT comouma
extensdo dastémicas atuais, particularmente onde tentativas estejam sendo feitas para se determinar

mais aauradamente os resultados possiveis de programas de P&D.

A falta de evidéncia empiricaque mostre a adi cabil idade praticaparece éetivamente inibir sua
adocéo naprética A avaliacéo das opgdes redstem sido testada empiricamente em poucos artigos
pulicados (Seppd e Laamanan, 2000. Para 0s autores, mais evidéncias empiricassao claramente
necessarias para promover avalidaca da utilizac® da meodologia das opcoes financeras paraa

analise das oportunidades de investimentos.

Segundo Herath e Park (1999, geralmente é dificil justificar projetos de P& D através do smples
uso de métodos tradicionais, consequientemente, as empresas tendem a sub-investir em P&D. A
abordagem das opgdes supre as falhas do critério do VPL quardo aplicadb a projetos que tém altos
niveis de incertezg dizem Herath e Park (1999). Os autores sugerem que pesquisas futuras
deveriam ser dirigidas para a agdi cacdodas idéias da abordagem dasopcdes para avali ar projetos
reais em P&D do tipo de engenharia, para auxiliar a preencher alacuna que existe entre ateoriae a
pratica Antes, porém, de aplicarmos a teoria ra avaliag@ deum projeto red, fazse necessirio

compreender como €é estruturado o processo de pesquisa edesenvolvimento.

A ESTRUTURA DO PROCESSO DE P& D

Investimentos em P& D n&o sdo feitos na expectdiva de resultados imediatos, mas sim, téma

esperancade criar oportunidades de investimentosfuturos que rdo rentaveis. Destaforma, os
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projetos de P& D deveriam ser vistos como séries de decisdes seqlierciais envolvendo a fase e
P&D e a fase e comercializac@® com diferentesriscose incertezas (Morris, Teisberg e Kolbe,

1991), riscos e incertezas que venham a ser diminuidos na medida em que o progstgue (ver

figural).
Decisdo de Pesquisa Decisdo de
e Desenvolvimento |f‘> Resultados |f‘> Implantagé au |f‘>
de P&D Comercidli zaggo

Deciséo Resultado Deciséo Resultado

Fig. 1 —Projeto de P&D visto como uma sqiéncia de @cisdese resultados
(Fonte: Morris, Teisberg e Kolbe, 1991).

A partir da perspediva das opgoes, a sequéncia da avaliagéo tem uma estrutura muito eecifica
(Amran e Kulatilaka, 2000. O primeiro estégio daexploracé do investimento adquiri a opcao @&
continuar com o segundo estagio de desenvolvimento, e assim por diante. 1sto é conhecido como
umaestrutura e opcdo mmposta”. Quando visto como parte deuma equéncia ce opcdes, cach
estagio pode ser visto como uma opcéode compra no valor dacontinuacé com aexploraca, um

valor que inclui o valor de todas as opgdes futuras.

Segundo Perlitz, Peske e Shrank (1999, se os resultados dafase de @squisa rdo correspondem as
expectativas, o projeto pode, por exemplo, simplesmente parar, evitando perdas que se realizariam
pela continuacd do investimento no projeto. Existe, entretanto, um nimero de outras possibilidades
dereayir as mudancas circunstanciais. O projeto pode sr aprimorado até o pato de reocupacio

de seu escopo (Kemna, 1993, parar e esperar pela chegada de novas informagdes (McDonald e

Siegel, 1986; Kester, 1984) ou 0 escopo do projeto pode ser alterado (Trigeorgis, 1993.

Destaforma, aprimeira questéo a ser levantada na andlise de um investimento €& quais sdoas
opcdes relacionadas a um projeto de investimento? Um projeto de investimento pode incluir varias
opgdes ao mesmo tempo, as quais podem ter efeito umas sobre as outras. Caberda administracao,
portanto, etar atenta as opcoes presentes nos projetos, sabendo tirar proveito de cala unma delasda
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melhor forma possivel. E importante também que se saiba distinguir alternativas de investimentos
de opgBes embutidas. As primeiras sdo, por exemplo, a escolhaentre um produto A ou B, a

segunda, s80 as opgoes presentes em cada alternativa.

O PROJETO DE PESQUISA E DESENVOLVIMENTO COMO UMA OPCAO

A avaliacd de um projeto aravés dateoria das opcdes reds vé o projeto como uma opcéo que pode
ser exercida ou ndo, no futuro, dependendo das condicdes serem favoraveis ou ndo. Por exemplo,

no caso de uma opcdo financeira paga-se um prémio paraseter o direito, mas ndo aobrigacé, de
exercé-la até adata de vencimento (opcéo amelicana) ou na data de vencimento (opgéo européia).
Jano caso de um projeto de pesquisa edesenvolvimento, por exemplo, edeé viso como uma
opcéo, paraa qud foi pago um certo prémio (o investimento em pesquisa) numa faseinicid. Caso o
projeto parecapromissor ao find destafase (data e vencimento), ele fra exercido pagando-se o

valor do investimento em producéo e wmercializac.

Basealo nesta and ogia, segundo Herath e Park (1999), um investimento em P& D pode r visto
como um custo (lp) de umaopcéo red naqual o projeto comercial prossegue somente se houver
sucesso na fase de P& D. Mais especificamente, o custo de investimento em comercializa¢@® no
novo projeto pode ser visto como o preqo de exercicio (Ic) e o valor presente do fluxo de caixa
futuro (V) proveniente da comercializac& pode ser visto como o valor do ativo subjacente. A data
de introducéo do novo produto no mercado pode ser vista como a data de exercicio. Enquanto
assume-se que a decisdo de comercializagd € provavel que ocorra numa data T, 0 tomador da
decisdo poderia consderara op¢éo @& aliaradedsdo de comercializacdo (ver figura 2). A opcé de

esperar em tal insténciatem valor enquanto a opcéo de comercializac® ndoé exercida.
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Fase de P& D Fase de Comercializagéo

Dedsdo de Investimento Inicial em Dedsdo de Comercializagéo e
P& D e Resultados Resultado do Mercado

Mercado
Comercializar Q / vt
| ¢ ~ \Va

P& D bem sucedida Mercado

Investir Nao comercializar

P& D sem suces

] Fim
|
Nao investir

To T1

Fig. 2 —Arvore de decisio tipica para processa deinvestimentos seqienciaisem P&D
(Fonte: Herath e Park, 1999

Kester (1984) ja argumentava que nvestimentos que criam possibilidadesde crescimento paaa
empresa sdo andlogos as opgdes de compra. Estaidéiatambém foi compartil hada por Morris,
Teisberg e Kolbe (1991), Dixit e Pindyck (1995, entre outros, no sentido de que uma opcéo de
compra cria oportunidades futuras (tais como desenvolvimento de novas linhas de produtos ou
melhoria da eficiéncia) sem comprometer a empresa com o investimento total. E ege ponto que
causa as diferencas entre a abordagens tradicionais e a da teoria dasopgdes reais, uma vezquea
perdaficalimitadaao montante investido, o potencial de ganho € ilimitado, e quanto maior fa

incertezacomercid, maior serd o vaor do projeto.
O OBJETIVO DA P&D

Segundo Morris, Teisberg e Kolbe (1997), o propdsito de projetos de P& D € aumentar asrecetas
futuras ou diminuir custosfuturos. Destaforma, esforcos de P& D deveriam ser considerados como
parte da estratégia celongo-prazo daempresa, ao inveésde projetos isolados. Os ganhos patenciais

de projetos subsequientes que sejan possivels pela pesquisa devemn ser avaliados ao se determinar o
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valor da pesquisa empreendida. Quando se decide investir certa quantia em P&D, oapealmente
procura-se avaliar shoas oportunidaces (Luehrman, 1997). Para o aitor, oportunidaces sdo
diferentes de assts-in-place porque quem toma a decisdoage deois de edar resolvida aincerteza
ao invés de tomar a decisdo e entdoentender 0 que acontece.Luehrman conclui que a abordagem

das opgdes € mais adequada para avaliar oportunidades.

Opcoes de P& D tém uma vantagem nuito importante sobre as opgdes de divos. Segundo Mitchell

e Hamilton (1988, a compra de uma opcéo de ativo ndo tem efeito direto no prego de exercicio ou
no preq futuro do ativo, enquanto “o maior propdsito da opcéo de P& D é influenciar
favoravelmente o investimento futuro, quer pela diminuicéo de custos ou pelaelevacdo dos
retornos’, desta forma, poderiamos dizer que uma opcéo de P&D é nmais valiosa do que uma opca

de ativos, uma vez queé possivel atuar em seuvalor futuro.

Vejamos o efeito da opcéo de P& D sobre o valor de um ativo. A figura 3 mostra a estrutura de uma
opcdo de P& D similar aquela usada paraa opcdo de aivo. Assume-se qleaempresaegerafazer
futuros investimentos a um custo C (analogo ao prego de exercicio), o que produziraum retorno R
(andlogo ao valor do ativo quando adquirido). O investimento serdviavel paraR > C, e 0 valor do
investimento paraaempresa € mostrado como “B”. Entretanto, programas bem sucedidos de P& D
podem resultar numa reducédo de custo do investimento potencid de C para C1. Programes de P& D
também podem elevar o retorno, aumentodo-o de R para R1. O resultado esperado € que 0s
programas de P& D tém o potencial de produzir um beneficio “A”, o que aumenta o valor total do

investimento.
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%,é o /7 A Gerivado da
> '@ Redugzo no P&D
8 investimento o
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Vaor do
> “B” Investimento
semaP&D
/

R T R1
Acréscimo do retorno

devidoa P& D

Fig. 3 —Impacto daopcdo de P& D em futurosinvestimentos (Fonte: Mitchell e Hamilton, 1988

PROBLEMASPARA APLICACAO DA TORA P&D

Quando tentam aplicar os modelos de opcdes financeras para ativos reais, acalémicos e praticos
imediatamente se deparam com um problema: algumas das maiores fontes de incertezaque afetam
o valor das opgdes estratégicas ndo sao “precificadas’ no mercado financeiro (Amran e Kulatil aka,
2000. Paramuitos, dizem os autores, a confusdo ligada a eda questdo asvezes daa goarénciade

gue as opcOes reds sdo nada neis do que una“jandaadanada com anceitos ja explorados em

outros campos’.

Luehrman (1998 nota que, enquanto os especialistas tém feito um bom trabalho em apontar que a
perspediva das opgdes reds cgpta o que aanalise do VPL néo é cagpazde captar, eles ndo tém
trabalhado t&o bem em prover ferramentas préticas para a implementaca da abordagem das opcdes
reais. Perdue et al. (199) também dizem que os analistas de decisdo diagnosticaram o problema
bem antes que pesguisadores financeros tivessem descoberto as opclesreds e, mais importante,

eles proviram uma solucéo préaticana formade arvore de @cisdo (Howard e Matheson apudPerdue
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et al., 1999. Destaforma, conforme ressaltam Perdue et al. (1999, anali stas de decisdo poderiam
guestionar se aabordagem das opdesreak aplicadaa P& D ndo sioapenas “vinhaos antigos em
novos frascos’. Para os mesmos autores, entretanto, os anali stas de decisdo encarregados de avdiar
um portfélio de pesquisas podem obter vantagens conceituais e préticas pelo aumento de sua

abordagem através das perspedivas e ferramentas das opcoes.

Um outro problema que surge da observacéo do ativo subjacente da opcéo red € aestimacéoda
volatilidade de um ativo ndo comercializado. Em contraste com as opcdes financeiras, ndo existe
uma serie historica que possa ser usada para estimar a incertezado ativo subjacente. Entretanto, €
um fato estabelecido que o valor daopcéo é sensivel aincertezado ativo subjacente. Desta forma,

ficam requeridas estimativas razoaveis da volatilidade do ativo subjacente.

Qualquer abordagem usando a formula de Blad e Scholes implica numa chegad continua de
informacdo que mudaa variavel subjacente. Na teoria financera, entretanto, osativos subjacentes
s80 negociados e a cdhegada de novas informagdes é refl etidadiretamente no prego. Considerando as
opgdes de P& D, ainformacd que leva a gustes no prego doprojetoira chegar somenteem pontos
discretos no tempo. De entrevistas com aadministracd sénior, Lint e Rennings (1998)descobriram
gue o status financeiro de projetos de pesquisa, uma vez empreendidos, serarevisado

esporadicamente somente no caso de chegada de nova informaca.

Segundo Perlitz, Peske e Shrank (1999, na teoria deprecificacé de opgdes e no principio de
duplicacdo, €importante que o ativo subjacente seja negociado paratransmitir uma avaliaca livre
de arbitragem. Se o ativo ndoé regociado e %, além dsto, ndo tem preqo de mercado, €
praticamente impossivel determinar o valor da opc¢éo (Trigeorgis, 1993. Se um investimento em
P&D é negociado (ex: um novo empreendimento é listado em umatroca), existirAum preqo de
mercado que serve como o underlying. O problemacom que £ depra quando se olha para opcdes
relacionadas a P& D € que o investimento subjacente freqientemente ndo € negociado,
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conseqientemente, o valor de mercado ndo pode ser determinado. Uma solug&o para o problema é o

método da‘spanring'.

Pode-se aplicara tdo mnhecida‘spannng paraduplica um ativo ndo negociado (Brennan e
Schwartz, 1985 Pindyck, 1993 Trigeorgis, 1993. Naaplicacé® da‘spanring aum projeto de
P&D deve-se duplicar o fluxo de caxa de um portfdlio projetado de &ivos comercializados
(replicar o fluxo de caxa com um ativo similar —twin security). O Ultimo € chamado ‘twin
seaurity’. O valor deste portfélio igualao valor do projeto e, conseqientemente, serve como 0
underlying. O problema é ge dguns projetos de P& D nédo estéo relaci onados a nenhum ativo
negociado e assm, spanring é impossivel (Pindyck, 1991). No caso da‘ spanring nao ser possivel,
o valor de um projeto de P& D tem que ser obtido usando outros métodos (Perlitz, Peske e Shrank,

1999.

Olhando para exemplos praticos e artigos tedricos, namaioria s caos o fluxo de caxa futuro é
admitido como sendo o underlying. O problema que surge desta linha de procedimentos é que o
underlying pode se tornar negativo (Perlitz, Peské&ehrank, 1999 Trigeorgis, 1993. Nos modelos
padrdes de precificacéo de opgdes 0 underlying ndo pode se tornar negativo. Assim, o uso do valo

presente liquido do fluxo de caixafuturo como underlying ndo funcionara paratodo investimento.

AVALIACAO DE UM PROJETO REAL DE P&D UTILIZANDO A TOR

Antes de passarmos a descri¢éo do produto escolhido, é importante salientar que as premissas para a

aplicacéo dateoria das opcdes reais sdo obedecidas reste caso. Séo elas:

* lrreversibilidade: umavez que tenha sido investido um certo montante em pesquisa, ou sgja, o
“custo afundado” (sunk cost), ndo é possivel reaupera-lo no caso de réo prosseguimento do
projeto;
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* Inceteza um projeto de pesquisa e desenvolvimento € realizado b incertezas, sejamelas
témicas (ndo se sabe se 0 produto “funcionard”) ou econdmicas (as condi¢cdes do mercado, por
exemplo). Estasincertezas s6 sdo desvendadas através do investimento em pesquisa e

prosseguimento do projeto;

* Timing: umaveziniciado o projeto aempresatem a possibilidade de escolher o momento de
introduc@o no mercado, apdster sido avaliado aviabilidade do mesmo. Depois de ter-se iniciado
apesquisa, varias opcdes sdoabertas, como por exemplo: abandono do projeto cao ede ndo
parecapromissor; parada temporaria esperando-se pelaresolucéo de incertezas e ponu
momento melhor de introducéo do produto no mercado; desenvolvimento e comercializac® por

parte da empresa possiidorado projeto; vendados direitos de comercializaca aterceiros.
CALCULO DO VALOR DO PROJETO UTIL IZANDO O MODELO DE GESKE

Geske (1979 desenvolveu uma solucéo para avaliar a opcao composta. O modelo, ilustrado pela
figura4, naqual ja constam os dados do projeto, apreserta duas oportunidades de crescimento
seguidas ao investimento inicial. A primeiraseriao investimento K™ na fase de testes, jaa sgunda,
seriao investimento K em producéo e comercializac® para se obter o fluxo de caxado projeto
(previsto paranove anos). Os dados utili zados foram fornecidos pelaempresa X e sdoresultadosde
um projeto de pesquisa edesenvolvimento de um s stema para controle de aces dos ass nantes de

umarede de TV acabo aos servicos de dadosem altasvelocidades.
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P&D do

Produto Fase de Testes '”tI(AOdUQ%O no
lXPTO ercaao
| - g - >

T =1 -1 =1 Fluxo de Caixade 9 anos
| >le

=2

l 1 I Tempo (t) em ano:
t=0(1997) t =1(1998) t =2(1999)
Investimento Investimento Investimento follow up em
Inicial follow up capacidade de producéo
=690.944 (K* =690.944) (K =5.749.104)

Valor Presente do Fluxo de Caixa
(F=11.080.107)

Fig. 4 — llustracdo Simplificadado Processo de P& D do XPTO
(adaptado de Perlitz, Peske eSchrank, 1999.

Perlitz, Peske e Shrank (1999 aconselham que o mode o de Geske sga utili zado no calculo de
opgdes com as caraderisticas do projeto anteriormente ilustrado. Segundo os autores, assumindo
gue o valor do projeto segue 0 proces do movimento geométrico Browniano, esta opcdo composta
pode ser avaliada analiticamente em termos de integrais da distribuicdo normal bivariada. &m
opcdo composta pode ser analisada analiticamente pela abordagem de avaliagdo de Geske (197) e

gjustada para avaiacdo de opcdes reds por Kemna (1993, como o seguinte:

G=Fe ""M(k, h; p)— Ke ""M(k - o', k- o1 ;p) —K e ""N(k-o+1")
Onde:

o = volatilidade dataxa de cambio da iniciativa de comercializacdo = 0,3 (adotada);

K =vdor presente dos gastos dainiciativa ce comercializaca = R$ 5.749.104;

K" = valor presente dos gastos de capitd nainiciativa pioneira= R$ 690944
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r = taxa de desconto livre derisco adotada pelaempresaX =6,17% a. a,;

7 = data de maturacé da opcdo Smples= 2;

7 = data de maturacé da primeira opg2o (dentro da opcdio mmposta) =1;
F = valor presente do fluxo de caxa da comercializacd® = R$11.080107

Fc = valor critico do projeto acima do qual a primera opcéo sera exercida (Obs.: Adotaremos Fc
= 8.500000, entretanto, segundo Kemna (1993, este valor pode ser obtido pelo procedimento de

Newton-Raphson);

M(%, h; p) = funcdo distribuicdo normal acumuadabivariadacomk e h como os limites superiorese

inferiores e coeficiente decorrelacd p, M (1.03, 1.76; 0.707) 01,00;

T 72
p= ET— = (12)*°=0,707;

M(k - T, k- o+T ;p) =M (0.73,0.61; 0.707) 00,75 ;

Célculos de hedek:

1 1
IN(F/K)+ =02 11080107 1,4
( 5 In( 5749104+ 50372

h= = =1,76
g Y 0,3V2
In(F /F_) + oo |n(11.080107 +1osn
‘- 2 . 8500000 * 5031 Lo3
oANT’ 03V1 ’

N (% - a\/r_*) = funcéo distribui¢cdo normal acumulada univariada= N (1,03 —O,Sﬁ) =

N (0,73) = 0,2673
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Utilizando-se, destaforma, aformula de precificaca de opcéo composta de Kemna, resultaum

valor da opcéo composta de:

G =R$5.819300

O valor do projeto condste dovaor preente dos asstsin place eo valor presente das

oportunidades de crescimento cgtado com aavaiacaoda abordagem baseada em opcoes.

Valor do projeto = custo afundado + oportunidades de aescimento;

» Valor presente do investimento inicial (sunk cost) = R$ -690.944;

» Valor presente das oportunidades de crescimento €igud ao vador da opcdo mmposta

G=R$5.819300

* Ovalor de seinvestir no projeto XPTO ¢, portanto, igual a

VPL (Geske) = R$ 5.819.300— R$ 690944= 5.128356

Assim:

VPL (Geske) = R$5.128.356

O valor presente liquido do projeto, cdculado da maneiratradicional resultariaem um valor de:

VPL = - 690.944- 690.944%(1,16)" - 5.749104*(1,16) + 11.080.107%(1,16) % = 2.675218

VPL 1z 1= R$2.675218

O valor ohtido pelo modelo de Geske, feitas as ressalvas as aproximacoes, € cerca de92% maor do

gue aqude obtido pelo mode o tradiciond. Ao ver-se vaores téo diferentes, logo nos vem a mente a
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seguinte questdo: Por que o valor é substancialmente maior do que o tradicional VPL? Asrazbes

apresentadas por Perlitz, Peske e Shrank (1999 sdoasseguintes:

» Astémicasdo FCD sdo muito dependentes da taxa de desconto aplicada. No caso de projetos
de P&D estastaxas sao freqientemente ajustadas ao risco, isto € conduzem aaltos descontos.

Na precificacé por opcdes 0 uso dataxagjustado ao risco éevitado;

» O efeito dataxa de desconto &, além disto, refor¢ado por longos horizontes de tempo aplicados

as decisdes de investimento em P& D;

» Longos horizontes de tempo permitem mais tempo parareayir as mudancas das condicdes. No
caso do exemplo, existe a possbilidade de @ra o investimento ou investir se o resultados das
fases anteriores for conhecido. Este efeito €levado em consideracéb nas avaliacdes das opcoes

reais, ndo no caculo tradicional do VPL;

* A dtavolatilidade do valor das ‘saidas’ da P&D influencia positivamente o valor da op¢éo
porque grandes retornos podem ser gerados, mas pequenos retornos podem ser evitados pela
reac® as mudancas das condi¢cdes. No cdculo do VPL, altas volatilidades conduzem aum

prémio de risco nataxa de desconto e, ent&o, aum menor VPL.

O artigo de Perlitz, Peske e Shrank (1999 conclui que deveriaficar obvio que a abordagem da
TOR representa um caminho paraavaliar P& D que ird ganhar mais importancia no futuro, embora
sejaum caminho dificil para pessoas trabahando na prética Para deso método das OpcOesReais
possui enorme potencial para aplica@@oem avaliacd de projetos de P&D eainda mais paraa
avaliacéo de aguisicdes relacionadasa temologia. Entretanto, um processo de padronizacéoe

trabalhos empiricos adicionais deve ser buscado para garantir sua apli cabilidade préatica
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CONCLUSOES

A avaliac® financeira de alternativas estratégicas precisa de rapidas e profundas mudancas no
sentido de se aproximar da reali dade e mensurar a flexibilidade existente nos projetos. Nede
sentido, o FCD n&o tem muito como atender as exigéncias que sao feitas a teoria de financas no
sentido de apoiar as decisdes atratégicas, devendo-selancar méo de meétodos dternativos como a

Teoriadas Opcoes Reais.

Embora a literatura tenha discorrido sobre asuperioridade é adicacdoda TOR em ralac® as
témicas convencionais de avaliaca® de P&D, esta deve ser vista como uma ferramenta a mais no
proces de tomada de decisdo, devendo ser encarada comouma extensdo das témicas atuais,
particularmente onde tentativas estejam sendo feitas para se determinar mais aauradamente os

resultados possiveis de programas de P&D.

A maior barreiraaada;d daTeoriadas Opgoes Reais parece e afata de um mockelo mais global,
uma vezque ndo ha, diriamos, um método padronizado para se aplicaratodae quaquerandlise e
investimento. Apesar da andise deum projeto de P&D atravésde a TOR parece ser mais
complexa, esta deve ser usada comomais umaimportante e promissora ferramenta, auxiliando

administradores a pensar mais clara e reali sticamente em um proceso de tomada de decisoes.

Como mencionado por Perlitz, Peske e Shrank (1999, ha, no contexto da teoria das opcdes reds, a
necessidade de um proces de padronizacd de modelos ja existentes e trabalhos empiricos
adicionais devem ser buscados para garantir sua aplicabilidadepratica Para o desenvolvimento de
futuros trabalhos recmmenda-se que avolatilidadedo projeto sgarefletida através do uso da
abordagem datwin seaurity. No céculo daopgéo composta dravés do modelo de Geske, sugere-se

aaplicaca do procedimento de Newton-Raphson parao cdculo de F..

Embora muito tenha sido dito arespeito do poder dateoria das opcOes reds aplicada aanadise de

investimentos, noso pais ainda caecede traba hos que verham acomprovar sua validade. E
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necessario que esta teoria sgja cala vez mais difundida, principalmente no meio corporativo,

desenvolvendo-se novos trabal hos praticos que avaliem investimentos reas nos varios campos de

aplicacéo.
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