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Resumo

O ambiente de extrema @mmpeticdo no qual as empresas estdo inseridas tem feito com que
estas busquem répida alaptacé as mudangas, procurando investir em projetos que venham a
criar opgdes, tornando-as, desta forma, mais flexiveis. Neste cntexto, 0 uso estéico das
témicas tradicionais de avaliacdo de investimentos, principalmente o Fluxo de Caixa
Descontado (FCD), tem sofrido duras criticas, uma vez que ndo tém sido cgpazes de catar o
valor desta “flexibilidade alministrativa”. Tal fato tem levado muitos praticos e acaémicos
a apontarem a procura por métodos mais sofisticados de avaliacdode investimentos qLe sgjam
cgpazes de lidar com aincertezg airreversibilidade e a prendizagem. A habilidade @ teoria
de precificac@® de opgdes em quantificar a flexibilidade em investimentos em projetos
estratégicos a torna uma escolha drativa se mmparada aandlise feita pelo padronizado FCD.
Do exposto, o presente trabalho vem demonstrar a Teoria das Opcdes Reais (TOR) aplicada a
analise de investimento em um projeto red de pesguisa edesenvolvimento (P&D). Aplicam-
se mmo métodos de avaliago o tradicional FCD, a Anélise por Arvore de Decisdes (AAD) e
aandlise através s OpcbesReais.

1. Consideracg0es I niciais

As mudancas que estdo se processando na naturezada competitividade e apressio crescente
daglobalizac® faz do investimento o fator mais importante da vantagem competitiva (Porter,
1992. Para 0 autor, muitas empresas investem nuito pouco em ativos intangiveis e em
cgpacidades requeridas para a ompetitividade, tais como em pesguisa e desenvolvimento
(P&D), treinamento e desenvolvimento de habilidades de funcionérios, sistemas de
informagdes, desenvolvimento organizecional. O mesmo autor, entretanto, afirma que o
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objetivo de uma empresa deve ser a aiacé de um sistema no qual os gerentes irdo faze
investimentos que maximizem o valor a longo prazo de suascompanhias.

O ambiente e@ndmico no qual a maioria das companhias esta operando atualmente é muito
mais volatil e imprevisivel do que vinte anos atras — em parte por causa da globalizac® dos
mercados ligados ao aumento da flutuacé das taxas de cémbio, em parte pela inducdo das
mudancas temoldgicas que tomam parte do mercado. Entretanto, a incertezarequer que 0s
administradores % tornem muito mais ofisticados na forma mmo avaliam e quantificam o
risco. E importante que os administradores compreendam melhor as opgdes que suas
companhias possiem ou quais 0 cgpazes de aiar. As opcles criam flexibilidade e
conforme ressltam Dixit e Pndyck (1995, num rmundo de incertezas, a habilidade de se
avaliar e usar aflexibilidade é critica

Apesar do amplo uso de témicas tradicionais de orgamento de capital, criticas tém surgido
contra o uso estatico das mesmas. A critica eta no fato de que estas témicas $0 baseadas
somente no retorno financero. As témicas usam somente fatores tangiveis e ndo levam em
considerac® os fatores intangiveis, tais como: futura vantagem competitiva, futuras
oportunidades, flexibilidade gerencial.

Académicos e praticos de crporagdes tém, devido aos problemas das témicas de orcamento
de caital tradicionais, procurado por novos métodos para avaliacéo destes projetos. Uma
nova témica de orcamento de caital € aincorporac@® das Opcles Reais. A abordagem das
opgdes reds tem o potencial de avaliar o valor do projeto proveniente de uma aministracé
ativae s interacles etratégicas (Trigeorgis, 1996.

Esta témica vé o projeto com uma possibilidade futura e etdo o avalia com as témicas
usadas pelas opgdes financeiras. O investimento inicial em um projeto de P&D, por exemplo,
€ visto como o pagamento para se obter um direito, mas ndo uma obrigac@, de us&lo. 1o é
equivalente auma opcéo financeira de cmpra onde aempresa paga um pegqueno prémio por
um direito de alquirir um ativo especifico a um conhecido preg de execicio em um tempo
determinado do futuro.

Na ultima década aesceu muito o interese pelas Opcdes Reais, ndo sO por parte de
acalémicos, mas também entre corporagdes tais como Shell, Eastman Kodak e Merck. Nestas
companhias a abordagem das opc¢des tem sido vistacomouma abordagem flexivel quando sBo
avaliados projetosincertos, tais como osinvestimentos em pesquisa (Nichols, 1994).

Recentemente, muitos eaonomistas e pesquisadores tém explorado o conceito basico de que 0
pensamento de investimento como opcdes muda substancialmente ateoria e apratica aceta
do proces de tomada de decisdo em investimento de capital. Tradicionalmente & escolas de
negocio tém ensinado os administradores a operarem sob a premissa de que & decisdes de
investimento podem ser reversivels se a condi¢cdes mudarem ou ndoreversiveis a medida que
for um investimento do tipo agara-ou-nurca (Dixit e Pindyck, 1995. Mas, t& logo tenha
surgido o pensamento de oportunidades de investimento como opgdes, esta premissa mudou.
Irreversibilidade, incerteza e aposshilidade de se postergar o investimento (timing),
entretanto, alteram a decisdo de investimento de maneiraitica

Neste montexto, a Teoria das Opcoes Reais (TOR) vem ganhando a atencéo de pesquisadores
e gerentes em todo o mundo, tendo havido um maior desenvolvimento nos Ultimos anos, uma
vez que ateoria é cpaz de catar a flexibilidade gerencial na tomada de decisdes de
investimentos (Trigeorgis, 1993 Kulatilaka, 1993 Dixit e Pindyck, 1994 Ingersoll e Ross
1992 Nichols, 1994 Luehrman, 1998. No Brasil, entretanto, ndo sGo muitos os artigos
pulicados que aordam a teoria, principalmente, de forma prética embora eta eteja sendo
foco de trabalhos em nivel de mestrado e doutorado.
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A falta de evidéncia empiricaque mostre a adi cabilidade praticapareceque esa detivamente
inibindo a aocéd em casos reais. A avadiacédo das opcgbes reds tem sido testada
empiricamente em poucos trabalhos reais (Seppad e Laamanen, 2000, desta forma, mais
evidéncias empiricas $0 claramente necessarias para validar a aalogia de precificacéo de
opcdes financeiras com oportunidades de investimentos reds (Herath e Park, 1999 Seppa e
Laamanen, 2000.

Luehrman (1998b) também afirma que amaioria dos exeautivos levanta questdes tais como:
“como usar a predficac® de opgdes em um projeto e como usala com nimeros reds ao
invés de examplos estéreis 7’. O autor continua dizendo que, infelizmente, aplicagbes 0
escassas e que 0 asunto é éordado por especialistas, especiamente por Ph.D's. Como
resultado, continua Luehrman (1998), andlises corporativas que gerem nUmeros reais tém
sido raras, custosas e de dificil compreensdo.

Desta forma, procurar-se-a, neste trabalho, demonstrar que a utilizacd® dos modelos
tradicionais de andlise de investimento pode etar levando as empresas a uma sub-avaliac&®
de seus investimentos. O trabalho fornecea uma evidéncia empirica aravés da glicacé® da
TOR a um caso real, gudando, desta forma, a diminuir o gap entre a teoria e apréaica da
Teoriadas Opcoes Reais.

2. Opcoes Reais

No atua mercado, caraderizado pela mudanca inceteza e interagdes competitivas, a
realizac@o dos fluxos de caxa previstos numa andlise ir4 provavelmente diferir do que se
esperava inicialmente pela alministrac®. A medida que novas informacdes chegam e a
incerteza sobre a condi¢cbes do mercado e o futuro fluxo de caxa é gradualmente melhor
compreendida, a alministrac@® pode ter uma flexibilidade valiosa para alterar sua estratégia
operadonal paracapitalizar oportunidades futurasfavoraveis ou diminuir perdas.

A flexibilidade da aministracd® em adaptar suas futuras agdes em resposta & futuras
alteragdes do mercado expande o valor da oportunidade do investimento pela melhoria do
patencial de ganhos, enquanto limita as perdas relativas as expectativas iniciais da
administrac@® sob umaadministracd passiva. Segundo Minardi (2000 e Trigeorgis (1993, a
assimetria resultante aiada pela aaptabilidade requer uma regra para um “VPL expandido”
gue reflita os dois valores componentes: o VPL tradicional (estético ou paessivo) e o vaor da
0pcao de operacd e adgptabilidace estratégca. Deda forma, tem-se:

VPL expandido = VPL estético (passivo) + Valor da Opgéo de uma Administragio Ativa (Eq. 2.1)

A abordagem das opgbes para 0 orcamento de caital tem o potencial de cnceitualizar e
ainda quantificar o valor das opgdes de uma alministracdo ativa. Este valor € manifesto como
uma mlecd de opcdesreais (call - opcéo de compra ou put —opcao @& venda) embutidas nas
oportunidades de investimento de caital, tendo como ativo subjacente o valor do fluxo de
caixa esperado pela operac® do projeto. Muitas destas opgdes ocorrem haturalmente
(exemplo: por contratos, paradas ou abandono), enquanto outras podem ser planejadas ou
construidas a um custo extra (exemplo: expandir novas cgpacidades ou construir opcdes de
crescimento, escolha entre aternativos inpus e outputs).

A Teoriadas Opcoes Reais (TOR) é utilizada paraaavdiacdode ativosreais, ou seja, aqueles
gue ndo sd0 hegociados no mercado. Projetos de investimento de caital, avaliacéd de
propriedades inteleduais, avaliac& de terras, de fontes de reaursos naturais (minas, pocos de
petroleo etc) e avaliacd de projetos de pesguisa edesenvolvimento sGo exemplos de &ivos
reais que podem ser avaliados utilizando estateoria.
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Umaopcdoreal éaflexibilidade ge um gerente tem paratomar decisbesa respeito de ativos
reais. Ao pas gue novas informagdes vao surgindo e asincerteza sobre o fluxo de caxa véo
se revelando, os administradores podem tomar dedsdes que venham a influenciar
positivamente no valor final de um projeto (Dixit e Pindyck, 1994). As decisdes com as quais
os administradores freqlentemente se deparam sdo: qual 0 momento ceto de investir, de
abandonar ou parar temporariamente um projeto, de modificar as caraderisticas operadonais
do pojeto ou ainda trocar um ativo por outro? Desta forma, um projeto de investimento de
cgpital pode ser considerado como um conjunto de opcdes reais sobre um ativo red, o projeto.

21 O ProcessodeP&D

Investimentos em P& D ndo sdo feitos na expedativa de resultados imediatos, mas sim, tém a
esperancade aiar oportunidades de investimentos futuros que seréo rentaveis. Desta forma,
0s projetos de P&D deveriam ser vistos como séries de decisdes squenciais envolvendo a
fase de P&D e afase de mmercializagd com diferentes riscos e incerteza (Morris, Teisberg
e Kolbe, 1991), riscos e incerteza que venham a ser diminuidos na medida em que o projeto

prossegue(ver figura2.1).

Decis&0 de Pesquisae Dedsdo de Implantagé
Desenvolvimento ED R%;Z‘%OS de ED ou Comercializagio ED

Dedséo Resultado Dedséo Resultado

Fig. 2.1 — Projeto de P&D visto como umasequiéncia de cecisdes e resultados (Fonte: Morris, Teisberg e Kolbe, 1991).

A partir da perspediva das opgdes, a seqiéncia da avaliacd tem uma estrutura muito
especifica (Amran e Kulatilaka, 2000. O primeiro estagio da explorac@® do investimento
adquiri a opcéo de continuar com o0 segundo estagio de desenvolvimento, e asim por diante.
Isto € conhecido como uma estrutura de “opcdo composta”. Quando visto como parte de uma
seqliéncia de opcdes, cada estégio pode ser visto como uma opcéo de compra no valor da
continuac@o com a exploracéo, um valor que inclui o valor de todas as opgdes futuras. Existe
uma solugéo quantitativa para avaliar opgdes compostas que aministradores podem usar para
responder duas questdes:
* Valor: depois de se @mnsiderar 0 exercicio 6timo de todas as opgdes, o valor desta
propriedade é maior do que 0 montante necessario para adquiri-las?
» Exercicio 6timo: dado o que conhecemos agora, a melhor estratégia € ontinuar,
abandonar ou adiar?
Segundo Perlitz, Peske e Schrank (1999, se os resultados da fase de pesguisa néo
correspondem as expedativas, 0 projeto pode, por exemplo, simplesmente ser paralisado,
evitando perdas que se redizariam pela @ntinuacd® do investimento no projeto. Existe,
entretanto, um numero de outras possibilidades de reagir as mudangas circunstanciais. O
projeto pode ser aprimorado até o ponto de preocupacdo de seu escopo (Kemna, 1993, ser
paralisado e esperar pela chegada de novas informacdes (McDonald e Siegel, 1986 Kester,
1984 ou o escopo do projeto pode ser alterado (Trigeorgis, 1993.

2.2 O Projeto de Pesquisa e Desenvolvimento Como Uma Opcéo

A avaliac® de um projeto de P&D através da teoria das opgdes reds 0 encaa MO uma
0pcdo que pode ser exercida ou ndo, no futuro, dependendo das condigbes srem favoréveis
ou ndo. Por exemplo, no caso de uma opcédo financeira paga-se um prémio para se ter o
direito, mas ndo a obrigac®, de eercéla d@é adata de vencimento (opcéo americana) ou
data de vencimento (opcdo européia). Ja no caso de um projeto de pesquisa e
desenvolvimento, por exemplo, este évisto como uma opcgéo, para a qua foi pago um certo
prémio (o investimento em pesquisa) numa fase inicial. Caso 0 projeto parecapromissor ao
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final desta fase (data de vencimento), ele ser4 exercido pagando-se o valor do investimento
em producéo e comercializaca.

Baseado nesta analogia, segundo Herath e Park (1999), um investimento em P&D pode ser
visto como um custo (Ig) de uma opcéo red na qual o projeto comercial prossegue somente se
houver suces® na fase de P&D. Mais especificamente, 0 custo de investimento em
comercializagd no novo projeto pode ser visto como o pre de exercicio (Ic) e o valor
presente do fluxo de aixa futuro (V) proveniente da comercializacé® 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 adecisdo de comercializacé® € provéavel
gue ocorra numa data Ty, 0 tomador da dedséo poderia mnsiderar a opcdo de aiar a decisdo
de comercializac® (ver figura 2.2). A opcéo de esperar em tal instancia tem valor enquanto a
opcdo de comercializaca ndo € exercida.

Kester (1984) ja argumentava que nvestimentos que criam possibilidadesde crescimento paa
aempresa sdo andlogos a opgdes de compra. Estaidéia também foi compartil hada por Morris,
Teisberg e Kolbe (1991), Dixit e Pindyck (1995, entre outros, no sentido de que uma op¢éo
de compra criaoportunidades futuras (tais como desenvolvimento de novas linhas de produtos
ou melhoria da eficiéncia) sem comprometer a empresa com oinvestimento tota. E este ponto

gue causa & diferencas entre & abordagens tradicionais e ada teoria das opcdes reds, uma
vez que aperda fica limitada a montante investido, o potencial de ganho é ilimitado, e
guanto maior for a incerteza emercial, maior sera o valor do projeto.

Fase de P& D Fase de Comercializagéo
Dedsdo de Investimento I nicial em Dedsdo de Comercializagéo e
P& D e Resultados Resultado do Mercado

Mercado favoréavel
Comercidlizar Q/ \VA
S~ v

Mercado desfavoravel

e

P& D bem sucedida

Nao comercializar

P& D sem suces

Fim

Nao investir

To T1

Fig. 2.2 — Arvore de ded sfo tipica para processos de investimentos seqierciaisem R&D
(Fonte: Herath e Park, 1999)

3. AvaliacadodeUm Projeto Real de P& D

3.1 Descricao do Produto

O XPTO (nome ficticio para preservar o produto) é um sistema desenvolvido pela empresa X
para @ntrole de a@s dos assinantes de uma rede de TV a cdo0 aos frvicos de dados em
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altas velocidades, utilizando o protocolo IP. O sistema évoltado para a oferta do servico de
aces ainternet, embora também possa servir como uma plataforma de @rangéncia local ou
metropolitana para ace® a outros provedores de servicos online, bem como para ace®
remoto aredes privadas corporativas. Embora o produto ja tenha sido comercializado e esteja
sendo usado na prética ndo serdo apresentados maiores detalhes bre o produto, uma vez
gue este éconfidencial. Todos os detalhes do que éapresentado a seguir podem ser obtidos
em Santos (2001).

3.2 DadosObtidos Através da Analise Tradicional

Neste item sfo apresentados os valores obtidos a partir da andlise tradicional. E importante
salientar que os valores foram obtidos através de uma ejuipe da empresa desenvolvedora do
produto. Ressalta-se que os valores foram alterados para se garantir a cnfidencialidade do
projeto. Todavia, o importante € o procedimento a sr adotado. O projeto teve inicio em 1997,

Os dados mais importantes sdo li stados nas tabelasabeixo.

CUSTOS
Investimentos em Pesquisa (Custo Afundado)
Inv. Inicio (1997 690944
Inv. Inicio (1998 690944
VPInves. (1997 1.286.585
VPInves. (1999 1.731229

Tabela 3.1 —Custo Afundado e Investimentos para Produgéo do projeto XPTO

ANALISE TRADICIONAL

Para a Recdta Total
VP FC Otimista Inicio (99) 15478115
VP FC Provével Inicio (99) 11.055.704]
VP FC Pessmistalnicio (99) 6.779.708
VP FC Distribuiggo Beta Inicio (99) 11.080.107
VP FC Distribuiggo Beta Inicio (97) 8.234.324

Para o Investimento em Producdo e Comercializagdo

VP Inv. Otimistalnicio (99) 7.466.713
VP Inv. Provave Inicio (99) 5.740554
VP Inv. PessmistaInicio (99) 4.065.699
VP Inv. Distribuicio Beta Inicio (99) 5.749.104
VP Inv. Distribuicio Beta Inicio (97) 4.272521

ReceétaLiquidaTotal
VPL Inv. Otimista Inicio (99) 8.011402
VPL Inv. Provave Inicio (99) 5.315151]
VPL Inv. Pessmigta Inicio (99) 2.714010
VPL Inv. Distribuicéo Beta Inicio (99) 5.331002
VPL Inv. Distribuicdo Beta Inicio (97) 3.961.803

Tabela 3..2 —Resultados da Andlise Tradicional do Projeto de P& D do XPTO

No estudo a ser realizado, adotar-se-g, 0 seguinte:
Data O: Inicio de 1997 (quando deu-se inicio a pesquisa)

Data 1: Inicio de 1998 (quando foi feito um segundo investimento pera se ter a opcdo de
desenvolver, ou néo, o produto na data seguinte);
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Data 2: Inicio de 1999 quando é necessario que sgjatomada a decisdo de:

e compra =investir na cmercializac@® propria (opcdo de deferimento, similar a opgdo de
compra), ou;

» venda =venda dos direitos de mmercializaca paratercaros (op¢éo de dandono, similar
aopcao devenda).

O fluxo de aixa aaixo demonstra genas os resultados obtidos através da utilizac@® da
Digtribuicéo Beta.

4 11080.107
0 (1997) 1(1998) 3(1999)
>
¢ 690944 ¢ 690944 Tempo (ano)
v 5.749.104

Figura 3.1 — Fluxo de Caixa do XPTO ohtido pela andlise tradicional e distribuicdo beta.

Os valores desembolsados com a pesquisa ocorreram de forma @ntinua (mensalmente),
entretanto, para facilitar os céalculos, considerou-se que estes ocorreram nos anos de 1997 e
1998 Para 0 ano de 1999 apds a andlise realizada pela forma tradicional, chegou-se as
valores apresentados na figura aiterior. Estes nuimeros incluem todos os gastos e
recebimentos previstos para 0s nove anos previstos paraavida Util do projeto.

Para 0 ano de 200Q tem-se, por exemplo, a seguinte previsdo para o fluxo de caxa
deterministico parao cenario com o volume mais provavel de vendas.

Historico 2000
Licenca 1.759.949
Servico 527985
Recata Total L iquida de | mpostos 2287934
Custos + Despesas

Custo Variave 168077
Cugto Fixo 233435
Depreciacdo 4.680
= Total (Custos alocaveis diretamente) 406192
Custo Indireto 21543
Overhead 193884
Total (Custos + Despesas) 621619
= Resultado Operacional 1.666.315
(-) Imposto de Renda (25%) 416579
(-) Contribuig&o Socia (8%) 133305
= Resultado Operacional L iquido 1116431
+ Depreciacdo 4.680
= Fluxo de Caixa L iquido 1121111

Tabda 3.3 - Fluxo de caixa deterministico para o cenario com o volume mais provave de vendas.

3.3 Aplicando a Teoria das Opc¢bes Reais

A avaliac® que se segue se valera de dois métodos para o cdculo do valor do projeto. O
primeiro deles é o proposto por Kallberg e Laurin (1997 e o segundo € o modelo de Geske
(1979, gustado paraavaliacdo deopcdesreds por Kemna (1993)
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3.3.1 Aplicandoo Modelo de KallbergeLaurin

No trabalho dos autores foram consideradas duas op¢oes, a escalonamento (time-to-build) e a
opcdo de crescimento (growth option). A primeira opgéo foi calculada dravés do método
binomial, proposto por Cox. Rosse Rubinstein (1979 e a segunda, pelo método de Black e
Scholes (1973. No presente trabalho, entretanto, consideraremos como mais importantes as
opcdes de: deferimento (que € andloga auma opgéo de compra), venda (venda dos direitos de
comercializagcd para terceiros, similar a opcdo de abandono) e a time-to-build (opgcéo de
abandono durante aconstrucéo). Desta forma, teriamos a seguinte estrutura no proceso de
calculo do valor do projeto XPTO:

Valor Presente Liquido
VPL Valor Presente
Liquido
Expandido
VPLe
Time-to-build }\A
Valor daOpcéo
no Projeto
Opcéo de Compraou Venda /

Figura 3.2 — Estrutura Bésica do Model o (adaptado de Kall berg e Laurin, 1997)
O primeiro pas® no modelo € o cdculo do valor presente liquido através do método
tradicional. Ser&o consideradas duas alternativas:
1. Comercializacéo propria por parte daempresa desenvolvedora;
2. Vendadosdireitos de comercializagc& paraterceiros.

Passmos, entdo, a estes cdculos.

3.3.2 O Valor Presente Liquido Tradicional da Opcédo de Compra

Os valores a serem utilizados para os cdculos no caso da opcdo de comercializagcd propria
por parte da empresa desenvolvedora sdo apresentados na tabela 3.3. Os dados foram obtidos
apartir daandisefeitapelapropria empresa X.

Analise de Projeto de P& D (Opcgéo de compra - 1)
Ano Investimento ($) Fluxo de Caixa Probabilidade (%)
0 (1997 690944 (lo1) 0
1 (1998 690944 (111) 0
15478115 (A) 16
2 (1999 5.749.104 (121) 11.055.704 (B) 4/6
6.779708(C) 16

Tabela 3.3 —Dados do Projeto Real — Opcéo de mmpra

O calculo do valor presente liquido da opcdo de compra (investimento por parte da enpresa

X) pelo método tradicional (VPLta 1) Se dada seguinte maneira

VPL1rad 1= - 690944 - 690944%(1,16)™ - 5.749.104* (1,16)* +
(15.478115*1/6 + 11.055704*4/6 + 6.779708*1/6)* (1,16) * = 2.675.218

Santos, E. M.; Pamplona, E. O. Qual o Valor de Um Projeto de Pesquisa? Uma Comparagéo Entre os Métodas de Opgles Reals,
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3.3.3 O Valor Presente Liquido Tradicional da Opcaode Venda

Os valores a serem utilizados para os cédculos no caso da opcéo de venda dos direitos de
comercializagdo paraterceiros sio gpreentadosna abda 3.4.

Anédlise de Projeto de P& D (Opgéo de venda - 2)
Ano Investimento ($) Fluxo de Caixa
0 (1999 690944 (1o 0
1 (1998 690944 (112) 0
2 (1999 4.396.000

Tabela 3.4 —Dados do Projeto Real — Opgéo de Venda

O valor parao fluxo de @ixaem 2 € o Vaor de Mercado XPTO Esperado, obtido através da
analise probabil isticarealizeda pela empresa X:

[E(Valor de Mercado)] = R$ 4.396.000
O célculo do valor presente liquido tradicional (VPLt 2) Se dada seguinte maneira:
VPL1ad 2= - 690944 - 690,944 (1,16)™ + 4.396.000*(1,16)* = 1.980.359

VPL1rad 2= R$ 1.980359

3.3.4 O Valor do Projeto Obtido pela Arvore de Dedsio

O valor obtido através da érvore de @&dsdo ser&

Dedsdo Inicial de Resultados do Iy A
Investimento em Mercado
P&D 16 0
4/6 B
0
1/6 |’z
c
I 0
%0
f f f -
0 (1997 1(1998 2 (1999 Tempo (ano)

Figura3.3 — Arvore de Dedsfo do Projeto de P&D

O valor esperado parao ano 2 [VE(2)] é, destaforma:

VE(2) = 1/6*(15.478115 —5.749.104) + 4/6*(11.055.704-5.749.104) +
1/6*(6.779.708 - 5.749.104) = 5.331002

VE(2) = R$5.331002
Descontando-se esteva or adata0 (1997) e alicionando-se os investimentos feitos nos anos 0
e 1, obtém-se 0 seguinte valor para o projeto:
VPL =- 690.944—690944(1,16)™ + 5.331.002%(1,16) ? = 2.675.217

Santos, E. M.; Pamplona, E. O. Qual o Valor de Um Projeto de Pesquisa? Uma Comparagéo Entre os Métodas de Opgles Reals, 9
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VPL(AAD) = R$2.675218

A andlise feita pela &vore de dedsdo geralmente ja incorpora o valor das dedsdes tomadas
pela administrac@® quando o cenario para o projeto se mostra desfavoravel. O valor para o
projeto obtido através da analise por &vore de decisdo (AAD) é o mesmo obtido pelo valor
presente liquido tradicional, pois o cenario ndo se mostrou desfavoravel em nenhuma
situaca.

3.3.4 O Céllculoda Time-to-Build

O valor da time-to-build (valor acescentado pelo fato de se ter a possibilidade de parar o
projeto durante a pesquisa caso os resultados ndo se mostrem favoraveis), assm como no caso
do modelo de Kallberg e Laurin (1997 serd obtido através do modelo binomial. O
procedimento a ser seguido serd o mesmo usado por Kallberg e Laurin (1997). O valor a ser
obtido revelard qual o valor da op¢do de se redizar o investimento de forma escalonada,
decidindo-se prosseguir ou néo com o projeto, dependendo do desvendamento das incertezas.
Tal procedimento também pode ser encontrado em Santos e Pamplona (2001).

Usando-se uma formula para precificacdo de opcéo binomial passo-a-pas € posdvel se
calcular o valor do projeto, ou sgja, assume-se que o valor do projeto move-se para cima ou
para baixo em pontos discretos no tempo. Isto é feito usando a formula para opcéo de compra
em um periodo. Para 0 projeto analisado, ataxa gjustada a risco e ataxa livre de risco sdo,
respedivamente, 16% e 6,17% (adotadas pela empresa X). As formulas s80 dadas na tabela
3.5.

Modelo binomial par a precificacio de opcéo de compra para um projeto (para um periodo)

Notaca®
pFu+(1-p)Fd = FCD estendido — incluindo a opgdo de flexibili dade en
= cada periodo
r Fu Valor do projeto se o valor bruto aumenta en valor
Fu= Max(uv-1,0) Fd Valor do projeto se o valor bruto diminui em valor

\V; Valor bruto do projeto

Fa= Max(dV-1,0) =) Probabili dade neutra ao risco

r—d r 1+ taxalivre derisco
p=—— u 1 + mudanca percentua no valor bruto entre periodos, se
u-d o valor bruto aumenta.

d 1 + mudanca percentua no valor bruto entre periodos, se
o valor bruto diminui.

Tabela 3.5 —Model o de predficacdo de op¢do binomial paraum periodo (Fonte: Kallberg e Laurin, 1997).

A distribuicdo do fluxo de ixa e suas probabilidades reais correspondentes podem ser
replicadas em uma &vore binomial. Estas probabilidades ndo foram assumidas na andlise
original por parte da empresa X, desta forma, as probabilidades reais g e 1 — g em cada ramo,
serdo asaumidas iguais a 0.5. Egtas, entretanto, podem variar. A probabil idade g representa a
possibilidade de sucesso ao avancar de uma fase para outra e, portanto, dependera das
estimativas por parte da alministrac@®. Os cdculos abaixo sdo feitos adotando-se o valor g =
0,5, entretanto, estes valores podem variar de a®rdo com as previsdes gerenciais. Os valores
A, B e C sdo mostrados natabela 3.3.
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N6 superior (ano 1) = (A*0.5/1.16) + (B*0.5/1.16) =
=11.436.91=D

NG inferior (ano 1) = (B*0.5/1.16) + (C*05/1.16) =

\ Valor presente bruto (ano 0) = (D*0.5/1.16) +

(E*0.5/1.16) =8.243.392 = F

Taxasuperior (u) = D/F =1.387

|1 2 Tempo Taxainferior (d) = E/F = 0.933
(ano)

o1

Figura 3.4 - Arvore Binomial do Projeto de P& D

Todos 0s parametros agora estdo disponiveis para aprobabilidade neutra ao risco e podem ser
inseridas naequagio. Assm:

p=(10617-0.933) / (1L.387—0.933 = 0.283

Quando se incluem os investimentos na avore binomial, estes devem ser seus equivalentes
catos (ver tabela 3.6). I1sto desde que todos os fluxos na &vore sgjam descontados a taxa
ajustada ao risco. E importante observar que o investimento de $5.749.104 no ano 2 éigual a
um investimento de um equivalente ceto de $4.816.015 quando sdo descontados usando suas
taxas de desconto correspondentes, por 16% e 6.17% [5.749104(1.16)% = $4.272.521 o qe
é igual ao equivalente ceto 4.272.521%(1.0617)% = 4.816.015, quando descontado & data
zeol.

Fluxo de caixa esperado Equivalente certo do fluxo de caixa
$690944 $578.803 (G)
$5.749.104 $4.816.015 (H)

Tabela 3.6 —Equivalente cato do fluxo de aixado projeto de P& D

Por exemplo, o VPL estendido (VPLe) para o no superior, cdculado voltando-se um periodo,
doano 2 para oano 1, usando as formulasdatabela 3.5, fornece

ol — *
Fu= 0.283 10.66210(1+0(é.170.283 6.239.689 _ 7.055.883 = Fy.

ol — *
Fig= 0.283 6.239.689;(;]6.1;).283) 1.963693_ 1989357 =F.,
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Fiu—G=16.912428 A-H=10.662.100=J

Fo — |0 =2.779.513

B -H=6.239.6890 =K
'&1

/1A

Fiqg—G = 2410554 C-H=
1 =1.963.693=L
p
| I | >
0' 1 I2 Tempo (ano)

Figura3.5 — Arvore Binomia do Projeto XPTO

E posdvel calcular o valor do projeto nadata 0, usando a formula da ebela 3.5. Assim:

0.283*6.912428+ (1-0.283 * 2.410554
1.0617

Como visto na figura 6.4 0 VPLeypanddo (Que inclui a opcéo time-to-build) para o projeto de
P&D nadatazero &

Fo= =3.470457

V PLexpandido = $3.470457 - $690944 = $2.779513

Comparando este valor com aquele obtido pelo tradicional VPL, que havia fornecido um
valor de R$ 2.675218, revela-se queainclusdo daflexibilidadepresente no projeto, a time-to-
build option, tem um valor de:

Valor da Opcéo time-to-build (op¢éo de compra- 1):
= VPL expandido — V Prad= 2.779513- 2.675.218= 104295

Valor da Opcéo time-to-build (1) = R$ 104.295

Valor da Opcéo time-to-build (opcéo de venda):
= VPL expandido — V Pirad= 2.779513- 1.980.359= 799154

Valor da Opgao time-to-build (2) = R$ 799.154

Os métodos tradicionais de desconto de fluxos esperados falham ao captar o valor total do
projeto. Tal fato ocorre porque assume-se que adecisdo de faze todos os trés investimentos
tenha que ser feita no inicio do projeto, o que claramente é uma falsa hipotese.

Passemos agora ao calculo dova or das opcdes de compra ede venda embutidas no projeto.
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3.3.5 Calculo da Opcdo de Comercializacdo por Parte da Empresa X (Opcédo de
Compra)

Opcéo de compra € o vaor adicionado ao projeto pelo fato do invegtidor ter odireito, mas ndo
a obrigacéo, de mais tarde optar pela @mntinuacd® do projeto aravés do exercicio da opcéo
(investimento em producéo), obtendo-se o fluxo de caxa do projeto como o ativo subjacente.
Esta opcéo pode ser encarada cwmo a opcéo de deferimento. Como esta opcéo sO pode ser
exercida na data de vencimento, sera considerada mwmo uma opcdo européia, utilizando a
férmula de Blad e Scholes para opcéo de compra.

No modelo de Kallberg e Laurin (1997 considerou-se aop¢éo de aescimento, aém da time-
to-build. Neste trabalho, entretanto, considerar-se-a aopcéo de compra (deferimento), uma
vez que aése haver uma obsolescéncia do produto com o passr do tempo, ndo
vislumbrando-se nenhuma outra possbilidade de lancamento de uma versdo mais avancada
do produto. Valeremos do modelo de precificacéo de Black e Scholes (1973 para o cdculo
do valor das opgdes. Este modelo tem sido um dos mais utilizados em P&D (Nichols, 1994
Minardi, 2000.

Os valores a serem introduzidos na formula de precificac® de opcdo de compra de Black e
Scholes sdo s seguintes:

Opcdo Financera Opcao de P& D (Compr a)
Fluxo de Caixa do Projeto em:
Valor do Ativo Subjacente (S) (1999 =11.080.107

(1997 = 8.234.324
Invegtimento em Comercializacdo em:
(1999 = 5.749.104

Preqo de Exercicio da Opgéo de Compra do Projeto

de P&D (E) (1997 = 4.272.521

Prémio da Opg&o de P& D Investimento total em Pesquisa em:
(Deve ser comparado ao valor da opgdo aobtido por | (1999 = 1.731.229

B&S) (1997 = 1.286.585

Data de Vencimento (1999 2 anos

30% - adotada (Deve ser obtida a partir de &ivos idénticos

Desvio-Padréo = Volatilidade . .
- twin seaurity)

Tabela 3.7- Analogia de P&D com opgdes financeras— O caso estudado: op¢do de compra
Com os dados da tabela 3.7, pode-se entéo inseri-los na formula de Bladk e Scholes para
0pcao de compra.
No caso estudado sera utilizada a seguinte férmula.

C=SoN(d;)-Ee "'N(d>)

Onde:
Sy = Preco do ativo nadata zero (1997) = Huxo de Caixa do Projeto em 1997 =8.234.324,;
E = Preco de Exercido em 1999= Investimento em Comercializa¢d em 1999 =5.749.104
r =6,17 % a.a.
o =30% (adotada, mas deveria ser obtida a partir de ativosidénticos - twin seaurity);
t =2anos.
Destaforma, tem-se
di =[ In (8.234.324/ 5.749.104) + (0,0617+ 0,5* 0,3%)*2 ]/ 0,3*/2 = 1,35
dy =di- o4t = 135-0,3*+/2 =0,93
N(d; =1,35 =0,4115
N(d; =0,93) =0,3228
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Efetuando as operagdes, obtém-se 0 valor para a opcéo de compra do projeto de P& D:
C=8.234324* 0,4115-5.749.104e~*%%" 20,3228

C=R$1.748.055

Este valor deve ser comparado com o prémio (investimento em pesquisa) total descontado ao
ano de 1997( Inv. = 1.286.585).

Como o valor daopcdo de compra C = 1.748055 > | = 1.286.585, é dito que aopcdo esta “no
dinheiro”. Desta forma, um projeto que me dé aopc¢do de, nas condigcbes asumidas, ter o
direito, mas ndo a obrigacd de continuar com o projeto, deve ter o valor “C” adicionado ao
valor do projeto.

3.3.6 VendadosDireitosde Comercializacdo Para Terceros

Opcéo de venda é o vd or adicionado ao projeto pelo fato do invegtidor ter odireito, masnéo a
obrigacé de, mais tarde, optar pela venda dos direitos de cmmercializac@® para tercaros. Ela
deve ser encarada cwmo uma opcédo de abandono. Na opcéo de éandono o prego de exercicio
€ igual a emnomia mnseguida @m a venda dos ativos ou de sua melhor utilizacdo. Neste
caso, entretanto, o preco de exercicio serd visto como o valor a ser obtido pela venda dos
direitos de comercializacé para tercaros. Como esta opcdo SO pode ser exercida na data de
vencimento, sera considerada mmo uma op¢éo européia, sendo utilizado para o seu cdculo a
férmula de Blad e Scholes para opcéo de venda.

Os valores a serem introduzidos na formula de precificac@® de op¢céo de venda de Bladk e
Scholes sdo s seguintes:

Opcéo Financera Opcéo de P& D (Venda)

Vaor Presente do Projeto no caso de comerciaizaggo
propria.

VP=11080.107(1999)

VP= 8.234324 (1997

Valor obtido pela vench das direitos de comercializagéo para
Preqo de Exercicio da Opg&o de Venda do Projeto | terceiros.

de P&D E(Valor de Mercado) = 4.396.000(1999

E(Valor de Mercado) = 3.266.944 (19979

Investimento em Pesguisa em:

(1999 =1.731.229

Valor do Ativo Subjacente (S)

Prémio pago pela Opcéo de Venda do Projeto de

P&D (1997 = 1.286.585
Data de Vencimento (1999 2 anos
Desvio-Padro = Vol atilidade geo("l/:uri—tyz)adotada (Deve ser tirada de divos idénticos - twin

Tabela 3.8 - Analogia de P& D com opgdes financeras— O caso estudado: opgdo de venda

Com os dados do tabela 3.8, pode-se entéo inseri-los na férmula de Black e Scholes para
0pcao de compra:

P=Ee "'N(-do)— S N(-dh)
Onde:

Sy = Preco do ativo na data zeo (1997) - obtido pela exploracé propria por parte da anpresa
desenvolvedora do projeto =8.234.324;

E = Preco de Exercicio em 1999 = Preqo de venda do projeto = E(Valor de Mercado) =
4.396.000 (1999;

r =6,17% a.a.
o =30% (adotada, mas deveria ser obtida a partir de ativosidénticos - twin seaurity);
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t =2anos.

Destaforma, tem-se

di =[ In (8.234.324 / 4.396.000) + (0,0617 + 0,5* 0,3%)*2]/ 0,3* /2 = 1,98

d =di - o4/t =1,98-0,3*4/2 =1,56

N(-d1) = N(-1,98) = 0,5-0,4761 = 0,0239

N(-dz) = N(-1,56) = 0,5-0,4406 = 0,0594

Efetuando as operagdes, obtém-se 0 valor paraa opcéo de vendado projeto de P&D:
P =4.396000 e~ %%%'7"20,0594— 8234324 *0,0239

P=R$34.008

Como o valor daopcéo P =R$ 34.008< Invest. em pesquisa= R$ 1.286.585, conclui-se que a
opcdo esafora do dinheiro, ou seja, ndo valeriaa penavender o projeto.

3.3.7 Valor Total do Projeto: Comercializacédo Proépria Por Parte da Empresa X

No caso que etamos considerando, foram analisadas duas opcdes: a time-to-build e aopcéo
de comercializac® (compra), obtidapelaférmula de Black e Scholes. Os cdlculos sguiram o
gue féra proposto por Kallberg e Laurin (1997 pelo fato de haver uma forte analogia entre os
projetos anali sados. Assm como no estudo de Kallberg e Laurin (1997), as duas opgdes %rdo
consideradas aditivas, ndo sendo feita uma andlise da interacd entre das. Desta forma, o
valor obtido para o projeto sera:

VPL(tor)_ 1= VPLtag 1 + Time-to-build + Opgéo de Compra (C)
Onde:

* VPLor)_1 : Valor do projeto obtido pela TOR considerando-se acomercializaga propria
por parte da empresa desenvolvedora do produto;

* VPLrg1 @ Vaor Presente Liquido obtido pela forma tradicional para o caso de
comercializagdo propria por parte daempresa;

* Opcéd Timeto-buld (Escdonamento): A construcdo em estdgios cria a opcéo de
abandonar o projeto se ainformacd a respeito do seu valor ndo for favoravel. Cada

estagio pode ser visto como uma opcdo de compra no valor dos estagios subseqientes e
como tais, ser avaliada como uma op¢do de compra composta.

« Opc2o de Compra (C): E o valor adicionado ao projeto pelo fato do investidor ter o
direito, mas ndo a obrigac®, de mais tarde optar pela mntinuacd® do pojeto através do
exercicio da opcéo (investimento em producdo), obtendo-se o fluxo de caxa do projeto
Como 0 ativo subjacente.

Como ja estdo disponiveis os valores em questdo, pode-se obter o resultado final. Desta
forma, tem-se:

VPL(tor)_ 1= VPLtag 1 + Time-to-build + Opgéo de Compra (C)
VPL(tor) 1= 2.675.218 + 104.295 + 1.748055 = 4.527.568
Logo:

VPL(TOR)_]_ =R$4.527.568
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Vejamos agora qual serda o valor do projeto caso opte-se pela venda dos direitos de
comercializac& aterceros.

3.3.8 Valor Total do Projeto: Venda dos Direitos de Comercializacdo Para Terceros

No caso em estudo foram analisadas duas opgoes. a time-to-build e a opcdo de venda dos
direitos de comercializacéo (venda), obtida pela formula de Blad e Scholes). Desta forma, o
valor obtido para o projeto sera:

VPL(tor)_2 = VPL 1 2 + Time-to-build + Opcéo de Venda (P)
Onde:

* VPLor) 2 : Valor do projeto obtido pela TOR considerando-se avenda dos direitos de
comercializagdo paraterceiros,

* Opcéo de Venda : Vaor adicionado ao projeto pelo fato do investidor ter o dreito, mas
ndo a obrigac®, de mais tarde optar pela venda dos direitos de wmercializac® para
tercdros.

Como jaestéo disponiveis s vaores em questéo, pode-se obter o resultado fina. Asam:
VPL(tor)_2 = VPL 1 2 + Time-to-build + Opcéo de Venda (P)
VPL(ror) 2= 1980359 + 799.154 + 34.008=2.813.521
Logo:

VPL(TOR)_Z =R$2813521

3.3.9 Consderacbes Finais Sobre os Valores Obtidos Pelo Modelo da Kallberg e
Laurin

Como pode-se perceber, a inclusdo das opcles presentes no projeto aumentou em cerca de
70% o valor do projeto, se comparado a andlise tradicional, considerando-se apossibilidade
de comercializac® do produto por parte da propria empresa. Ja no caso da venda dos direitos
de comercializac® do produto, eseaumentofoi de 42%.

Tal andlise vem a rroborar com o que tem sido mencionado pela literatura da teoria das
opgdes reds, ou segja, a andlise dos investimentos feita pela forma tradicional tem ignorado as
flexibilidades presentes nos projetos. Ta fato ocorre porque aandlise tradicional é realizada
como se todas as dedsdes tivessem que ser tomadas no inicio do projeto, o que returalmente é
uma falsa hipotese.

As duas andlises realizadas revelaram que aopc¢do de comercializagcé propria por parte da
empresa desenvolvedora do produto XPTO apresenta um valor presente maior, incluidas as
flexibilidades embutidas no projeto.

VPL (tor) 1= R$4.527.568 > VPLor) 2= R$2.813521

Desta forma, a menos que alguma empresa esteja disposta a pagar 0 equivalente a
VPLtor)_ 1 = R$ 4.527.568, pela aquisicéo dos direitos de exploracé®, sera preferivel optar
pela comercializaca prépria por parte daempresa.
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4, Céalculodo Valor do Projeto Utilizando oM odelo de Geske

Perlitz, Peske eSchrank (1999 aconselham que 0 modelo de Geske seja utili zado no cdculo
de opcdes com as caraderigticas do projeto anteriormente ilustrado. Segundo os autores,
asumindo que o valor do projeto segue 0 procesd do movimento geométrico Browniano,
esta opcdo composta pode ser avaliada analiticamente em termos de integrais da distribuicéo
normal bivariada. Uma opcéo composta pode ser anali sada analiticamente pela abordagem de
avaliacéo de Geske (1979 e gustada para avaliacé@ de opcbesreais por Kemna (1993, como
0 seguinte:

(Eq. 4.1)

G=Fe "Mk i p)— Ke ""Mk-oT , k-oT ;p) =K € ""N(k-oT")

O significado de cala variavel pode ser encontrado em Santos e Pamplona (2002. Desta
forma, passemos ao cdculo da opcéo.

T’ 72
p= ET— = (1/2)°°=0,707

F=R$11080.107

o = 0,3 (adotado);

K =R$5.749104

K =R$ 690944

r=61/m%a a;

T=2;

T = 1;

Fc = valor critico do projeto acima do qual a primeira opcéo serd exercida (Obs.: Sera

adotado Fc = 8.500.000, entretanto, segundo Kemna (1993, este valor pode ser obtido pelo
procedimento de Newton-Raphson);

Célculo deh edek.

1 5 1
n(F/K)+ —0“tr 11.080.107, 03
h= ™ " = I 5740100 *50%2 = 1 76
o 5r 0,3\/5

1, .
= 11.080.107,
_In(F/FC)+20r :In( é

1
500000 * 3931 1 03
oNT 03V1
N (k-o~T ) =N(1,03-03+1) =N (0,73 = 0,2673

M(k, h; p) =M (1.03, 1.76 ; 0.707) 01,00,

M(k - oNT°, k - o4 ;p) = M (0.73, 0.61; 0.707) 0 0,75 Utilizando-se, entfo, a formula de
precificacd de opcéo composta de Kemna, resulta um valor da op¢éo composta de:

G =R$5.819.300

O valor do projeto consiste do valor presente dos ativos alocados (assts in place) e o valor
presente das oportunidades de aescimento cgptado com a avaliagdo da aordagem baseada
em opcoes.
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» Valor do projeto = custo afundado + oportunidades de aescimento;
e Ovalor presente doinvestimento inicial (sunk cost) é de R$ -690.944;

» O valor presente das oportunidades de aescimento € igual ao valor da op¢do composta
G=R$5.819300

» Ovalor de seinvestir no projeto XPTO tem, portanto, valor tota igual a
VPL (Geske) = R$5.819.300—R$ 690944 = 5.128.356
Assim:

VPL (Geske) = R$ 5.128356

O valor presente liquido do projeto, cdculado da maneira tradicional havia produzido um
valor de R$ 2675218. O valor obtido pelo modelo de Geske, feitas as resslvas as
aproximagdes, € cerca de92% maor do que aquele obtido pedo mode o tradicional.

5. ConsideracgOes Finais

A tabela abaixo resume os resultados obtidos pela aplicac® dos varios métodos.

Método Resultado (R$)
Valor Presente Liquido —Comercializacdo Propria (VPL1rg 1) 2.675.218
Valor Presente Liquido —Venda dos Direitos (VPL 1y ) 1.980.359
Andlise por Arvore de Dedsio (AAD ;) 2.675.218
Andlise por Arvore de Dedsio (AAD ) 1.980.359
Valor Presente Liquido pelo Método de K&L (VPL (ror) 1) 4,527.568
Valor Presente Liguido pelo Méodo de K&L (VPL or) 2) 2.813521
Valor Presente Liquido pelo Método de Geske (VPL (gese) 5.128.356

Tabela 5.1 —Resultados Finais

A andlise feita dravés da &vore de dedsdo geralmente ja incorpora o valor das dedsoes
tomadas pela alministracd quando 0 cendrio para o projeto se mostra desfavoréavel. O valor
para o projeto obtido através da andlise por avore de decisdo (AAD) € o mesmo obtido pelo
valor presente liquido tradicional, pois 0 cenario ndo se mostrou desfavoréavel em nenhuma
situaca.

Como pbde-se perceber, a inclusdo das opcgdes presentes no projeto, segundo 0 modelo
proposto por Kallberg e Laurin (1997 aumentou em cerca de 70% o valor do projeto, se
comparado a andlise tradicional, considerando-se a possibilidade de comercializac@® do
produto por parte da propria empresa. JAno caso da venda dos direitos de comercializac@® do
produto, este aumentofoi de42%. O vaor obtido pelo modelo de Geske, feitas & resslvas &
aproximagdes, € cerca de92% maor do que aquele obtido pedo mode o tradiciona.

Tal andlise vem a rroborar com o0 que tem sido mencionado pela literatura da teoria das
opcgdes reds, ou segja, a andlise dos investimentos feita pela forma tradicional tem ignorado as
flexibilidades presentes nos projetos. Ta fato ocorre porque aandlise tradicional é realizeda
como se todas as dedsdes tivessem que ser tomadas no inicio do projeto, o que returalmente é
uma falsa hipotese
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Ainda que aTeoria das Opcdes Reais esteja em fase de desenvolvimento e consolidac®, as
empresas devem procurar entendé-la e glicala Em um ambiente comercial instével e téo
competitivo como o atual, as empresas devem se sofisticar na maneira cwmo avaliam seus
investimentos. Embora aTOR apresente cetas limitagdes, ela deve ser encarada mwmo uma
0pcao promisora, cgpazde auxiliara administracd® aguiar o proces de tomada de deciséo.

Alguns modelos tém sido propostos para glicac® em P&D, entretanto, todos tém suas
vantagens e desvantagens. Cabera a aministracé, portanto, saber optar por este ou por
aguele modelo, procurando aplicar 0 modelo que melhor se adapte & peauliaridades de um
dado projeto. Estatalvez seja uma barreira para a utili zacé da teoria, uma vez qe rdio ha um
método padronizado para se glicar atoda e qualquer andlise de investimento. Uma vez que o
proces de tomada de decisdo ndo é simples e, muitas vezes, envolve milhares ou até mesmo
milhdes de ddlares, cabera a @ministrac® fica atenta a ata nova e poderosa ferramenta,
pagando um determinado “prémio” na busca pda nelhor solucéo.

Como mencionado por Perlitz, Peske e Schrank (1999 hd, no contexto da teoria das opcoes
reais, a necessdade de um proceso de padronizacd® de modelos ja existentes e trabalhos
empiricos adicionais devem ser buscados para garantir sua glicabilidade prética. Como
sugestao para trabalhos futuros recomenda-se que avolatilidade do projeto sgja obtida dravés
da @ordagem da twin seaurity. Poderia ser feita também uma andlise de sensibilidade
variando-se 0 valor de q no cdculo do item 3.3.4 e de o nos cdculos do item 4. No célculo da
opcdo composta através do modelo de Geske, sugere-se a licacd do procedimento de
Newton-Raphson para o calculo de F..
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