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Introducéao

Em um cenério empresarial altamente competitivacerto como o atual,
onde fenbmenos como globalizacéo e inovacgéao tegiwal@stao transformando a
forma de relacionamento entre clientes, fornecederenovos competidores, é
crescente a necessidade de um gerenciamento msigefldas empresas e da
revisdo constante das estratégias e do planejantemicebidos. A adaptacao
rapida e até mesmo a antecipacédo das decisdes eambrante empresarial de
mudancas sao imprescindiveis para a sobrevivércientpresa no longo prazo
(Minardi, 2000). Além disso, o investimento no des#vimento de tecnologia é
um dos poucos caminhos que as empresas podemarsacriar valor real, e a
historia é repleta de exemplos de tecnologias gsaltaram em significativa

criacao de valor, tanto para a industria que ardedecu como para a sociedade.

As medidas utilizadas na avaliacdo de um projetmoca analise do valor
presente liquido (VPL) através dos fluxos de cairacontados (FCDs), nem
sempre conduzem a melhor solucdo estratégica. d&kaga, quando as previsdes
eram mais precisas e 0s mercados mais estavessezata as ferramentas mais
adequadas. Porém, com as mudancas repentinasnegperilas nos dias atuais,
as decisdes geradas por estas ferramentas est@aapturam adequadamente o
valor das flexibilidades gerenciais existentes em projeto. A flexibilidade
gerencial vem a ser a habilidade de tomar decidGemnte a execucdo de um
projeto de forma a maximizar os retornos esperamosninimizar as perdas
esperadas (Branddo, Dyer e Hahn, 2005). Assingraatdas opc¢des reais (TOR)
aparece como uma abordagem mais completa, corddd@@ alguns autores
(Minardi, 2000 e Trigeorgis, 1993 apud Santos e ptana, 2002) como um
“VPL expandido”, para avaliar projetos quando eqstflexibilidades gerenciais

significativas, sendo bem menos subjetiva que stéenicas (Minardi, 2000).

A abordagem das opc¢des reais pode ser definida comaoextensao dos

modelos de precificacdo das opcdes financeiras paraaliacdo de opcdes de
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ativos néao financeiros, ou seja, ativos reais,reifees daqueles negociados no
mercado financeiro. Ela resulta numa ferramentaliauxa formulacdo das
estratégias e de oportunidades futuras a partiinl@stimentos atuais. A opcao
real em si representa a flexibilidade da decis@enggal, como, por exemplo, para
expandir as operacdes em caso de condi¢cdes dedodraraveis, abandonar
um projeto que apresenta desempenho abaixo doadspetiferir investimentos
por um periodo de tempo, suspender operacdes targoente, alternar
matérias-primas ou produtos, reduzir a escala depuoeto ou retomar a
producdo apO6s uma parada temporaria (Branddo, Byelahn, 2005). Estas
decisdes, por sua vez, refletem sobre os ativos, ppdem ser projetos de
investimento de capital, propriedade intelectuahtds de recursos naturais e
projetos de pesquisa e desenvolvimento. Existermenmo caracteristicas dos
investimentos que tornam mais importante a aplecagdTOR. As principais sao
a irreversibilidade e timing do investimento. Outra caracteristica muito comum
no ambiente de investimentos € a incerteza — tégival e econdbmica —, que
guase sempre existe e deve ser levada em contaaquer tomada de deciséo de
investimento real (Dixit & Pindyck, 1994).

Quando o foco da andlise € na avaliacdo econdnecardjetos de
pesquisa e desenvolvimento (P&D), a complexidadeeata devido ao grande
namero de incertezas a respeito da qualidade engzsctos do resultado, tempo
de duracéo e custos do investimento. Neste cer@fM@R apresenta vantagens
em relacdo as técnicas convencionais. Técnicas coR@D ou o ROIlreturn on
investmentndo consideram adequadamente as incertezas aapiwzam o valor
das flexibilidades possiveis e dos beneficios gitass. Isso porque um projeto
de P&D gera opcdes para a firma crescer ou melhogsaseus processos e
produtos, e nao fluxos de caixa positivos diretameh aplicacdo dos resultados
do projeto de P&D (em caso de sucesso) na firmaeépgderdo gerar fluxos de
caixa positivos no futuro. Uma interpretacdo eredmestes resultados pode
resultar em danos na atuacdo no longo prazo dasesasp que deixariam de
investir em P&D por conta de numeros desfavorawaisgue investiriam em

projetos sem o devido embasamento e a clarezaodabiidades a eles atreladas.

O meétodo que utiliza a TOR tem sido referido conguede que

revolucionara a analise de investimentos (Eker881&pud Santos e Pamplona,
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2002), com evidéncias de que as areas de P&D &ogdatinovacdo serdo pontos
focais da aplicacdo desta abordagem (Perlitz, ReSahrank, 1999 apud Santos
e Pamplona, 2002). Estas areas sdo consideradasamapriadas para esta
aplicacdo porque o projeto é encarado como um tinvesto inicial que cria
oportunidades comerciais futuras que serao efetsyzadmente se a fase inicial de
P&D for bem sucedida. Dentro desta linha de penstone&m caso notério de
aplicacdo da TOR em P&D é a atuacdo da empresadéutica Merck, que
investe cerca de US$ 1 bilhdo/ano em P&D. Uma eisteecom a entdo CFO
Judy Lewent (Nichols, 1994) mostrou que a empi@saaquela época, fazia uso
dos conceitos de opgodes reais e teoria dos jogegedou uma postura avancada
da gestdo dos investimentos em pesquisa. Ela eweertpdas as decisbes de
negocio como opcgdes que oferecem uma abordagemfleeisel para valorar
seus investimentos, predominantemente em novosid#genentos. A visdo da
empresa era de que o investimento em P&D representa “entry fee” para
obter o direito, mas néo a obrigacéo, de seguiuponovo campo de atuacdo em

estagios mais avancados, caso isso fizesse sgatid@s negocios da companhia.

E esperado que companhias que investem em P&D camhe fato de
gue estes projetos nao dardo resultados imediats & necessario, assim como
realizado na Merck, estabelecer a visdo de ques gstgetos podem trazer
oportunidades futuras de investimentos rentaveis B aplicacdo da TOR nesta
avaliacdo cabe enxergar o projeto como uma sequéegcacontecimentos, que
vai desde a deciséo de realizar o projeto de P&D dos projetos de pesquisa, ja
que pode haver uma porcdo deles até que uma tg@nae torne técnica e
economicamente viavel — até a comercializacdo ddypo desta pesquisa e sua
consequente geracdo de valor. Esta cadeia é unmesséioc de decisbes e
resultados, e, quando se atinge um novo resultadidagse a opcao de prosseguir
para o proximo passo ou, simplesmente, parar (B|orgisberg e Kolbe, 1991).

Diversos autores concordam que o uso da TOR pessuime potencial
para aplicacdo em avaliacdo de projetos de P&Dais minda para avaliacdo de
aquisicoes ligadas a tecnologia. Porém a falta @ie svidéncias empiricas deste
tipo de aplicacdo ainda tolhe a total validacddalesilizacdo na pratica. Nao
existe ainda um método padronizado para se a@itada e qualquer analise de

investimento. E aparente a existéncia de uma lasast area do conhecimento,
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sendo premente a necessidade de mais profissiwalgilfados no assunto, ja que
este estd ligado a agregacdo de valor das inUrpesaplisas realizadas hoje no

Brasil e no mundo.

Dentro deste contexto, os objetivos centrais deabalho sédo, a partir da
andlise de modelos disponiveis na literatura, aplion método de avaliacdo
econbmica das incertezas técnicas relacionadas a aportunidade de
investimento que atrela a tecnologia de duas empradiferentes, e determinar o
valor deste projeto considerando todas as flegdnles identificadas. Busca-se,
portanto, demonstrar como a teoria das opc¢Oes pEale ser utilizada para
capturar as flexibilidades em um projeto que un®Psginergias e investimento
em uma unidade produtiva e explicitar o valor gée @ visivel utilizando-se das
técnicas tradicionais de avaliacdo de investimeatoavés da comparacdo das
duas técnicas. Para tanto, identifica-se a ne@side revelar as varidveis mais
relevantes na medida do valor de um projeto desttaera, somado ao desafio de
verificar a viabilidade de aplicacdo dos concejfosonhecidos dentro da TOR e
de outras teorias em avaliagcdo de projetos complewono os de pesquisa e

desenvolvimento.

7

Esta dissertacdo € composta, além deste capittrtlmdudrio, por um
capitulo de referencial tedrico que apresenta OxXipriS conceitos que serao
utilizados nas analises subsequentes. O capityainde apresenta aspectos
relacionados o projeto de investimento e a anédieeica para identificacdo das
incertezas e opcdes. Em seguida, é apresentadtdotogia adotada, bem como
seus resultados. Finalmente, sdo expostas as sdaes|usugestdes e referéncias

bibliograficas.
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