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Resumo

Muitas empresas sentem-se forcadas a buscar uma rapida adaptacdo as mu-
dancas, em um ambiente de incerteza e competicdo acirrada, procurando investir
de maneira a proporcionar seu crescimento. E, para os investidores, incorporar as
flexibilidades é uma forma de permitir que o risco e a incerteza, presentes em
investimentos de inovacdo tecnologica, tornem-se uma oportunidade estratégica
a ser explorada. O presente estudo mostra que a Teoria das Opcoes Reais (TOR)
é utilizada como método de precificacdo, por incluir em sua metodologia incerte-
zas e flexibilidades gerenciais, dando ao projeto outra possibilidade, caso pela
avaliacéo tradicional o VPL néo seja o desejado. Para empregar a referida teoria,
este trabalho analisa a opc@o de postergar o projeto, cujos valores foram obtidos
hipoteticamente, de forma que se possa analisar como a TOR agrega valor, levan-
do em consideracao as alteracdes peculiares do mercado.

Palavras-chave: Inovacéo tecnologica; Opcoes reais; Flexibilidade gerencial.

1
INTRODUCAO

No atual ambiente globalizado, caracterizado por mudancas constantes, as
empresas tém enfrentado momentos de intensa competitividade, impondo as
mesmas a necessidade de se adaptar e de desenvolver medidas que as facam
competir de forma efetiva. A inovacao é uma dessas medidas que permitem as
empresas aprimorar suas vantagens competitivas.

A incerteza presente nos projetos de inovacdo tecnologica é um dos moti-
vos que tem feito com que as empresas busquem cada vez mais se aperfeicoar
nas analises, tentando encontrar metodologias mais adequadas para lidar com
a incerteza desse tipo de investimento.

A Teoria das Opcoes Reais vem ocupando cada vez mais espaco, em razao
de seu grande diferencial, que é considerar a flexibilidade gerencial, segundo
Copeland e Antikarov (2003, p. 5).

A flexibilidade gerencial proporciona a empresa verificar o melhor momen-
to de investir, de forma que ela possa maximizar os lucros e minimizar as
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perdas, aspecto de suma importancia para as empresas que desejam investir
em inovacao tecnologica. Conforme Minardi (2004, p. 21-22), “a flexibilidade
gerencial é uma possibilidade, mas nao uma obrigacao de alterar um projeto
em diferentes etapas de sua vida util operacional”.

A inovacao tecnoldgica tem uma importancia estratégica para empresas, pois
é por meio dela que as empresas conseguem potencializar os diferenciais com-
petitivos que vdo garantir sua sobrevivéncia no médio prazo. “Os beneficios
econdmicos da invencao surgem a partir da inovacao” (BETZ, 1998, p. 4).

Contudo, independente de seu significado, as empresas devem ter em
mente que a inovacdo tem de ser algo cada vez mais presente em seu dia a
dia, pois é por meio da inovacdo que a empresa consegue se diferenciar de
seus concorrentes. Assim, as empresas teriam a oportunidade de acessar no-
vos mercados, de conseguir novas parcerias, de adquirir novos conhecimen-
tos e, principalmente, a oportunidade de aumentar seus lucros.

Porém, o grande problema enfrentado pelas empresas é como se manter no
mercado de forma competitiva se, na maioria das vezes, nao dispoem de re-
cursos suficientes para investir em inovacdo, que é um processo caro e de
grande risco. Ou, se possui algum recurso, muitas vezes o utiliza no momento
inadequado, sem ao menos ter sido feita uma analise para saber se naquele
momento € vidvel investir ou nao.

O objetivo deste trabalho é apresentar a importancia dos projetos de
inovacdo tecnologica para empresas que desejam obter vantagem competi-
tiva, como também avaliar se o projeto deve ser posto em pratica, de forma
que propicie ao investidor verificar se 0 momento é adequado para aquele
tipo de investimento, permitindo minimizar suas perdas, caso o mercado
nao se encontre favoravel. Para isso, sera feita uma aplicacao da TOR em
um projeto de inovacédo tecnologica, em que os dados utilizados sao hipo-
téticos, com o intuito de verificar se o investimento trara beneficios futuros
para a empresa.

A metodologia escolhida para avaliar o projeto de investimento em estudo
¢ o modelo de opcoes reais, por considerar a presenca de incertezas e flexibi-
lidades gerenciais, e por permitir aos gestores do projeto a tomada de decisao
com base em informacoes mais completas. Esta metodologia calcula os riscos
e permite mudancas de decisoes ao longo do projeto que fazem com que tam-
bém haja uma mudanca em sua rentabilidade.
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2
FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Avaliacao de projetos pelo Fluxo de Caixa Descontado
(FCD)

A analise de investimentos em inovacao tecnologica permite que se ava-
liem as vantagens e os impactos do projeto para a empresa, verificando em
qual projeto se deve investir e qual parte do orcamento deve ser destinada
ao investimento, e para isso pode-se contar com diversas abordagens. No
entanto, é importante utilizar a ferramenta mais adequada para cada projeto
especifico.

O Fluxo de Caixa Descontado ¢ um método de analise muito utilizado
pelos analistas financeiros para estimarem o valor de um projeto. Os princi-
pais representantes do FCD sdo o Valor Presente Liquido (VPL) e a Taxa Inter-
na de Retorno (TIR).

O VPL leva em consideracao o valor do dinheiro no tempo — processo que
calcula o valor do ativo no passado, presente e futuro. O VPL é obtido sub-
traindo-se o investimento inicial de um projeto (FC,) do valor presente de
suas entradas de caixa (FC,), descontadas ao custo de oportunidade da empre-
sa (k), conforme Gitman (2004):

VPL — S F—C:L
S04k @

Ja a TIR representa o valor do custo de capital, que iguala o VPL a zero,
tornando-se assim uma taxa que remunera o valor que ¢ investido no pro-
jeto:

-~ FC

0= “~(1+TIR) @
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O método FCD tem uma grande desvantagem quando se trata de projeto
de investimento, pois leva em consideracdo apenas a possibilidade de se rea-
lizar ou ndo um investimento. Ou seja, ele sequer tem a opcao de, se néo for o
momento adequado, deixar aquele investimento para outra oportunidade. O
meétodo baseado no FCD trabalha sem flexibilidade gerencial.

Segundo Dixit e Pindyck (1994), as grandes mudancas ocorridas no cena-
rio econdmico, onde a incerteza impera em quase todos os mercados, tem
feito com que as técnicas tradicionais nao sejam suficientes para captar deter-
minadas caracteristicas dos projetos de investimentos, o que muitas vezes
conduz a erros graves.

2.2 A Teoria das Opc¢odes Reais

O ponto central de analise da Teoria das Opcoes Reais é a valoracdo do
resultado liquido do projeto, considerando as incertezas.

Uma das primeiras aplicacoes surgiu na area de investimentos em recur-
sos naturais, analisando a opcao de abandono de uma mina (BRENNAN;
SCHWARTZ, 1985).

Logo em seguida, Paddock, Siegel e Smith (1988) utilizaram a TOR para
avaliar o timing do desenvolvimento de um investimento, demonstrando em-
piricamente que tal avaliacao levaria a resultados melhores do que pelo méto-
do VPL.

No Brasil, da mesma maneira, a utilizacdo tem sido feita em varios setores,
como mostra Dias (2008), que usou a TOR para avaliar investimentos sob
condicdes de incerteza na exploracdo e producdo do petréleo. Fez uma com-
binacdo da TOR com a teoria dos jogos e com algoritmos genéticos, expandin-
do mais a utilizacdo do método.

Ainda segundo Dias (2008), Castro analisou, em 2000, por meio da TOR,
a flexibilidade de uma usina termoelétrica. Em 2002, Gomes utilizou o méto-
do para verificar o melhor momento de se investir em termoeletricidade no
Brasil.

O VPL é considerado como ponto de partida para andlise da TOR, em que
ndo ¢ levada em consideracéo a flexibilidade gerencial na tomada de decisao.
No entanto, ambas as técnicas levam em consideracio todos os fluxos de caixa
ao longo da vida de um projeto, sendo considerados abordagens de fluxo de
caixa descontado (MINARDI, 2004).
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Apesar dessa falha no VPL de ignorar as flexibilidades gerenciais, ainda
¢ bastante utilizado em projetos onde a incerteza é pequena. No entanto, a
medida que se trabalha com cenarios de grande incerteza e flexibilidades
significativas, deve-se reformular o VPL, para que seja possivel capturar o
valor dessas flexibilidades, como mostra Trigeorges (1997 apud MINARDI,
2004).

VPL expanpino = VPLrgapicionar + VALOR g rrenciar (3)

Dixit e Pindyck (1994) questionaram bastante a utilizacio dos métodos
tradicionais de andlise de investimentos. Para eles, esses métodos podem
induzir a decisoes equivocadas de investimento, pelo fato de ignorar duas
caracteristicas fundamentais para a decisdo de investir: a irreversibilidade do
investimento e a possibilidade de adiamento.

Baseado no que foi visto, quando se avalia um projeto por meio da TOR,
ao contrario do que parece, ndo significa que a analise do VPL esta sendo
abandonada, até porque a opcao real inicia-se a partir do VPL, ou seja, a TOR
complementa a andlise do VPL. Segundo Copeland e Antikarov (2003), pelo
método tradicional ignora-se a irreversibilidade do investimento em razao da
incerteza, que é pequena. E nas opcdes reais, trabalha-se com cenarios grandes
de incertezas e com flexibilidades significativas, tendo como finalidade a lu-
cratividade.

Dixit e Pindyck (1994) definem opcéo real como a flexibilidade que um
gestor possui para tomar decisoes de investimento, pois, a medida que novas
informacoes surgem, os mercados vao sendo modificados e, consequentemen-
te, as incertezas sobre o fluxo de caixa diminuem. Este acontecimento faz com
que os gestores tenham condicdes de tomar decisdes que possam influenciar
positivamente o valor final de um projeto.

As opcoes reais s@o classificadas pelo tipo de flexibilidade que elas ofere-
cem. Para se ter ideia, existem varios tipos, como: op¢ao expansao, de conces-
sdo, opgoes compostas, op¢ao arco-iris, de abandono, de postergar, de trocar
e de combinar.

A Figura 1 apresenta a relacdo entre a flexibilidade e a probabilidade de
obter novas informacées ao longo do tempo.
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Figura 1
Quando a flexibilidade gerencial é valiosa

Alta Baixa ‘ Probabilidade de receber nova informag} Alta

Flexibilidade
de alto valor

Espaco para
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Flexibilidade
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| Capacidade de reag>

Baixa

Fonte: Copeland e Antikarov (2001, p. 15).

As decisoes estratégicas quase sempre envolvem uma sequéncia de deci-
soes, sendo que algumas sio tomadas imediatamente, enquanto outras sao
deferidas. E nesse aspecto que a avaliacdo das opcoes reais entra em cena,
ajudando os gestores na identificacdo das decisoes que serdo feitas no futuro,
das possibilidades e do momento certo (ECCLES; LANES; WILSON, 1999).

2.2.1 Opgoes Financeiras e Op¢bes Reais

Geralmente, as opcdes reais sdo precificadas de maneira analoga as opcoes
financeiras. O ativo subjacente de uma op¢éo financeira ¢ um valor mobiliario
como uma acao ordindria, ou um titulo (ou taxa de juros), enquanto nas opg¢des
reais um ativo é algo tangivel como uma unidade de negécio, um projeto.

Uma das principais diferencas entre elas é que o ativo-objeto (proprio valor
presente do projeto) da opcao real nao ¢ comercializado no mercado e o de-
tentor da opcdo financeira ndo pode afetar o valor do ativo subjacente, mas os
executivos que operam os ativos reais do projeto podem, sim, aumentar seu
valor.

O Quadro 1 mostra uma analogia entre a opcédo financeira e a opcao real
(investir). Observar que o valor de ambas as opcoes depende dessas cinco
variaveis.
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Quadro 1

Opcao financeira e opgao real

Itens Opcao financeira Opcao real
Custo (prego corrente do ativo) Preco de exercicio Investimento
Ativo subjacente Acédo Projeto (aquisi¢do)
Retorno do ativo Retorno da agéo Retorno do projeto
Ganhos de capital Variacdes no preco da acdo | Variagdes no valor do projeto
Retorno do ativo com dividendos = Fluxo de dividendos de Fluxo de caixa do projeto liquido
acédo das varia¢des no seu valor

Fonte: Copeland e Antikarov (2001).

Quando se escolhe um projeto para ser avaliado por meio das opcdes reais,
alguns aspectos devem ser levados em consideracdo. Conforme Amram e Ku-
latilaka (1999), é necessario que se verifique se um ou mais critérios necessa-
rios ao projeto de investimento se fazem presentes, como:

* existe uma decisao de investimento contingente;

* aincerteza é grande o bastante de forma que o adiamento do investimento
até que se tenha mais informacdes pode ser necessario, evitando investi-
mentos irreversiveis;

* 0 valor do projeto é capturado em grande parte pela opcao de possiveis
expansoes em vez de fluxos de caixa esperados;

 aincerteza é grande o bastante de forma a tornar a flexibilidade de investir
uma importante consideracao;

* existirao renovagoes no projeto e correcoes de estratégias ao longo da vida
do projeto.

Uma das principais vantagens da valoracao por opcdes reais é que os ges-
tores conseguem captar e compreender suas alternativas de investimento. Se-
gundo Saurin (2002), o modelo de avaliacdes de opcdes tem um largo campo
de utilizacdo em financas de empresas e é importante na analise de determi-
nacdo do valor de uma empresa e de outros ativos.

Virios sao os modelos existentes para precificar opcdes, porém o Modelo
Binomial e 0 Modelo Black e Scholes sdo os mais utilizados. Esses dois mode-
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los levam em consideracéo varias variaveis no momento de se precificar uma
opcao.

Modelo de Black & Scholes

Conforme Hull (2002), no inicio da década de 1970, Fisher Black, Myron
Scholes e Robert Merton fizeram um notavel avanco no que se refere a questao
da precificacdo de opg¢oes, no qual foram envolvidos estudos sobre o desen-
volvimento do modelo Black e Scholes. Porém, o reconhecimento da impor-
tancia desse modelo ocorreu apenas em 1997, quando Myron Scholes e Ro-
bert Merton ganharam o Prémio Nobel de Economia.

O modelo de Black e Scholes leva em consideraciao essencialmente cinco
variaveis: volatilidade; taxa de juros livre de risco; tempo restante para o exer-
cicio da opcao; preco do ativo-objeto; e preco da opcao. A volatilidade é con-
siderada o parametro mais critico para a precificacdo de opcoes, pois seus
precos sao muito sensiveis a mudancas na volatilidade, tendo de a mesma ser
estimada. Portanto, para mensurar o valor da volatilidade futura, costuma-se
utilizar a volatilidade historica como uma estimativa para a volatilidade futu-
ra. E uma tentativa de encontrar um “preco justo” da opgao.

Na realidade, esse modelo proposto por Black e Scholes foi uma tentativa
de atingir um preco teorico, pois, por meio dele, os investidores teriam um
parametro para avaliar se as opc¢oes estavam subavaliadas.

O modelo Black e Scholes é uma ferramenta poderosa quando se quer es-
timar precos de opcdes de compra e de op¢ao de vendas.

Esta é a formula de Black e Scholes (BRASIL et al., 2007) para obtencdo do
valor de uma opc¢ao de compra europeia (call):

C=SN(d,)-Xe"N(d,)
d, =[In(5/X)+(r+0,50*).7] /[ 0°T]" )
d,=d,~[o°T]"

em que:
S = valor a vista do ativo-objeto;

X = preco de exercicio da opcao;
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r = taxa de juro anualizada;

e = algarismo neperiano;

O = desvio padrao anual da taxa continua de retorno do ativo-objeto;
T = tempo em anos até o vencimento da op¢ao;

N(d) = probabilidade de uma variavel aleatoria, de distribuicdo normal padro-
nizada, ser menor ou igual a d.

Formula de Black e Scholes para obtencao do valor de uma opc¢ao de venda
europeia (put):

P=Xe"N(-d,)-SN(-d,)
d, = |:lr1(S/X)+(r+0,50'2).".F]/|:0'2T]0’5 (5)
d,=d,~[o°T]"

A principal vantagem deste modelo ¢ a velocidade, que possibilita calcular
um numero muito grande de precos de opcao em um tempo muito curto. No
entanto, possui uma grande limitacao, que é nao poder ser usado para opcoes
de precificacdo com um preco de exercicio estilo americano, uma vez que s
calcula o preco da opcao em um ponto no tempo, que é na expiracao.

O modelo Black & Scholes nao considera as etapas ao longo do caminho,
onde poderia haver a possibilidade de exercicio antecipado de uma opcao
americana, por isso considera como uma limitacéo significativa a questao de
as opcoes americanas poderem ser exercidas a qualquer momento, ao contra-
rio das opg¢oes europeias, que s6 podem ser exercidas no vencimento.

Modelo Binomial

O desenvolvimento deste modelo foi posterior ao modelo de Black &
Scholes e tinha por finalidade tornar o estudo das opcoes mais acessivel a um
numero maior de pessoas, consistindo em um modelo mais simples, que exige
apenas conhecimentos elementares de matematica. Esta abordagem binomial
foi desenvolvida por Cox, Ross e Rubinstein (1979) na tentativa de definir
uma formula para aprecamento de op¢des que permitisse valorar tanto opg¢oes

62



Inovagéo tecnoldgica e a flexibilidade gerencial: uma aplicacdo da teoria das opgdes reais, Michele
Bezerra Saito, José Lamartine Tavora Junior, Marcos Roberto Gois de Oliveira

europeias como americanas. Mesmo sendo desenvolvido para valorar opcoes
financeiras, este modelo também ¢é muito ttil para precificar opcoes reais.

O modelo binomial é uma forma simplificada de estimar precos de opcoes.
Supde que o preco de uma ac¢do suba ou caia em intervalos de tempo conse-
cutivos. E um modelo discreto que usa previsoes distintas de precos e define
subperiodos para examinar o comportamento do preco de uma opgao em
funcao do tempo (REILLY; NORTON, 2008).

A grande vantagem deste modelo é que pode ser usado para precificacao
de opcoes europeias e americanas. Além disso, suporta varias fontes de incer-
tezas. Por outro lado, a principal limitacao é que sua velocidade é relativamen-
te pequena. A aplicacao deste modelo envolve a construcdo da chamada drvo-
re binomial, que mostra as diferentes trajetorias que o ativo pode seguir ao
longo do caminho, como serd demonstrado mais adiante, nas premissas basi-
cas deste modelo.

Como elemento essencial da abordagem classica para avaliar opcoes estao as
mudancas futuras no preco dos ativos subjacentes, que podem ser sempre
simplificadas por duas possibilidades (REILLY; BROWN, 2006). Esse desen-
volvimento analitico é parte de uma metodologia de avaliacdo mais geral, co-
nhecida como modelo de precificacido de opcoes de dois estagios (BARTTER;
RENDLEMAN, 1979 apud REILLY; BROWN, 2006).

Para se determinar o valor exato de uma op¢ao de compra (call) sera neces-
sario que se tenha, conforme mostrado por Cox, Ross e Rubinstein (1979):
1. preco de exercicio (X); 2. preco do ativo subjacente (C); 3. a média dos
movimentos de subida (u) e descida (d) no preco do ativo subjacente; 4. taxa
de juros (r=1+ 1)), sendo (r) a taxa de juros livre de risco.

Este modelo possui como premissa fundamental, segundo Minardi (2004),
o fato de o preco da acio (S) comportar-se de acordo com um processo bino-
mial, em que, para cada periodo, o ativo so6 pode assumir dois valores distin-
tos no tempo. Este movimento €, portanto, ascendente, em que ele sobe com
um fator (u), representando assim um valor maior que o anterior, e o0 outro
movimento é descendente, onde o ativo cai com um fator (d), com probabili-

dade (q) e (1- ).

Os valores de u e d, conforme mostrados na Figura 2 a seguir, representam
as taxas de retorno, caso o ativo se mova para cima ou para baixo. Ja os valores
uC e dC representam o quanto o preco do ativo (C) que esta no tempo t valera
no tempo t+1, ou seja, se o ativo estiver subindo, no tempo t+1 ele valera uC
com probabilidade p, caso contrario, o ativo valera dC com probabilidade

(I-p).
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Figura 2
Arvore binomial de um passo: possiveis movimentos de um ativo
SuS
P
s
1-p
Sd
® (t+1)

Fonte: Minardi (2004).

em que:

S = valor a vista do ativo-objeto (na data zero);

(u x S) = valor maior da opcao em t+1, caso o preco suba;
(d x S) = valor menor da opcao em t+1, caso o preco caia,
u = taxa de crescimento do preco do ativo-objeto;

d = taxa de reducao do preco do ativo-objeto;,

p = probabilidade do preco da acdo subir em um periodo;

1—p = probabilidade do preco da acao cair em um periodo.

Segundo Amram e Kulatilaka (1999), existem trés vantagens para o modelo
binomial de precificaciao de opcoes:

* abrange uma ampla gama de aplicacdes das op¢oes reais, incluindo aque-
las com alguma complexidade;

» aabordagem é confortavel para muitos usuarios, porque embora seja con-
sistente com a valoracao de opcoes, ele também mantém a aparéncia de
analise do fluxo de caixa descontado;
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* aincerteza e as consequéncias dos contingentes de decisoes sao definidas
de uma forma muito natural.

3
METODOLOGIA

No que se refere a aplicacdo da Teoria das Opcdes Reais, o escolhido foi o
Modelo Binomial de precificacio.

Os dados utilizados s@o hipotéticos, partindo do pressuposto de uma em-
presa que deseja investir em inovacdo tecnoldgica, onde em cada caso sera
analisada a metodologia utilizada para se verificar em qual momento sera
melhor investir.

As etapas utilizadas nesta metodologia foram baseadas em Copeland e An-
tikarov (2001), como também em Leite Filho (2008), a saber:

* determinacao do Valor Presente Liquido do projeto de investimento;
* modelagem das incertezas por meio da Simulacao Monte Carlo;
* obtencao da volatilidade por meio da regra E-V Markowitz;

* aplicacdo do Modelo de Precificacio Binomial e Construcdo da Arvore Bi-
nomial;

* analise das Opcdes Reais.

Determinagédo do Valor Presente Liquido do projeto de investimento

O primeiro passo consiste na estimacao do Valor Presente Liquido (VPL)
do projeto, em que este VPL sera calculado, sem flexibilidade, por meio da me-
todologia tradicional do fluxo de caixa de determinada empresa que investe
em tecnologia. Nesta etapa, o objetivo principal sera calcular o valor presente
sem flexibilidade em t = 0.

Modelagem das incertezas por meio da Simulacdo Monte Carlo

Serao assumidas quatro variaveis de incertezas: receita, custo, investimento
e taxa minima de atratividade. A combinacdo dessas incertezas serdo os dados
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de entrada para obtencdo da distribuicao de probabilidade do retorno. Ten-
do-se, portanto:

r=Fd(t);c=Fd(t);i=Fd (t); tma=Fd (t)

em que, respectivamente, 1, ¢, 1 e tma S30 a receita, o custo, o investimento e
a taxa minima de atratividade, que serao combinados em um tnico modelo de
calculo de VP, por meio da Simulacdo Monte Carlo (SMC).

Para fazer esta simulacao, sera utilizado o programa Crystal Ball de analise
de risco, que calcula n casos, mantendo a entrada de dados e os resultados de
calculos como cenarios individuais. A analise desses cenarios revela a escala
de resultados possiveis e sua probabilidade de ocorrer, verificando qual entra-
da tem um efeito maior em seu modelo.

Com a SMC, para cada ano (tl, t2, t3..., tn) serdo gerados varios cendrios,
permitindo uma estimativa do valor presente desse projeto, como visto no
referencial tedrico. Esse calculo sera repetido 10 mil vezes, de forma que seja
obtida uma estimativa adequada.

Obtencao da volatilidade por meio da regra E-V Markowitz

A volatilidade é a medida da taxa de variacdo de um ativo durante deter-
minado periodo, sendo considerada como a medida de incerteza. A volatili-
dade do projeto é obtida por meio da abordagem consolidada da incerteza,
em que todas as incertezas consideradas sobre o valor do ativo sao combina-
das em uma tnica incerteza: a variacao percentual do VP do projeto ao longo
do tempo. Tendo-se:

o’(VPL) = Z p,VPL: (2 inPLi] e
i=1 i=1 (6)
o (VPL) =+/c*(VPL)

em que:

0’ (VPL) = Variancia do retorno; e p = Probabilidade do retorno.
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A volatilidade, segundo Leite (2008), é obtida dividindo o desvio padrao
pela média do VPLyyopamistico, onde ambos sao obtidos por meio da simula-
cao. Como a equacao abaixo:

_ OVPL
 uvPL

PROBABILISTICO
(7

PROBABILISTICO

em que:
0 = desvio padrao dos valores do VPLyyopasiistico;

1 = média dos valores do VPLiropapiistico-

Aplicagdo do Modelo de Precificagdo Binomial e Construgéo da Arvore
Binomial

Nesta etapa, sera utilizado o Modelo Binomial proposto por Cox, Ross e
Rubinstein (1979), que avaliou a volatilidade do valor presente do investi-
mento, sendo o valor do projeto determinado por meio dos movimentos as-
cendentes e descendentes, representados por u e d, e pelas suas probabilidades
p e (I-p). De acordo com Hull (2002), ¢ indicado, quando utilizarmos o mo-
delo binomial na pratica, que empreguemos mais de 30 passos para obtermos
uma boa estimacio.

Desta forma, usaremos as equacdes do modelo binomial:

u=eoVH 8)
d=e"™ =1/u ©)
p=(emt—d)/(u—d) (10)

Ap6s o calculo da volatilidade, sera modelada a arvore binomial. Segundo
Minardi (2004, p. 39), “quanto maior o ntmero de periodos do modelo binomial
e menor o intervalo de tempo do periodo, maior serd a exatidao de sua solucao”.
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O calculo remissivo do valor da opcao sera feito avaliando-se primeiro o
valor da op¢ao no ultimo periodo. Em seguida, continuara com o calculo remis-
sivo da op¢éo para todos os periodos que o precedem, de forma que se obtenha
o valor da opcao do primeiro periodo. A Figura 3 demonstra esse calculo.

Figura 3
Calculo da arvore binomial do valor da opgao
Cuu = Max (0, uuS - X)

Cu

Cuu = Max (0, udS - X)
Cd

Cuu = Max (0, ddS - X)

Fonte: Minardi (2004).

Andlise das Opgodes Reais

Apos calcular o VPL do projeto considerando as incertezas e flexibilidades,
teremos o valor das opc¢oes reais. A diferenca entre o valor presente expandido
e o valor presente tradicional serd o proprio valor das op¢oes, como descrito
na formula (1) reapresentada abaixo:

VPLD(PANDIDO = VPLTRADICIONAL + VALORFLEX.GERENCIAL (1 1)

Esta ultima etapa tem por objetivo avaliar o projeto total. A Teoria das Op-
coes Reais incluira o valor presente sem flexibilidade, mais o valor da opcao
(flexibilidade). Com grande incerteza e flexibilidade gerencial, o valor da op-
cdo sera substancial.

Nesta metodologia, as principais caracteristicas de um projeto de investi-
mento sdo levadas em consideracdo, como a questao da irreversibilidade, dei-
xando claro que na maioria dos projetos esse valor inicial é quase ou total-
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mente irreversivel. Outra caracteristica importante se refere as incertezas que
se fazem presentes em um projeto e, por fim, a questdo da adaptacao do pro-
jeto a situacoes inesperadas no mercado, permitindo que seu investimento
seja prorrogado.

4
APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Os dados foram obtidos por meio de situacdes hipotéticas, cujo intuito é
demonstrar como a Teoria das Opcoes Reais (TOR) pode ser aplicada em di-
ferentes cenarios.

Célculo do VPL

Nesta etapa foi considerado um fluxo de caixa inicial, onde foi suposto que
a empresa previa um fluxo de caixa com perspectivas de retorno esperado no
valor de R$ 20 milhdes para os proximos anos. Porém, surge uma situacao
imprevista, em que ha uma previsao de crise para os primeiros 16 trimestres,
ocorrendo uma saida da mesma apenas a partir do 17° trimestre. Neste caso,
0S custos tiveram certo aumento no terceiro e no quarto anos, seguindo com
apenas um pequeno decréscimo nos anos seguintes. Isso fez com que o retor-
no esperado ficasse na faixa de R$ 5 milhoes no periodo da crise e, apos seu
término, permanecesse no valor de R$ 18 milhoes, ficando abaixo do que
inicialmente a empresa estava esperando. O projeto em questdo obteve um
VPL menor que zero, portanto, nesta avaliacao ele deve ser rejeitado, como
mostra a Tabela 1.

Tabela 1
Resultado do VPL Tradicional Esperado com crise econdémica

Resultado
Investimento Inicial R$ 15 milhoes

VPL Tradicional Esperado com crise R$ —67,98 milhdes

Fonte: Elaborada pelos autores.
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No entanto, a empresa baseada no VPL tradicional com perspectiva de
crise, conforme mostrado na Tabela 1, toma a decisdo de postergar o investi-
mento. Neste novo fluxo de caixa da opcao de postergar o projeto, os investi-
mentos so ocorreram a partir do terceiro ano, no valor de R$ 20 milhoes, os
custos seguiram nos anos seguintes aos investimentos na faixa de R$ 5 mi-
lhoes, e o retorno esperado, em torno de R$ 22 milhdes. Ou seja, o retorno foi
maior do que se esperava inicialmente com as projecoes de fluxo de caixa
antes da crise.

A melhor decisdo tomada pelo investidor foi a opcao de postergar o inves-
timento, onde se obteve um VPL maior do que zero e o projeto, nesse deter-
minado momento, sera aceito, conforme Tabela 2 abaixo.

Tabela 2
Resultado do VPL Tradicional Esperado

Resultado
Investimento Inicial R$ 15 milhdes

VPL Tradicional Esperado ap6s saida da crise R$ 153,80 milhdes

Fonte: Elaborada pelos autores.

Simulacao

Para a simulacdo foi levado em consideracido apenas o VPLyrrerumistico
(R$ 153,80 milhoes) da opcao de postergar o investimento apos a saida da
crise, em que, para a variavel investimento, foi adotada a mesma distribui-
¢do, que é a triangular, definindo-se, portanto, seus percentuais de cresci-
mento minimo, maximo e o esperado. O limite de variacdo considerado
foi: =10% a +20% do valor do investimento, conforme ilustra o Grafico 1
a seguir.
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Gréfico 1
Modelagem da 1° varidvel de entrada de investimentos

Name: Investimento Triangular Distribution

Probability

18,00 19,00 20,00 21,00 22,00 23,00 24,00

Minimum: 18,00 Likeliest: 20,00 Maximum: 24,00

Fonte: Elaborado pelos autores, com o auxilio do Crystal Ball.

Da mesma forma, os custos receberam igual tratamento utilizado para a
primeira variavel, atribuindo, portanto, os limites de variacao de: —10% a +10%
dos custos. A distribuicao triangular também foi utilizada para a distribuicao
de probabilidade. A terceira variavel considerou os limites de variacao: —10%
a +20% das receitas. E, na ultima variavel de entrada, a TMA, o limite de va-
riacao ficou entre: —2,5% a +3,5%.

Geradas as 10 mil interacdes e definidas as variaveis de saida, rodam-se as
simulacdes, obtendo-se o VPL médio, que é obtido por meio da SMC, que foi
de R$ 162,05, acima do encontrado no modelo deterministico, R$ 153,80. O
desvio padrao encontrado foi de R$ 13,13.

Outro aspecto analisado é que o menor VPL obtido nas simulacdes foi de
R$ 121,95 e o maior VPL foi de R$ 203,83, como mostra a Figura 6, na qual,
de acordo com o modelo estocastico desenvolvido, 100% dos valores do VPL
encontram-se entre os valores maximos e minimos.
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Gréfico 2
Distribuicao de probabilidade do investimento

10.000 Trials Frequency View 9.958 Displayed
VPL
- 450
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R T - 300 @
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o r 150
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Fonte: Elaborado pelos autores, com o auxilio do Crystal Ball.

Resultado da SMC

Conforme a Tabela 3, 0 VPLpgepynistico, 0btido por meio do fluxo de caixa
projetado, foi negativo, assim como 0 VPLpyopapiistico obtido por meio da si-
mulac@o. Neste caso, inicialmente, conclui-se que o projeto deve ser rejeitado,
pois de acordo com o critério de decisao, o VPL foi negativo e nao deve ser
aceito.

Tabela 3

Resultado da SMC - em um primeiro momento, onde existia a
possibilidade de uma crise

Resumo da SMC

Investimento Inicial 15,00
VPLoerervinistico -67,98
VPLerosasiuistico —66,44
Volatilidade do VPL, -0,11

Fonte: Elaborada pelos autores.
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No entanto, com uma perspectiva de saida da crise, decide-se entdo poster-
gar o investimento, onde, por meio da SMC, concluiu-se que 0 VPLygepymnistico.
foi menor que 0 VPLppopasiistico. Portanto, o projeto deve ser aceito.

Tabela 4
Resultado da SMC

Resumo da SMC

Investimento Inicial 15.000.000,00
VPLoerervnisrico 153,80
VPLeropasiistico 162,05
Volatilidade do VPL, 0,08

Fonte: Elaborada pelos autores.

Precificacdo Binomial e Arvore de Eventos

A arvore de eventos para a opcao de postergar o investimento foi calculada
com 40 periodos. Neste projeto, foi levada em consideracao a opcao de pos-
tergar o investimento por um ano, podendo a mesma ser exercida a qualquer
momento. Esta é a chamada opcdo americana — a opcéo europeia so pode ser
exercida no prazo previsto. Verificar Figura 4 abaixo.

Figura 4
Arvore Binomial do VPLpgogagiistico €m 40 periodos

/ Sy = 267,07

40
Co = 153,80 periodos

T

Sd = 62,69

v

Fonte: Adaptada de Leite (2008).
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em que:

u=1,014352;d=0,985851

A Figura 5 ilustra a arvore regressiva para o calculo da opcao de postergar
0 investimento.

Figura 5
Calculo regressivo do valor da opc¢éo

Fu = Max (267,07 - 120,00;0) = 147,00

40
Fo = 69,00 periodos

Fd = Max (62,69 — 120,00;0) = 0

<
<

Fonte: Adaptada de Leite (2008).

em que:

p =0,753625; 1-p = 0,246375

Valor da opgao

Por meio da analise das opcoes reais, verifica-se que o projeto com a op-
cao de postergar apods a saida da crise, ou seja, iniciando o investimento no 3°
ano, adicionou a0 VPL 1pspiciona. © Valor de R$ 69.000,00.

O calculo do VPL gypanpino Segue descrito abaixo:

VPL EXPANDIDO = VPL TRADICIONAL T VALOR FLEXIBILIDADE GERENCIAL

VPL cxmunmo = 153.800,00 + 69.000,00
VPL EXPANDIDO — 222800,00

74



Inovagéo tecnoldgica e a flexibilidade gerencial: uma aplicacdo da teoria das opgdes reais, Michele
Bezerra Saito, José Lamartine Tavora Junior, Marcos Roberto Gois de Oliveira

De acordo com a andlise das opcoes reais, verifica-se que o projeto com a
opcdo de postergar permite que o investidor, durante este tempo, avalie as con-
di¢des de mercado, obtendo melhores informacaes e analisando algumas incer-
tezas, evitando, assim, perdas maiores. Neste caso, quando o investidor em uma
primeira situacao observou que o projeto naquele momento nao era viavel, a
decisdo de postergar e nao de abandonar o projeto foi a melhor escolha, permi-
tindo ao investidor obter lucros futuros. O VPL rypaupmo = R$ 222.800,00
demonstra que o projeto em questdo é viavel.

S
CONCLUSOES

Na pesquisa executada, foi salientada a importancia dos projetos de inova-
cao tecnoldgica para empresas que desejam obter vantagem competitiva, assim
como se procurou estudar a questao da andlise de investimentos de projetos
que, com a inovacado tecnoldgica, possui uma caracteristica peculiar, que é a
incerteza agregada, fato que justifica uma atencao especial ao tema proposto,
em face da capacidade da TOR em capturar o valor proveniente da flexibilidade
gerencial de um projeto.

E uma forma de verificar a continuidade do projeto, ou seja, se ele deve ser
posto em pratica, possibilitando ao investidor uma flexibilidade maior no que
se refere a deteccdo de falhas, permitindo-lhe estabelecer medidas para evitar
perdas maiores caso o investimento seja feito no momento em que o mercado
néo se encontre favoravel.

Neste trabalho foi analisado um caso classico de op¢odes reais: o de poster-
gar o projeto, supondo que no primeiro momento em que o mercado estava
em crise aquele investimento traria prejuizo e, em vez de cancelar o projeto,
o investidor esperasse mais um pouco até que o mercado se estabilizasse no-
vamente, permitindo-lhe auferir lucro.

Ao término do estudo do projeto de postergar o investimento, verificou-se
que a TOR ¢é uma ferramenta muito importante para as empresas, além de ser
eficiente e capaz de trazer para o investidor uma oportunidade de se obter da-
dos mais precisos a respeito do projeto do que os métodos deterministicos.

A Teoria das Opc¢odes Reais proporciona ao investidor um nivel de informa-
cdo que o auxilia na deteccao de possiveis falhas gerenciais, aumentando as-
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sim a probabilidade de o investimento ser bem-sucedido, trazendo beneficios
futuros para a empresa.

TECHNOLOGICAL INNOVATION AND FLEXIBILITY
MANAGEMENT: AN APPLICATION OF THE REAL
OPTIONS THEORY

~ Abstract

Many companies are being forced to seek rapid adaptation to changes in a
world of touch competition and uncertain future, trying to invest that provides
their growth. In this scenario, the investments must create new opportunities,
and incorporate the flexibilities is a way to allow that risk and uncertainty, pre-
sents in investment of technological innovation be seen as strategic opportunities
to be exploited. The present study shows that the Real Options Theory will be
used to value method, because it includes in its methodology the possibility of
uncertainty and management flexibility, which give the project another possibili-
ty, if the traditional NPV valuation is not desired. Employment of that theory, this
paper examines the option of postponing the project, whose values were hypo-
thetically. So that we can analyze how the TOR can add value to these projects,
taking into account the peculiar changes in the market.

Keywords: Technology innovation; Real options; Management flexibility.
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