Teoria das OpcoOes Reais: uma atraente opcao

Nno processo de analise de investimentos
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O ambiente de competico no qual as empresas estéo inseridastem
feito com que elas busguem répida adaptacdo as mudangas, procu-
rando investir em projetos que venham acriar opgdes, tornando-as,
dessaforma, maisflexiveis. Nesse contexto, o uso estético dastécni-
castradicionaisdeavaliacdo deinvestimentos, principal menteo Fluxo
de Caixa Descontado, tem sofrido duras criticas, umavez que essas
ndo tém sido capazes de captar o vaor daflexibilidadeadministra-
tiva presente em muitos projetos. Tal fato tem levado praticantes de
Administragéo e académicos a busca de métodos mais sofisticados
de avaliag&o de investimentos que sgjam capazes de lidar com ain-
certeza, airreversibilidade e a aprendizagem. A habilidade dateoria
de precificagéo de opgdes em quantificar aflexibilidade em investi-
mentos em proj etos estratégi cos a torna uma opgao atraente se com-
paradaaandlisefeitapelo padronizado Fluxo de Caixa Descontado.
Um projeto de pesquisae desenvol vimento pode ser considerado um
caso tipico paraaaplicacéo daTeoriadas Opgdes Reais, poisadeci-
sdo deinvestir nosresultados de umapesquisapode ndo ser exercida,
eapossibilidade dessa decisZo ndo € considerada nos métodostradi-
cionais. Do exposto, este trabalho vem demonstrar a Teoriadas Op-
¢Oes Reais aplicadaa andlise de investimento em um projeto redl de
pesquisae desenvol vimento, contribuindo, dessaforma, paraaredu-
¢a0 do gap entre ateoria e aprética. Sdo usados dois métodos: o de
KallbergeLaurin (1997); e o de Geske (1979), adaptado paraopgdes
reais por Kemna (1993) e apontado por Perlitz, Peske e Schrank
(1999) como uma importante ferramenta na avaliagéo de opc¢des
compostas. Os resultados sdo comparados com aquel es obtidos
por meio do tradicional Fluxo de Caixa Descontado e da Arvore
de Decisdo. Por fim, emboraa Teoria das Opcdes Reais estejaem
estagio de desenvolvimento e consolidagdo, sugere-se que ela
possa ser encarada e usada como promissora ferramenta no pro-
cesso de tomada de deciséo.
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1. INTRODUCAO

As mudangas que estdo se processando na natureza da
competitividade e a pressdo crescente da globalizagdo fazem
do investimento o fator maisimportante da vantagem compe-
titiva (PORTER, 1992). Para o autor, muitas empresas inves-
tem muito pouco em ativos intangiveis e em capacidades
regueridas para a competitividade, tais como pesquisa e de-
senvolvimento (P& D), treinamento e desenvol vimento de ha-
bilidades de funcionérios, sistemas deinformagdes, desenvol-
vimento organizacional. O autor afirma, entretanto, que o ob-
jetivo de uma empresa deve ser a criagdo de um sistema no
gual os gerentes fardo investimentos que maximizem o valor
de suas companhias alongo prazo.

O ambiente econdmico no qual amaioriadas companhias
esta operando é muito mais volatil e imprevisivel do que 20
anos atras — em parte por causa da globalizagéo dos merca-
dosligados ao aumento da flutuagéo das taxas de cambio, em
parte pelainducéo das mudancas tecnol égicas que participam
do mercado. Entretanto, aincertezarequer que os administra-
dores se tornem muito mais sofisticados naforma como ava-
liam e quantificam o risco. E importante que os administradores
compreendam melhor as opgdes que suas companhias possuem
ou quais sdo capazes de criar. As opgdes criam flexibilidade e,
conforme ressaltam Dixit e Pindyck (1995), num mundo de in-
certezas ahabilidade de se avaliar e usar aflexibilidade é critica.

Apesar do amplo uso detécnicastradicionais de orcamen-
to de capital, criticas tém surgido contra seu uso estético. A
criticaestano fato de que essas técnicas sdo baseadas somen-
tenoretorno financeiro: usam somente fatorestangiveisenao
levam em considerac@o os fatores intangiveis, como futura
vantagem competitiva, futuras oportunidades, flexibilidade
gerencial.

Académicos e praticantes de Administraggo tém, devido
aos problemas das técnicas de orcamento de capital tradicio-
nais, procurado por novos métodos para a avaliagdo desses
projetos. Umanovatécnicade orcamento de capital éaincor-
poracéo das opcdes reais cuja abordagem tem o potencial de
avaliar o valor do projeto proveniente de uma administragéo
ativaedasinteracOes estratégicas (TRIGEORGIS, 1996). Essa
técnica vé o projeto como uma possibilidade futura e entdo o
avalia com as técnicas usadas pelas opgdes financeiras. O in-
vestimento inicial em um projeto de P& D, por exemplo, évis-
to como o pagamento para obter-se um direito, mas ndo uma
obrigacdo, de usé-1o. 1sso é equival ente aumaopcéo financei-
ra de compra em que a empresa paga um pequeno prémio
pelo direito de adquirir um ativo especifico a um conhecido
preco de exercicio em um tempo determinado no futuro.

Economistas e pesquisadores tém explorado o conceito
basico de que o pensamento de investimento como opcdes
muda substancia mente ateoriae a préticaacercado processo
de tomada de decisdo em investimento de capital. Tradicio-
nalmente, as escolas de negdécio tém ensinado os administra-

dores a operarem sob a premissa de que as decisdes deinves-
timento podem ser reversiveis se as condi¢gdes mudarem ou
nao-reversiveis caso seja um investimento do tipo agora ou
nunca (DIXIT e PINDY CK, 1995). Contudo, t&o logo surgiu
0 pensamento de oportunidades de investimento como opgoes,
essa premissamudou. A irreversibilidade, aincerteza e apos-
sibilidade de postergagdo (timing), entretanto, alteram adeci-
s80 de investimento de maneira critica.

Nesse contexto, a Teoriadas Opcdes Reais vem ganhando
aatengdo de pesquisadores e gerentes em todo 0 mundo, ten-
do havido maior desenvolvimento nos Ultimos anos, umavez
gue ateoria é capaz de captar aflexibilidade gerencial nato-
mada de decisdes de investimentos (TRIGEORGIS, 1993;
KULATILAKA, 1993; DIXIT e PINDYCK, 1994; INGER-
SOLL e ROSS, 1992; NICHOLS, 1994; LUEHRMAN,
19984). No Brasil, no entanto, ndo sdo muitos os artigos pu-
blicados que abordam ateoria, principal mente de forma prati-
ca, embora ela esteja sendo foco de trabalhos em niveis de
mestrado e doutorado. Em survey realizada por Graham e
Harvey (2001) para avaliar as préticas corporativas em em-
presas de todos os tipos e tamanhos dos Estados Unidos e do
Canadd, aqual responderam 392 CFOs (ou seja, pesquisaem
nivel de diretor financeiro que formula e participa das deci-
sBesfinais nessaarea), houverelativa surpresacom o nimero
de empresas que usam sempre ou quase sempre opcoes reais,
que acancou mais de 26%. Esse nimero é maior do que o das
empresas gque usam sempre ou quase sempre Monte Carlo ou
Value-at-Risk. [sso mostraum grande crescimento de opges re-
ais nas empresas e em parte explica a quantidade de livros de
opgdesreaisquetém sido langados nos Ultimos doisou trésanos.

Do exposto, procurar-se-4, neste trabal ho, demonstrar que
a utilizacdo dos modelos tradicionais de andlise de investi-
mento pode estar levando as empresas auma subavaliacdo de
seus investimentos. O trabalho fornecera uma evidéncia
empirica pela aplicagdo da TOR a um caso real, gudando,
dessa forma, a diminuir o gap entre a teoria e a prética da
teoria das opgdes reais. Serdo aplicados dois métodos de op-
¢Oes reais, o proposto por Kallberg e Laurin (1997) e o de
Geske (1979), adaptado paraopcbesreais por Kemna (1993).
Também sera feita uma andlise por meio da arvore de deci-
sbes e do Valor Presente Liquido (VPL) tradicional.

2. CONTRIBUICOES

A avaiacdo de projetos de P& D é uma situacéo especial
em orcamento de capital, pois o resultado da pesquisa pode
ser satisfatorio ou ndo e levar a decisdes intermediarias que
devem ser consideradas. Se a pesqguisa for bem-sucedida po-
deraresultar em altos retornos paraa empresa, seja sob afor-
ma de venda dos seus resultados ou sob a forma de VPL de
fluxos de caixa provenientes de investimentos na producéo
dos produtos ou servigos gerados pela pesquisa. Se der erra-
do, a empresa perde todo o investimento na pesquisa, mas,
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por outro lado, deixa de ter perdas maiores por dar continui-
dade a um projeto seguramente inviavel.

Os critérios de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) tradi-
cionais, mesmo 0s que consideram risco, incorporam em seus
fluxos de caixaas expectativas boas e ruins, mas ndo conside-
ram a possibilidade da empresa abortar o processo de pesqui-
saquando seusresultados ndo forem favoraveis, desistindo de
prosseguir com os trabal hos de pesquisa.

Com base na experiéncia, Kemna (1993) sugere que as
principais contribuigdes da TOR sdo: primeiro, auxiliar aad-
ministracdo a estruturar a oportunidade de investimento pela
defini¢do das diferentes alternativas deinvestimento com suas
incertezas subjacentes e opcdes inseridas; segundo, trabal har
com a flexibilidade de um projeto mais facilmente do que o
tradicional FCD. Embora outros modelos, como aandlise por
arvore de decisdes e simulagdo de Monte Carlo, possam ser
usados, €les tendem atornar-se complicados e sdo fregliente-
mente mal aplicados.

Trigeorgis (1993) recomenda que sejam conduzidas mais
pesquisas de campo, survey ou estudos empiricos paratestar a
conformidade da teoria da avaliacéo por opgdes reais e suas
implicagdes a intuicdo e a experiéncia dos administradores.
Segundo o autor, avaliagBes baseadas na teoria das opcdes
podem ser uma ferramenta particularmente Util aos adminis-
tradores corporativos e estrategistas devido aprovisdo de uma
abordagem consistente e unificada na diregdo da incorpora-
¢80 devalor das opcdes financeiras e reais associadas ao in-
vestimento combinado e a decisdo financeira da empresa.

Entretanto, a falta de evidéncia empirica que mostre a
aplicabilidade prética parece que esta efetivamenteinibindo a
adocdo em casos reais. A avaliagdo das opcles reais tem sido
testada empiricamente em poucos trabalhos reais (SEPPA e
LAAMANEN, 2000), dessaforma, maisevidénciasempiricas
s80 claramente necessérias paravalidar aanalogia de precifi-
cacdo de opcdesfinanceiras com oportunidades de investimen-
tos reais (HERATH e PARK, 1999; SEPPA e LAAMANEN,
2000).

L uehrman (1998b) também afirma que a maioria dos exe-
cutivos levanta questdes: “Como usar a precificagdo de op-
¢des em um projeto e como usa-la com nimerosreais em vez
de exemplos estéreis?’ O autor diz que, infelizmente, asapli-
cagdes sao escassas e 0 assunto é abordado por especialistas,
principlamente por PhDs. Como resultado, continua L uehrman
(1998b), andlises corporativas que gerem ndmeros reais tém
sido raras, custosas e de dificil compreenséo.

Dessaforma, procurar-se-a, neste trabal ho, demonstrar que
a utilizacdo dos modelos tradicionais de andlise de investi-
mento pode estar levando as empresas auma subavaliacdo de
Seus investimentos.

As maiores contribui¢des deste trabal ho s&o:

» mostrar por meio de uma evidéncia empirica, respondendo
a questdo de Luehrman (1998b), que o dominio da técnica
(TOR) néo é uma tarefa inacessivel como se supunha ha

alguns anos, embora ainda estejaem estagio de desenvolvi-
mento e consolidac&o, sendo aplicadaem empresas, de acor-
do com a pesqguisa de Graham e Harvey (2001);

e demonstrar que a utilizag&@o das técnicas tradicionais ndo
tem sido suficiente para prover umaavaliacdo que estejade
acordo com 0 novo cendrio das decisdes;

« abordar, de forma especifica e metodol 6gica, uma area de
dentro das organizacOes para a qual geralmente se dedica
grande parte do orcamento da empresa, o que sera uma di-
retriz para uma melhor andlise da viabilidade de investi-
mentos em projetos de P& D;

« fornecer uma evidéncia empirica através da aplicacdo da
TOR a um caso real, gjudando, dessa forma, a diminuir o
gap entre ateoria e a pratica da Teoria das Opgdes Reais.

Emboramuito tenha sido dito arespeito do poder da Teo-
ria das Opcoes Reais aplicada & andlise de investimentos, o
Brasil ainda carece de trabal hos que venham acomprovar sua
validade. E necessario que essa teoria seja cada vez mais di-
fundida, principal mente no meio corporativo.

Espera-se que o presente trabalho possa contribuir de al-
gumaforma para a difusdo dateoria, vindo a demonstrar que
sua aplicacdo ndo é uma tarefa complicada como se supde.
Aindaque aTeoriadas Op¢des Reais estejaem fase de desen-
volvimento e consolidag&o, as empresas poderiam procurar
entendé-la e aplica-la. Nesse sentido, espera-se que este tra-
balho possalancar luz sobre esse tema de crescente interesse
por parte das comunidades académica e corporativa.

3. METODOLOGIA

Apesar de a Teoria das Opgdes Reais ter ampla gama de
aplicagBes, o presente trabalho limitar-se-4 a abordar de forma
mais aprofundada e sisteméticaa aplicacéo para o foco pesquisa
e desenvolvimento. Em alguns célculos a serem realizados efe-
tuou-se a adocdo de certos valores, como avolétilidade. Tal fato
ocorre porque um estudo mais aprofundado de tais val ores fugi-
riaao escopo destaaplicacdon. Essaadocao, todavia, ndo compro-
mete o desenvolvimento do trabalho. Essas caracteristicas seréo
consideradas no decorrer do artigo. A realizaggo deste trabalho
parte das premissas apontadas a seguir.

e PremissaA
A utilizag8o dastécnicastradicionaistende asubavaliar certos
investimentos, principa mente agueles que tenham as caracte-
risticas de timing, irreversibilidade e incerteza, podendo con-
duzir aresultados que comprometeriam aintroducgéo de proje-
tos que gerariam resultados significativos para 0 empreende-
dor e colocando em risco a sobrevivéncia daempresa.

* PremissaB
A teoria das opgdes reais € capaz de suprir as lacunas das
técnicas tradicionais de orcamentacéo de capital.
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O método de pesquisa a ser utilizado sera a experimenta-
¢do, umavez que é feita a aplicacéo de modelos, definidos a
partir da revisdo bibliogréfica, em uma organizacdo. Tal mé-
todo de pesquisa tem as caracteristicas apresentadas por
Bryman (1995). A forma de col eta de dados pode ser caracte-
rizada como dados de arquivo, uma vez que os dados a se-
rem utilizados j& estavam disponiveis naempresa.

Asvariaveis envolvidas no estudo séo:

* varidvel dependente: valor do projeto de investimento;

* varidveisindependentes:. fluxo de caixado projeto, modelo
utilizado para avaliar o projeto, taxa de desconto, tempo,
incerteza, irreversibilidade, flexibilidades (opc¢des criadas).

A metodol ogia de pesguisa pode ser visualizada nafigura 1.
Um modelo tedrico busca simplificar e clarear um problema
mais complexo da realidade, mas nunca sera capaz de refleti-
ladeformafidedigna A constatacdo, ou ndo, da premissa de
gue a TOR consegue captar melhor asflexibilidades adminis-
trativas presentes nas decisdes dar-se-a por uma aplicagéo /
experimento em um projeto real de P& D, comparando-se 0s
resultados com aquel es obtidos pel as técnicas tradicionais de
andlise de investimento. Se a opini&o de alguém, mesmo que
seja o cientistamais respeitado do mundo, estiver errada, ela
ndo preval eceraindefinidamente. Talvez acomunidade aaceite
como plausivel por algum tempo, mas somente apds ser sub-
metida a testes quantitativos ela seré definitivamente incor-
porada (ou ndo) asidéias ou teorias aceitas.

A seguir sdo abordadas as limitagdes do Fluxo de Caixa
Descontado. Logo apos, discorre-se sobre a TOR, passando-
se entdo para a andlise de um projeto real. Por fim so extrai-
das as conclusdes, apresentando-se também recomendacdes
paratrabalhos futuros.

Forma de Coleta de Dados

Dados de Arquivo

4. METODO DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO
— LIMITACOES

“... 0 fluxo de caixa descontado (FCD) néo estda somente
errado, ele esta muito errado” (DIXIT e PINDYCK, 1994,
p.31). Os autores sao enféticos ao atacar o FCD, dizendo que
0 problema desse model o esta no fato de ndo poder captar a
flexibilidade administrativa, ou seja, ahabilidade que aadmi-
nistracdo tem de revisar o projeto inicial quando incertezas
futuras sdo resolvidas ou se apresentam de formadiferente da
prevista.

Aindade acordo com Dixit e Pindyck (1995), o FCD assu-
me que o investimento cai dentro de umacategoriareversivel
ou irreversivel. A categoria reversivel assume que 0s gastos
podem ser recuperados caso as condi¢cdes do mercado mudem
ou figuem piores do que o esperado, enquanto a categoria
irreversivel assume que o investimento é uma decisdo do tipo
agor a ou nunca. O modelo ndo pode capturar osinvestimen-
tos que caem em ambas as categorias, por exemplo, quando
um investimento irreversivel puder ser postergado. Para me-
Ihor elucidagdo dos conceitos envolvidos, seré apresentado
um exemplo extraido de Dixit e Pindyck (1994).

Suponha-se que uma empresa desgje investir em uma f&-
brica de um produto XYW. O investimento € completamente
irreversivel. Suponhaaindaque afébricapossaser construida
instantaneamente com um investimento | e que venha a pro-
duzir uma unidade do produto por ano, a um custo de opera-
¢do nulo. Atualmente o prego de uma unidade é de R$ 200,
mas no proximo ano o prego ira mudar. Com probabilidade q
ele subird para R$ 300 e com probabilidade (1- ) ele caira
para R$ 100. Suponha-se que o risco também seja compl eta-
mentediversificavel. A taxade desconto utilizada sera de 10%.

Variaveis Independentes

Fluxo de Caixa do Projeto
Modelo de Precificacéo

Premissas Taxas de Desconto
AeB , . Tempo
Analise do Caso Particular Incerteza
Irreversibilidade
Flexibilidades

Revisao Bibliografica
do Estado daArte

(Opcoes Presentes)

Variavel Dependente

Conclustes e
Recomendacdes

Valor do
Projeto

Método de Pesquisa

Experimento

Figura 1: Metodologia de Pesquisa
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Faca-seoinvestimento | = R$ 1.600 eq = 0,5. Dados esses
valores de | e g, esse seria um bom investimento? Deveria a
empresa investir agora ou seria melhor esperar um ano e ver
Se 0S pregos sobem ou descem?

Calculando-se 0 Valor Presente Liquido desseinvestimento
pelaformatradicional (notando que o prego futuro esperado
€ sempre R$ 200 = 0,5*R$ 300 + 0,5*R$ 100), obtém-se:

=-1.600 + 2.200 = R$ 600 [1]

VPL=-1600+3" 20°t
)

O VPL =R$ 600 é maior do que zero, logo, o investimen-
to deveria ser realizado. Como mostram Dixit e Pindyck
(1994), Quigg (1993), Ingersoll e Ross (1992), Kemna (1993),
Roberts e Weitzman (1981), entre outros, essa conclusdo esta
incorreta porque os célculos ignoram um custo, o da oportu-
nidade deinvestir agora, em vez de esperar, mantendo-se aberta
apossibilidade de ndo investir caso os precos caiam. Paraque
isso sgjapercebido, em vez deinvestir agora, suponha-se que
o0 investimento sgja realizado somente se 0s pregos subirem.
Dessaforma, o VPL é dado por:

UpL - (015)*[—1.600 L3 30 ] 85;) 2]

: — =R$773
11 Ty

Note-se que no ano zero ndo existe gasto algum e nem
recebimento. No ano 1, os R$ 1.600 séo gastos somente se 0
preco subir para R$ 300, o que ocorrera com probabilidade
0,5. Caso se espere um ano parainvestir na construcao dafa-
brica, 0 VPL do projeto serd, hoje, de R$ 773, ecaso seinvista
hoje ele sera de R$ 600. Claramente € melhor esperar, e ver o
gue acontece, do que investir agora.

Se as escolhas possiveis fossem somente investir agora
ou nunca, dever-se-iainvestir hoje. Nesse caso ndo ha a op-
¢80 de esperar um ano, ndo existindo um custo de oportunida-
de de matar tal op¢do, assim, as regras do VPL sdo aplick
veis. De outra forma, poderiam ser investidos os R$ 1.600
hoje e no préximo ano desinvestir-se-iam e recuperar-se-iam
0sR$ 1.600, caso 0s pregos caissem. Dois aspectos devem ser
introduzidos no custo de oportunidade no calculo do VPL —
airreversibilidade e a habilidade de investir no futuro como
uma alternativa de investir hoje.

Qual é o valor daflexibilidade de tomar a decisdo de in-
vestimento no préximo ano, em vez deinvestir agoraou nun-
ca? O valor dessa opgéo flexibilidade é f&cil de calcular, e
sera somente a diferencaentre os dois VPLs, ou sgja, R$ 773
—R$ 600 = R$ 173. Em outras palavras, poderiam ser pagos
R$ 173 amais por um projeto que dé a flexibilidade de espe-
rar um ano paratomar a decisdo, se comparado a um projeto
com as mesmas caracteristicas, mas sem essa opgao.

Mesmo que as andlises quantitativastradicionais projetem
demandas, pregos e custos corretamente e considerem diver-
sas sequiéncias deinvestimento possivel's, falham por ndo con-

seguirem captar as possibilidades de aprendizado e as opdes
de agdes futuras proporcionadas por essas seqiiéncias. Inves-
timentos que podem ter impacto significativo sobre qualidade
de produto, rapidez e confiabilidade de entrega, facilidade de
desenvolvimento e lancamento de produtos, dentre outros im-
portantes fatores, tendem a ser negligenciados pelo fluxo de cai-
xadescontado (HAY ES, WHEELWRIGH e CLARK, 1988).

Os profissionais responsaveis pela elaboracdo do plangja-
mento estratégico das empresas estéo, segundo Macedo (1999),
entre os principais criticos da teoria financeira tradicional,
especialmente das técnicas do fluxo de caixa descontado. O
argumento principal desses profissionais é que a excessiva
preocupacdo com a andlise financeira privilegia os investi-
mentos de curto prazo. Osinvestimentos de longo prazo, cujos
VPL s sdo penalizados pelaincerteza e pelademorado recebi-
mento de fluxos de caixa futuros, acabam sendo sacrificados.

Segundo Dias (1996), mesmo quando ndo se usa formal-
mente a teoria das opgoes, as decisdes de investimento nas
empresas de sucesso s80 muito mais coerentes com a teoria
das opcdes do que com a teoria tradicional do FCD. Ainda
segundo o autor, percebendo que aferramenta de FCD né&o é
eficiente em captar possibilidades relevantes do projeto, exe-
cutivos valem-se da intuicdo de negdcios para ndo investir
imediatamente em projetos so porque uma analise estaticain-
dicou um VPL positivo, nem rejeitar projetos estr atégicos so
porque um relatoério indicou VPLS negativos.

A avaliagado financeirade alternativas estratégicas precisa
de rapidas e profundas mudancas no sentido de aproximar-se
darealidade e mensurar aflexibilidade existente nos projetos.
Nesse sentido, 0 FCD néo tem muito como atender as exigén-
cias que sdo feitas ateoria de financas no sentido de apoiar as
decisBes estratégicas, devendo-se langar méo de métodos al-
ternativos como a Teoria das Opgdes Reais.

5. OPCOES REAIS

Em mercados caracterizados por mudanga, incerteza e
interacBes competitivas, arealizacdo dos fluxos de caixa pre-
vistos numa andlise ira provavel mente diferir do que se espe-
rava inicialmente pela administragdo. A medida que novas
informagdes chegam e aincerteza sobre as condi¢ées do mer-
cado e o futuro fluxo de caixa é gradual mente mais bem com-
preendida, aadministracdo pode ter umaflexibilidade valiosa
paraalterar suaestratégiaoperacional paracapitalizar oportu-
nidades futuras favoraveis ou diminuir perdas.

A flexibilidade da administracdo em adaptar suas futuras
acOes em resposta as futuras alteragdes do mercado expande o
valor da oportunidade do investimento pela melhoria do po-
tencial de ganhos, enquanto limita as perdas relativas as ex-
pectativas iniciais da administragdo sob uma administragéo
passiva. Segundo Minardi (2000) e Trigeorgis(1993), aassime-
triaresultante criada pel a adaptabilidade requer umaregrapara
um VPL expandido que reflita os doisval ores componentes. o
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VPL tradicional (estético ou passivo) e o valor da opgédo de
operagao e adaptabilidade estratégica. Dessaforma, tem-se:

VPL expandido =VPL estético (passivo) [3]

+ Valor da opgédo de uma administragéo ativa

A abordagem das op¢Bes para o orcamento de capital tem
o potencial de conceitualizar e ainda quantificar o valor das
opcdes de uma administracdo ativa. Esse valor € manifesto
como uma cole¢do de opcles reais (call = opgdo de compra,
ou put = opgdo de venda) embutidas nas oportunidades de
investimento de capital, tendo como ativo subjacente o valor
do fluxo de caixa esperado pela operacéo do projeto. Muitas
dessas opcBes ocorrem naturalmente — por contratos, para-
das ou abandono —, enquanto outras podem ser planejadas
ou construidas a um custo extra— como expandir novas ca-
pacidades ou construir opgdes de crescimento, escolha entre
alternativos inputs e outputs.

A Teoriadas Opcdes Reais € utilizada paraaavaliagéo de
ativosreais, ou seja, aquel es que ndo sdo negociados no mer-
cado. Projetos de investimento de capital, avaliagdo de pro-
priedades intelectuais, avaliacdo de terras, avaliacdo de imé6-
veis, de fontes de recursos naturais (minas, pocos de petroleo
etc.) e avaliacdo de projetos de pesqguisa e desenvolvimento
s8o exemplos de ativos reais que podem ser avaliados utili-
zando essateoria.

Umaopcaoreal éaflexibilidade que um gerentetem para
tomar decisdes arespeito de ativos reais. Ao passo que novas
informagdes v&o surgindo e asincertezas sobre o fluxo de cai-
xa véo se revelando, os administradores podem tomar deci-
sBes que venham ainfluenciar positivamente no valor final de
um projeto (DIXIT e PINDY CK, 1994). As decisfes com as
guais os administradores freqlientemente se deparam sdo: Qual
0 momento certo de investir, abandonar ou parar temporaria-
mente um projeto, de modificar as caracteristicas operacionais
do projeto ou, ainda, detrocar um ativo por outro? Dessaforma,
um projeto deinvestimento de capital pode ser considerado como
um conjunto de opgdes reais sobre um ativo real, o projeto.

Assim sendo, a seguir seravisto como um projeto de pes-
quisa e desenvolvimento pode ser encarado como uma opgao
real, mostrando-se, também, maneiras de avai&lo.

Decisao de Pesquisa e Resultados de

Desenvolvimento P&D

Decisao Resultado

5.1. O processo de pesquisa e desenvolvimento
(P&D)

Investimentos em P& D néo s&o feitos na expectativa de
resultados imediatos, mas com a de criar oportunidades de
investimentos futuros que serdo rentaveis. Dessa forma, 0s
projetos de P& D deveriam ser vistos como séries de decisdes
segienciais envolvendo asfasesde P& D ede comercializagdo
com diferentes riscos e incertezas (MORRIS, TEISBERG e
KOLBE, 1991), que venham aser diminuidos amedida que o
projeto prossegue (ver figura 2).

A partir da perspectiva das opcdes, a seqiiéncia da ava-
liagdo tem uma estrutura muito especifica (AMRAM e KU-
LATILAKA, 2000). O primeiro estagio da exploragéo do in-
vestimento adquire aopgéo de continuar com o segundo est&
gio de desenvolvimento, e assim por diante. 1sso é conhecido
como uma estrutura de opgéo composta. Quando visto como
parte de uma seqiiéncia de opgdes, cada estagio pode ser uma
opcéo de compra no valor da continuac&o com a exploragao,
um valor que inclui o valor de todas as opcdes futuras.

Segundo Perlitz, Peske e Schrank (1999), se os resultados
dafase de pesguisa ndo correspondem as expectativas, o pro-
jeto pode, por exemplo, simplesmente ser paralisado, evitan-
do perdas que se realizariam pela continuagéo do investimen-
to. Existe, entretanto, outras possibilidades de reagir as mu-
dangas circunstanciais. O projeto pode ser aprimorado até o
ponto de preocupacéo de seu escopo (KEMNA, 1993), ser
paralisado e esperar pela chegada de novas informagdes
(McDONALD e SIEGEL, 1986; KESTER, 1984) ou seu es-
copo pode ser alterado (TRIGEORGIS, 1993).

5.2. O projeto de P&D como uma opc¢éo

A avaliagdo de um projeto de P& D pelaTeoriadas Opgoes
Reais 0 encara como uma opc¢do que pode ser exercida ou
ndo, no futuro, dependendo de as condi¢bes serem favoraveis
ou nédo. Por exemplo, no caso de uma opcéo financeira, paga-
se um prémio para se ter o direito, mas ndo a obrigagéo, de
exercé-la até a data de vencimento (opcéo americana) ou na
data de vencimento (opgéo européia). JAno caso de um proje-
to de P& D, por exemplo, ele é visto como uma opgéo para a

Deciséo de Implantacao

S Valor
ou Comercializagdo

Decisdo Resultado

Figura2: Projeto de P&D Visto como uma Sequéncia de Decisdes e Resultados

Fonte: Morris, Teisherg e Kolbe (1991).
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qual foi pago um certo prémio (o investimento em pesquisa)
numa fase inicial. Caso pareca promissor ao final dessa fase
(data de vencimento), o projeto serd exercido pagando-se o
valor do investimento em ativos para produgéo que seréd com-
pensado pelo valor presente do fluxo de retornos gerados pela
comercializagdo dos produtos ou servigos resultantes do su-
cesso da pesquisa.

Com base nessa analogia, segundo Herath e Park (1999),
um investimento em P& D pode ser visto como um custo (1)
de umaopcéo real naqual o projeto comercial prossegue so-
mente se houver sucesso na fase de P&D. Mais especifica-
mente, o custo de investimento em comercializagdo no novo
projeto pode ser visto como o prego de exercicio (1) eo valor
presente do fluxo de caixa futuro (V), proveniente da comer-
cializaco, pode ser visto como o valor do ativo subjacente. A
data de introducéo do novo produto no mercado pode ser vis-
ta como a data de exercicio. Enquanto se assume gue a deci-
sao de comercializagdo provavel mente ocorranumadataT,, 0
tomador da decis&o poderia considerar a opgdo de adiar a de-
cisdo de comercializacdo (ver figura 3). A opc¢do de esperar
emtal instdnciatem val or enquanto aop¢do de comercializagdo
néo é exercida

Kester (1984) ja argumentava que investimentos que cri-
am possibilidades de crescimento para a empresa so anal o-
gosaopcdes de compra. Essaidéatambém foi compartilhada
por Morris, Teisberg e Kolbe (1991), Dixit e Pindyck (1995),
entre outros, no sentido de que uma opc&o de compra cria
oportunidades futuras (tais como desenvolvimento de novas
linhas de produtos ou mel horia daeficiéncia) sem comprome-

Fase de P&D

Decisao de Investimento Inicial em P&D
e Resultados

P&D bem-sucedida

P&D sem sucesso

Nao investir

To

ter aempresacom o investimento total . E esse ponto que cau-
saas diferencas entre as abordagens tradicionais e adateoria
das opgdes reais, uma vez que a perda fica limitada ao mon-
tanteinvestido, o potencia deganho éilimitado e, quanto maior
for aincerteza comercial, maior serd o valor do projeto.

6. AVALIAC;AO DE UM PROJETO REAL DE P&D
6.1. Descri¢cdo do produto

O XPTO (nome ficticio para preservar o produto) € um
sistemadesenvolvido pelaempresa X paracontrole de acesso
dos assinantes de umarede de TV a cabo aos servicos de da-
dosem altas velocidades, utilizando o protocolo I P. O sistema
évoltado paraaofertado servico de acesso alnternet, embora
também possa servir como uma plataforma de abrangéncia
local ou metropolitana paraacesso aoutros provedores de ser-
vigos on-line, bem como para acesso remoto aredes privadas
corporativas. Embora o produto jatenha sido comercializado
e esteja sendo usado na prética, ndo serdo apresentadas mais
informagdes a seu respeito, uma vez que ele é confidencial.
Mais detalhes do que é apresentado a seguir podem ser obti-
dos em Santos (2001).

6.2. Dados obtidos pela andlise tradicional

Nesteitem sdo apresentados os val ores que umaequipe da
empresa que desenvolveu o produto obteve a partir daanalise
tradicional. Ressalta-se que essesvalores foram alterados para

Fase de Comercializagao

Decisdo de Comercializagdo e
Resultado do Mercado

Mercado favoravel

V Tr
Comercializar V-

Mercado desfavoravel

N&o comercializar

Fim

Figura 3: Arvore de Decis&o Tipica para Processos de Investimentos Seqiienciais em P&D

Fonte: Herath e Park (1999).
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garantir a confidencialidade do projeto. Todavia, 0 importante é
o procedimento a ser adotado. O projeto teve inicio em 1997.
Osdados maisimportantes est&o listadosnastabelas 1 e 2.

Tabela 1

Custo Afundado do Projeto XPTO
EmR$

Investimentos em Pesquisa (Custo Afundado)

Investimento Inicio (1997) 690.944
Investimento Inicio (1998) 690.944
Valor Presente do Investimento (1997) 1.286.585
Valor Presente do Investimento (1999) 1.731.229

Tabela 2

Resultados da Analise Tradicional do Projeto de

P&D do XPTO
EmR$

Andlise Tradicional

Para a Receita Total

VP FC Otimista Inicio (1999) 15.478.115
VP FC Provavel Inicio (1999) 11.055.704
VP FC Pessimista Inicio (1999) 6.779.708
VP FC Distribuicéo Beta Inicio (1999) 11.080.107
VP FC Distribuicao Beta Inicio (1997) 8.234.324

Para o Investimento em Producéo e Comercializagcéo

VP Inv. Otimista Inicio (1999) 7.466.713
VP Inv. Provavel Inicio (1999) 5.740.554
VP Inv. Pessimista Inicio (1999) 4.065.699
VP Inv. Distribui¢&o Beta Inicio (1999) 5.749.104
VP Inv. Distribuicdo Beta Inicio (1997) 4.272.521
Receita Liquida Total

VPL Inv. Otimista Inicio (1999) 8.011.402
VPL Inv. Provavel Inicio (1999) 5.315.151
VPL Inv. Pessimista Inicio (1999) 2.714.010
VPL Inv. Distribui¢do Beta Inicio (1999) 5.331.002
VPL Inv. Distribui¢do Beta Inicio (1997) 3.961.803

No estudo a ser realizado, adotar-se-4 0 seguinte:

» Data0: Inicio de 1997 (quando se deu inicio a pesquisa);

» Datal: Inicio de 1998 (quando foi feito um segundo inves-
timento paraseter aopcéo de desenvolver, ou n&o, o produ-
to na data seguinte);

» Data2: Inicio de 1999, quando € necessario que sgjatoma-
daadecisdo de:

- compra— realizar investimento para produgdo e comer-
cializacdo propria (opcéo de deferimento, similar aopgéo
de compra), ou

- venda— venda dos direitos de comercializagdo parater-
ceiros (opcao de abandono, similar a opgdo de venda).

O fluxo de caixa constante na figura 4 demonstra apenas
os resultados obtidos pela utilizac&o da distribui¢éo beta.

11.080.107
0 (1997) 1(1998) 2 (1999)
Tempo
690.944 690.944 (Ano)
5.749.104

Figura 4: Fluxo de Caixa do XPTO Obtido por
Anadlise Tradicional e Distribuicao Beta

Os valores desembolsados com a pesquisa ocorreram de
forma continua (mensalmente), entretanto, para facilitar os
célculos, considerou-se que ocorreram nos anos de 1997 e
1998. Parao ano de 1999, apds a andlise realizada pelaforma
tradicional, chegou-se aos valores apresentados na figura 4.
Esses numeros incluem todos os gastos e recebimentos pre-
Vistos para 0s nove anos da vida Gtil do projeto.

Para 0 ano de 2000, a tabela 3 mostra a previsdo do fluxo
de caixa deterministico para o cenario com o volume mais
provével devendas. Osdados dessatabel a servem como exem-
plo do detalhamento dos gastos e receitas considerados na
andlise. Os dados detalhados para os demais anos podem ser
encontrados em Santos (2001).

Tabela 3

Fluxo de Caixa Deterministico para o Cenério com
0 Volume mais Provavel de Vendas

EmR$
Licenca 1.759.949
Servigo 527.985
Receita Total Liquida de Impostos 2.287.934
Custos + Despesas
Custo Variavel 168.077
Custo Fixo 233.435
Depreciacdo 4.680
= Total (Custos alocéveis diretamente) 406.192
Custo Indireto 21.543
Overhead 193.884
Total (Custos + Despesas) 621.619
= Resultado Operacional 1.666.315
(=) Imposto de Renda (25%) 416.579
() Contribuicao Social (8%) 133.305
= Resultado Operacional Liquido 1.116.431
+ Depreciacéo 4.680
= Fluxo de Caixa Liquido 1.121.111
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6.3. Aplicando ateoria das opc¢des reais

A avaliagdo que segue valer-se-a de dois métodos para o
célculo do valor do projeto. O primeiro deles € o proposto por
Kallberg e Laurin (1997) e o segundo é o modelo de Geske
(1979), ajustado para avaliacdo de opgdes reais por Kemna
(1993).

6.3.1. Aplicando o0 modelo de Kallberg e Laurin

No trabalho de Kallberg e Laurin (1997) foram considera-
das duas opcdes: a de escalonamento (time-to-build) e a de
crescimento (growth option). A primeira opcéo foi calculada
pelo método binomial proposto por Cox, Ross e Rubinstein
(1979) e a segunda, pelo método de Black e Scholes (1973).
No presentetrabal ho, entretanto, seréo consideradas como mais
importantes as opgOes de: deferimento (que € andogaauma
opcéo de compra), venda (venda dos direitos de comercia-
lizac8o para terceiros, similar a op¢do de abandono) e a de
escalonamento (time-to-build —opcéo de abandono durante
aconstrugdo). Dessa forma, ter-se-ia a estrutura mostrada na
figura 5 no processo de célculo do valor do projeto XPTO.

Valor Presente
Liquido
VPL Valor Presente
Liquido
Expandido

Time-to-Build VPLe

Valor da Opgao
Opcéo de Compra no Projeto
ou Venda

Figura 5: Estrutura Basica do Modelo

Fonte: Adaptada de Kallberg e Laurin (1997).

O primeiro passo no modelo € o calculo do valor presente
liquido pelo método tradicional. Ser&o consideradas duas al-
ternativas:

* investimento, producdo e comercializacdo propriapor parte
daempresa pesquisadora;
 vendados direitos de comercializag8o paraterceiros.

6.3.2. O valor presente liquido tradicional da opc¢éo de compra

Os valores a serem utilizados para os cél culos no caso da
opcdo de investimento, producéo e comercializacdo propria
por parte daempresa pesquisadora sdo apresentados natabela
4. Osdadosforam obtidos apartir daandlisefeitapelapropria
empresa X.

O célculo do valor presente liquido da opgdo de compra
(investimento por parte daempresa X) pelo método tradicio-
nal (VPL,,, ;) Sedadaseguinte maneira

VPL,, ., ; =-690.944-690.944*(1,16)* —
5.749.104* (1,16)2 + (15.478.115* 1/6 + [4]
11.055.704* 4/6 + 6.779.708* 1/6)* (1,16) 2 = 2.675.218

VPLy 1= R$2.675.218
A taxa de desconto de 16% € a utilizada pela empresa.
Tabela 4

Dados do Projeto Real — Opcéo de Compra

Andlise de Projeto de P&D (Opcéo de Compra— 1)

Ao Investimento  Fluxo de Caixa Probabilidade
(R$) (R$) (%)
0 (1997) 690.944 (I,,) 0
1 (1998) 690.944 (I,,) 0
2 (1999)  5.749.104(l,,)  15.478.115 (A) 1/6
11.055.704 (B) 416
6.779.708 (C) 1/6

6.3.3. O valor presente liquido tradicional da opg¢éo de venda

Os valores a serem utilizados para os célculos no caso da
opcdo devendados direitos de comercializacdo paraterceiros
s80 apresentados natabela 5.

Tabela 5
Dados do Projeto Real — Opcéo de Venda

Andlise de Projeto de P&D (Opgdo de Venda — 2)

Investimento Fluxo de Caixa
(R$) (R$)
0 (1997) 690.944 (I,,) 0
1 (1998) 690.944 (1,,) 0
2 (1999) 4.396.000

O valor para o fluxo de caixaem 2 € o Vaor de Mercado
XPTO Esperado, obtido através daandlise probabilisticarea-
lizada pelaempresa X:

[E(Valor de Mercado)] = R$ 4.396.000 [5]

O célculodo vaor presenteliquido tradicional (VPL+, ., ,)
ocorre da seguinte maneira: N

VPL; . » = —690.944 —690.944* (1,16)* +

4.396.000 *(1,16)2 = 1.980.359 [€]
VPL. . ,=R$1.980.359

6.3.4. O valor do projeto obtido pela arvore de deciséo

O valor obtido por meio da arvore de decisdo pode ser
visto nafigura 6.
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A
Resultados do 0
Mercado
16 4/6 B
I3 0
1/6 C
Decisao Inicial 0
de Investimento ~ Sim 4 I3
em P&D
lo
Néo $0
i i }
0(1997) 1(1998) 2 (1999) Tempo (Ano)

Figura 6: Arvore de Decisdo do Projeto de P&D

O valor esperado parao ano 2 [VE(2)] €, dessaforma:

VE(2) = 1/6*(15.478.115 — 5.749.104) +
46 (11.055.704 -5.749.104 ) + (7
1/6* (6.779.708 — 5.749.104) = 5.331.002

VE(2) = R$ 5.331.002

Descontando-se esse valor adatazero (1997) e adicionan-
do-se os investimentos feitos nos anos O e 1, obtém-se o se-
guinte valor para o projeto:

VPL = — 690,944 — 690.944* (1,16)"L + .
5.331.002* (1,16)2 = 2.675.218 (8]

VPL(AAD) = R$ 2.675.218

A andlisefeitapelaérvore de decisdo geralmente jaincor-
porao valor das decisdes tomadas pelaadministracdo quando
0 cenario para o projeto se mostra desfavoravel. O valor para
0 projeto obtido pelaandlise por arvore de deciséo (AAD) éo
mesmo obtido pelo valor presente liquido tradicional, pois o
cendrio ndo se mostrou desfavoravel em nenhuma situagéo.

6.3.5. O célculo da opcéo time-to-build

O valor datime-to-build (valor acrescentado pelo fato de
haver a possibilidade de parar o projeto durante a pesquisa
caso 0s resultados ndo se mostrem favoréveis), assim como
no caso do modelo de Kallberg e Laurin (1997), sera obtido
através do modelo binomial. O procedimento a ser seguido
serd 0 mesmo usado por esses autores. O valor a ser obtido
revelara qual o valor da opgdo de realizar o investimento de

formaescal onada, decidindo-se prosseguir ou ndo com o proje-
to, dependendo do desvendamento das incertezas. Ta procedi-
mento também pode ser encontrado em Santose Pamplona (2001).

Usando-se uma formula para precificacéo de opg&o bino-
mial passo a passo, € possivel calcular o valor do projeto, ou
Seja, assume-se que o valor do projeto move-se paracimaou
para baixo em pontos discretos no tempo. 1sso € feito usando
afdormulaparaopgéo de compraem um periodo. Parao proje-
to analisado, a taxa gustada ao risco e ataxa livre de risco
s80, respectivamente, 16% e 6,17% (adotadas pela empresa
X). Asformulas constam no quadro 1.

A distribuico do fluxo de caixa e suas probabilidades re-
ais correspondentes podem ser replicadas em uma arvore
binomial (ver figura7). Essas probabilidades ndo foram assu-
midas na andlise original por parte da empresa X; dessa for-
ma, as probabilidades reais q e 1 — g, em cada ramo, seréo
assumidas como iguais a 0,5. Elas, entretanto, podem variar.
A probabilidade q representa a possibilidade de sucesso ao
avancar de umafase paraoutrae, portanto, dependera das es-
timativas por parte da administragdo. Os cal cul os abaixo sdo
feitos adotando-se o valor g = 0,5, mas esses valores podem
variar de acordo com as previsdes gerenciais. OsvaloresA, B
e C constam natabela 4.

Todos os pardmetros estdo agora disponiveis paraaproba-
bilidade neutra ao risco e podem ser inseridos na equacéo.
Assim:

p=(1.0617-0.933) / (1.387-0.933) = 0.283  [9]
Quando se incluem os investimentos na arvore binomial,

esses devem ser seus equivalentes certos (ver tabela 6). 1sso
desde que todos os fluxos na arvore sejam descontados ataxa
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Quadro 1

Modelo de Precificacdo de Op¢ao Binomial para um Periodo

Modelo Binomial para Precificacdo de Opcéo de Compra para um Projeto (para um Periodo)

Notacéo
F- pFu + (1-p)Fd F FCD expandido — incluindo a opcéo de flexibilidade em cada periodo
r
F,=Max(uv-1,0) Fu Valor do projeto se o valor bruto aumenta em valor
F,=Max(dV -1,0) Fd Valor do projeto se o valor bruto diminui em valor
_r-d \Y Valor bruto do projeto
P=i—d P Probabilidade neutra ao risco
r 1 + taxa livre de risco
u 1 + mudanca percentual no valor bruto entre periodos, se o valor bruto aumenta
d 1 + mudanca percentual no valor bruto entre periodos, se o valor bruto diminui
Fonte: Kallberg e Laurin (1997).
Tabela 6
q
Equivalente Certo do Fluxo de Caixa
q q-1 do Projeto de P&D
EmR$
q-1 q Fluxo de Caixa Equivalente Certo do
q-1 Esperado Fluxo de Caixa
690.944 578.803 (G)
. . . 5.749.104 4.816.015 (H)
| | | L
0 1 2 Tempo ;
(Ano) equivalente certo R$ 4.272.521*(1.0617)? = R$ 4.816.015,

guando descontado a data zero].

Por exemplo, o VPL expandido (VPL ) parao né superior,
calculado voltando-se um periodo, do ano 2 parao ano 1, usan-
do asfoérmulas do quadro 1, fornece:

N superior (ano 1) = (A*0.5/1.16) + (B*0.5/1.16) =
=11.436.991=D

N¢ inferior (ano 1) = (B*0.5/1.16) + (C*0.5/1.16) =
=7.687.991=E
F

Valor presente bruto (ano 0) = (D*0.5/1.16) + ™ 1.0617 [10]
(E*0.5/1.16) = 8.243.392=F

Taxa superior (u) = D/F = 1.387
Taxa inferior (d) = E/F = 0.933

_ 0.283*10.662.100 + (1-0.283)*6.239.689 _

7.055.883=F,,

E o= 0.283%6.239.689 + (1-0.283)*1.963.693 _

1d ™ 1.0617 [11]
Figura 7: Arvore Binomial do Projeto de P&D
1.989.357 = F
ajustada ao risco. E importante observar que o investimento
de R$ 5.749.104 no ano 2 éigual a um investimento de um Nafigura 8 pode ser observada a arvore binomial do pro-
equivalente certo de R$ 4.816.015 quando sdo descontados jeto'X PTO.
usando suas taxas de desconto correspondentes, por 16% e E possivel calcular o valor do projeto na data zero, usan-

6,17% [5.749.104%(1.16)2 = R$ 4.272.521 o que é igual ao do-se aférmula do quadro 1. Assim, ver equagéo [12].

R.Adm., S&o Paulo, v.40, n.3, p.235-252, jul./ago./set. 2005 245



Elieber Mateus dos Santos e Edson de Oliveira Pamplona

p
p p-1
p-1 2
p-1

»

Figura 8: Arvore Binomial do Projeto XPTO

_ 0.283%6.912.428 + (1-0.283)*2.410.554 _
1.0617

F

0
[12]

3.470.457 = F,

Como visto nafigura8, o VPL, .4, (QUeinclui aopcao
time-to-build) para o projeto de P& D na data zero é:

VPL =3.470.457 —690.944 = 2.779.513

expandido — [13]

VPL

expandido

=R$2.779.513

A comparacdo desse valor com aquele obtido pelo tradi-
cional VPL, R$ 2.675.218, revela que ainclusdo daflexibili-
dade presente no projeto, atime-to-build option, tem um va-
lor de:

* Valor daopcéo time-to-build (op¢éo de compra—1)

=VPL VP, =2779513-2675218=

expandido trad [ 1 4]
104.295
Valor da Opg¢éo Time-To-Build (1) = R$ 104.295
* Valor daopgéo time-to-build (opc¢éo de venda — 2)
= VPL g pandido — Y Prrag = 2.779.513 - 1.980.359 =
15
799.154 =

Valor da Op¢do 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 por-
gue se assume que a decisdo de fazer todos ostrésinvestimen-
tostenhade ser tomadano inicio do projeto, o que claramente
€ uma falsa hipétese. Passar-se-a agora ao calculo do valor
das opcdes de compra e de venda embutidas no projeto.

>

|
|
2 Tempo (Ano)

6.3.6. Calculo da opgédo de investimento para
producdo e comercializagéo por parte da
empresa X (opcéo de compra)

Opcéo de compraé o valor adicionado ao pro-
jeto pelo fato de o investidor ter o direito, mas
ndo a obrigacdo, de mais tarde optar pela conti-
nuacdo do projeto pelo exercicio da opgéo (in-
vestimento em producédo), obtendo-se o fluxo de
caixa do projeto como o ativo subjacente. Como
essa 0pcao, que pode ser encarada como uma op-
¢do de deferimento sb pode ser exercida na data
de vencimento, serd considerada como uma op-
¢do européia, utilizando-se aformula de Black e
Scholes (1973) para opcdo de compra.

No modelo de Kallberg e Laurin (1997), considerou-se a
opcéo de crescimento, além datime-to-build. Neste trabalho,
entretanto, considerar-se-4aopgao de compra (deferimento),
umavez gque se cré haver uma obsolescéncia do produto com
o0 passar do tempo, ndo se vislumbrando alguma outra possi-
bilidade de lancamento de uma versdo mais avancada do pro-
duto. Valer-se-ado model o de precificacdo de Black e Scholes
(1973) para o caculo do valor das opgdes. Esse modelo tem
sido um dos mais utilizados em P&D (NICHOLS, 1994; MI-
NARDI, 2000).

Osvaloresaserem introduzidos naférmulade precificacao
de opcéo de compra de Black e Scholes (1973) s&o os que
constam no quadro 2.

Quadro 2

Analogia de P&D com Opc¢des Financeiras
O Caso Estudado: Opcéo de Compra

Opcao Financeira Opcao de P&D (Compra)

. Fluxo de Caixa do Projeto em:
Valor do Ativo -
Subjacente (9) (1999) = 11.080.107

(1997) = 8.234.324

Investimento para Producéo e

Pr Exercici .
S ElTEeEa i Comercializagao em:

Opcéo de Compra do (1999) = 5.749.104
Projeto de P&D (E) (1997) = 42725521
Prémio da Opgao de P&D Investimento total em Pesquisa em:
(deve ser comparado ao valor  (1999) = 1.731.229
da opcéo obtido por B&S) (1997) = 1.286.585

Data de Vencimento (1999) 2 anos
30% — adotada (deve ser obtida

Desvio-Padrdo = Volatilidade  a partir de ativos idénticos —

twin security)
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Pode-se, entéo, inserir os dados do quadro 2 naférmulade
Black e Scholes (1973) paraaopgao de compra. No caso estu-
dado sera utilizada a seguinte formula:

C=SN(d,)-Ee"'N(d,) [16]

Em que:

§ = PrecodoAtivo naDataZero (1997) = Fluxo de Caixado
Projeto em 1997 = R$ 8.234.324.

E = Preco de Exercicio em 1999 = Investimento para Produ-
¢do e Comercializagdo em 1999 = R$ 5.749.104.

r= 6,17 % ao ano.

0 = 30% (adotada, mas deveria ser obtida a partir de ativos
idénticos — twin security).

t= 2anos.

Dessaforma, tem-se:
d, = [ In (8.234.324/ 5.749.104) +
(0,0617 + 0,5* 0,3)*21/0,3*2 = 1,35
d,=d,— ovt = 1,35-0,3*/2 =093
N(d, = 1,35) = 0,4115
N(d, = 0,93) = 0,3228

Efetuando as operacfes, obtém-se 0 valor paraaopgdo de
comprado projeto de P& D:

C =8.234.324* 0,4115—5.749.104 e~ 00617 20, 3228 [17]
C=R$1.748.055

Essevalor deve ser comparado com o prémio (investimen-
to em pesquisa) total descontado no ano de 1997 (Inv. =
1.286.585). Como o valor daopcéo de compra C = 1.748.055
> | =1.286.585, € dito que a opcéo esta no dinheiro. Dessa
forma, um projeto que apresente, nas condi¢des assumidas, a
opcdo de ter o direito, mas ndo a obrigagdo de continuar com
0 projeto, deve ter o valor C adicionado ao valor do projeto.

6.3.7. Venda dos direitos de comercializa¢do para terceiros

Opcdo de venda é o valor adicionado ao projeto pelo fato
de o investidor ter o direito, mas ndo a obrigacdo de, mais
tarde, optar pela venda dos direitos de comercializac&o para
terceiros. Ela deve ser encarada como uma opcéo de abando-
no. Nela o preco de exercicio é igual & economia conseguida
com a venda dos ativos ou de sua melhor utilizagdo. Nesse
caso, entretanto, o prego de exercicio seravisto como o valor
a ser obtido pela venda dos direitos de comercializacdo para
terceiros. Como essa opgdo sd pode ser exercida na data de
vencimento, sera considerada como umaopcao européia, sen-
do utilizado para 0 seu cdlculo aformula de Black e Scholes
(1973) paraaopcéo de venda.

Osvaloresaserem introduzidos naférmulade precificacdo
deopcéo devendade Black e Scholes (1973) s&o os que cons-
tam no quadro 3.

Quadro 3

Analogia de P&D com Opc¢des Financeiras
O Caso Estudado: Opcéo de Venda

Opcao Financeira

Opcao de P&D (Venda)

Valor Presente do Projeto no caso
de investimento em produgao e
comercializagao propria

VP =11.080.107 (1999)

VP = 8.234.324 (1997)

Valor do Ativo
Subjacente (S)

Valor obtido pela venda dos

Preco de Exercicioda  direitos de comercializacéo

Opcéo de Venda do para terceiros

Projeto de P&D E(Valor de Mercado) = 4.396.000 (1999)
E(Valor de Mercado) = 3.266.944 (1997)

Prémio Pago pela Investimento em Pesquisa em:

Opcéo de Venda (1999) = 1.731.229

do Projeto de P&D (1997) = 1.286.585

Data de Vencimento 2 anos

(1999)

Desvio-Padrdo =
Volatilidade

30% — adotada (deve ser obtida de
ativos idénticos — twin security)

Pode-se ent&o inserir os dados do quadro 3 naférmula de
Black e Scholes (1973) para a opgéo de venda:

P=Ee "'N(-d,) — §N(-d)) [18]

Em que:

§, = Preco doAtivo naDataZero (1997) — obtido pelaexplo-
rag&o propriapor parte daempresa pesquisadorado pro-
jeto = R$ 8.234.324.

E = Prego de Exercicio em 1999 = Preco de Vendado Projeto
= E(Valor de Mercado) = R$ 4.396.000 (1999).

r= 6,17 % ao ano.

0 = 30% (adotada, mas deveria ser obtida a partir de ativos
idénticos — twin security).

t= 2anos.

Dessaforma, tem-se:
d, = [ In (8.234.324 / 4.396.000) +

(0,0617 + 0,5% 0,39)*2]/ 0,3* /2 =1,98
d,=d,— oVt =1,98-03 2=156
N(-d,) = N(-1,98) = 0,5 0,4761 = 0,0239
N(—d,) = N(-1,56) = 0,5 —0,4406 = 0,0594

Efetuando as operacdes, obtém-se o valor paraaopcédo de
venda do projeto de P&D:
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P = 4.396.000 e-%%17* 20,0594 — 8.234.324 *0,0239  [19]
P =R$34.008

Como o valor daopgdo P = R$ 34.008 < Invest. em pes-
quisa = R$ 1.286.585, conclui-se que a opgéo esté fora do
dinheiro, ou sgja, ndo valeria a penavender o projeto.

6.3.8. Valor total do projeto: investimento em producéo e
comercializacdo propria por parte da empresa X

No caso em consideracéo foram analisadas duas opcdes. a
time-to-build e a opcéo de investimento em producéo e
comercializagdo (compra), obtida pela formula de Black e
Scholes (1973). Os cél culos seguiram o que féra proposto por
Kallberg e Laurin (1997), pelo fato de haver forte analogia
entre os projetos analisados. Assim como no estudo de Kallberg
e Laurin (1997), as duas opcdes serdo consideradas aditivas,
ndo sendo feitaumaandlise dainteracéo entre elas. Dessafor-
ma, o valor obtido para o projeto sera

VPL 7or) 1= VPLyg 1 * Time-to-Build + [20]
Opcéo de Compra (C)
Em que:
. VPL(TOR)_1 = Valor do Projeto obtido pela TOR, conside-

rando-se o investimento em producdo e comercializagéo
propriapor parte da empresa pesquisadora do produto.

* VPL, 4 ,=Valor Presente Liquido obtido pelaformatradi-
cional para o caso de investimento em produc&o e comer-
cializacdo propria por parte da empresa.

» Opc¢do Time-to-Build (escalonamento) = A construcdo em
estagios cria a op¢do de abandonar o projeto se ainforma-
¢80 arespeito do seu valor néo for favorével. Cada estégio
pode ser visto como uma opc¢édo de compra no valor dos
estagios subsequientes e, como tal, ser avaliada como uma
opgéo de compra composta.

+ Opcao de Compra (C) = E o valor adicionado ao projeto
pelo fato de o investidor ter o direito, mas néo a obrigagéo,
de mais tarde optar pela continuagdo do projeto através do
exercicio da opcéo (investimento em producgéo), obtendo-
se o fluxo de caixa do projeto como o ativo subjacente.

Como jaestéo disponiveis os valores em questéo, pode-se
obter o resultado final. Dessaforma, tem-se:
VPL 1or) 1= VPLyag 1 * Time-to-Build + [21]
Opcéo de Compra (C)
VPL or) 1 = 2.675.218 + 104.295
+ 1.748.055 = 4.527.568
Logo:

VPL 10r, 1 = R$4.527.568

Ver-se-4 agora qual serd o valor do projeto caso a opcao
seja pelavenda dos direitos de comercializag8o aterceiros.

6.3.9. Valor total do projeto: venda dos direitos de
comercializagdo para terceiros

No caso em estudo foram analisadas duas op¢oes: atime-
to-build e aopc¢do de venda dos direitos de comercializacgo
(venda), obtida pelaférmulade Black e Scholes (1973). Des-
saforma, o valor obtido para o projeto sera:

VPL 1or) 2= VPL g o * Time-to-Build + 22]
Opcéo de Venda (P)
Em que:
oV PL(TOR) ,=Valor do Projeto obtido pelaTOR considerando-

se avendados direitos de comercializagio paraterceiros.

* Opcéo de Venda = Valor adicionado ao projeto pelo fato de
o investidor ter o direito, mas ndo a obrigacdo, de maistar-
de optar pela venda dos direitos de comercializacéo para
terceiros.

Como jaestéo disponiveis os valores em questéo, pode-se
obter o resultado final. Assim:

VPL (TOR).2 = VPLTrad_2 + Time-to-Build + 23]
Opcéo de Venda (P)
VPL(TOR)_2 =1.980.359 + 799.154 + 34.008 = 2.813.521
Logo:
VPL (TOR). 2 = R$ 2.813.521

6.3.10. Considerac0es finais sobre os valores obtidos
pelo modelo de Kallberg e Laurin

Como se pode perceber, a inclusdo das opgdes presentes
no projeto aumentou em cercade 70% seu valor, se compara-
da a andlise tradicional, considerando-se a possibilidade de
investimento em producgéo e comercializagdo do produto por
parte da prépriaempresa. Jano caso davendados direitos de
comercializagdo do produto, esse aumento foi de 42%.

Tal andlise vem corroborar o que tem sido mencionado
pelaliteratura da Teoria das Opcles Reais, ou seja, a andlise
dos investimentos feita pela forma tradicional tem ignorado
as flexibilidades presentes nos projetos. Tal fato ocorre por-
gue aandlisetradicional érealizadacomo setodas as decisdes
tivessem de ser tomadas no inicio do projeto, o que natural-
mente € uma falsa hipétese.

Asduasandlisesredlizadasrevelaram que aopcao deinvesti-
mento em produgdo e comercializagdo propriapor parte daem-
presa pesquisadora do produto XPTO apresenta um valor pre-
sente maior, incluidas as flexibilidades embutidas no projeto.
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VPL = R$4.527.568 > VPL = R$2.813.521

(TOR)_1 (TOR)_2

Dessaforma, amenos que algumaempresa esteja disposta a
pagar o equivalenteaVPL ;o ; = R$4.527.568 pelaaguisicéo
dosdireitosde exploracao, serapreferivel optar pelainvestimen-
to em producdo e comercializagdo propriapor parte daempresa

7. CALCULO DO VALOR DO PROJETO
UTILIZANDO O MODELO DE GESKE

Geske (1979) desenvolveu umasolucdo paraavaliar aop-
¢ao composta. O modelo, ilustrado pelafigura 9, naqual ja
constam os dados do projeto, apresenta duas oportunidades
de crescimento seguidas ao investimento inicial. A primeira
seriao investimento K" nafase de testes, ja a segunda seriao
investimento K em produc&o e comercializacdo para se obter
o fluxo de caixa do projeto (previsto para nove anos).

Perlitz, Peske e Schrank (1999) aconselham que o modelo
de Geske (1979) seja utilizado no célculo de opgdes com as
caracteristicas do projeto anteriormenteilustrado. Segundo os
autores, assumindo que o valor do projeto segue 0 processo
do movimento geométrico browniano, essa op¢do composta
pode ser avaliada analiticamente em termos de integrais da
distribui¢cdo normal bivariada. Uma opg¢éo composta pode ser
avaliada analiticamente pela abordagem de Geske (1979) e
gjustada para a avaliag&o de opgdes reais de Kemna (1993),
COMo 0 seguinte:

G=Fe"TM(k h; p) -
Ke TM(k—0~7*, k—oT;p)— [24]
K e="TN(k—oT*)

O significado de cada varidvel pode ser encontrado em
Santos e Pamplona (2002). Dessa forma, realiza-se o célculo
daopcéo:

(5"

p = - = (1/2)%° = 0,707;
F = R$11.080.107,

o = 0,3 (adotado);

K = R$5.749.104;

K' = R$690.944;

r = 6,17% ao ano;

T = 2;

T =1

Fc = Vdor Critico do Projeto acima do qua a primeira opcéo
sera exercida (observagdo: sera adotado Fc = 8.500.000,
contudo, segundo Kemna (1993), esseval or pode ser obti-
do pelo procedimento de Newton-Raphson);

Céculodehedek:

1,2 11.080.107 1
In(F/K)+§U T Ind1.080. 5.749104)70,322

h= JF - 0,3\/5

=176

1,27 1411080107 1
I F/Fe)+ 0% il -@500‘000)50,321

k= e o

=103

N (k—0+/7%) = N (1,03 -0,3y1) = N (0,73) = 0,2673;
M(k, h; p) =M (1.03, 1.76 ; 0.707) O1,00;
M(k—oyT*, k=01 ;p) =M (0.73, 0.61; 0.707) 0O,75.

Utilizando-se, ent&o, aformula de precifi-

P&D do Introducs cacdo de opgdo composta de Kemna (1993),
Produto Fase de Testes hirogugao resultaum valor da opgéo composta de:
no Mercado
XPTO
G = R$ 5.819.300
v=1 e = Fluxo de Caixa de 9 anos
O valor do projeto consiste no valor pre-
T=2 sente dos ativos alocados (assetsin place) eo
valor presente das oportunidades de crescimen-
I I l E— »  to captado com aavaliacdo da abordagem ba-
empo (f) em anos ~
t=0(1997) t=1(1998) t =2(1999) P seada em opgoes.
: : . « valor do projeto = custo afundado + opor-
Inygstlmento Investimento Investimento follow up em capacidade tunidades de crescimento:
Inicial follow up de produgao « 0 valor presente do investimento inicial
=690.944 (K* = 690.944) (K=15.749.104) (sunk cost) & de R$ —690.944;

Valor Presente do Fluxo de Caixa

(F = 11.080.107)

Figura 9: llustracéo Simplificada do Processo de P&D do XPTO

Fonte: Adaptada de Perlitz, Peske e Schrank (1999).

* ovalor presente das oportunidades de cres-
cimento éigual ao valor daopgéo compos-
taG = R$ 5.819.300;

» ovalor deseinvestir no projeto XPTO tem,
portanto, valor total igua a
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VPL (Geske) = R$ 5.819.300 — R$ 690.944 = R$ 5.128.356

Assim:
VPL (Geske) = R$5.128.356

O valor presente liquido do projeto, calculado damaneira
tradicional, haviaproduzido umvalor de R$2.675.218. O valor
obtido pelo model o de Geske, feitas as ressal vas as aproxima-
¢Oes, é cercade 92% maior do que aguele obtido pelo mode-
lo tradicional. Ao ver-se valores t&o diferentes, logo vem a
mente a seguinte questéo: Por que o valor é substanciamente
maior do que o tradicional VPL? As razBes apresentadas
por Perlitz, Peske e Schrank (1999) sdo as seguintes:
 Astécnicas do FCD sdo muito dependentes da taxa de des-

conto aplicada. No caso de projetos de P& D essas taxas sdo
freqlientemente gjustadas ao risco, isto é, conduzem aaltos
descontos. Na precificagdo por opcdes o uso dataxa g usta-
do ao risco é evitado.

» O efeito da taxa de desconto &, além disso, reforcado por
longos horizontes de tempo aplicados as decisdes de inves-
timento em P&D.

» Longos horizontes de tempo permitem maistempo pararea-
gir as mudancas das condicdes. No caso do exemplo, existe
apossibilidade de parar o investimento ou investir se o re-
sultados das fases anteriores for conhecido. Esse efeito €
levado em consideracdo nas avaliagfes das opgdesreais, néo
no célculo tradicional do VPL.

* A dtavolatilidade do valor das saidas de P&D influencia
positivamente o valor da opg&o porque grandes retornos
podem ser gerados, mas pegquenos retornos podem ser evi-
tados pela reagcdo as mudancas das condi¢fes. No célculo
do VPL, altas volatilidades conduzem aum prémio de risco
na taxa de desconto e, entdo, a um menor VVPL.

8. CONSIDERACOES FINAIS

A tabela7 resume osresultados obtidos pela aplicac&o dos
vérios métodos.

Tabela 7

Resultados Finais

A andlise feita por meio da érvore de decisdo geralmente
jaincorporao valor das decisdes tomadas pela administracéo
guando o cenario para 0 projeto se mostra desfavoravel. O
valor para o projeto obtido através da andlise por &rvore de
decis@o (AAD) é o mesmo obtido pelo valor presente liquido
tradicional, pois o cenério ndo se mostrou desfavoravel em
nenhuma situacao.

Como se pdde perceber, ainclusdo das opcles presentes
no projeto, segundo 0 model o proposto por Kallberg e Laurin
(1997), aumentou em cercade 70% o valor do projeto, secom-
parado a andlise tradicional, considerando-se a possibilidade
de investimento em producéo e comercializacdo do produto
por parte da propriaempresa. Jano caso davendadosdireitos
de comercializagdo do produto, esse aumento foi de 42%. O
valor obtido pelo modelo de Geske (1979), feitas as ressalvas
as aproximagdes, € cerca de 92% maior do que aguel e obtido
pelo modelo tradicional.

Tal analise vem corroborar 0 que tem sido mencionado
pelaliteratura da Teoria das Opcles Reais, ou sgja, a andlise
dos investimentos feita pela forma tradicional tem ignorado
asflexibilidades presentes nos projetos. O fato ocorre porque
aandlisetradicional érealizada como se todas as decisdes ti-
vessem que ser tomadas no inicio do projeto, o que natural-
mente, como jafoi dito, é umafalsa hipétese.

Caberessaltar que, como limitagéo do trabalho, o modelo
e os dados utilizados referem-se a um projeto especifico, ndo
se aplicando a projetos com outras caracteristicas. O modelo
proposto no trabal ho, entretanto, pode vir aser utilizado como
exemplo para projetos similares.

Em um ambiente comercial instavel e competitivo, asem-
presas devem sofisticar-se na maneira como avaliam seusin-
vestimentos, podendo encarar ateoria das opgdes reais como
uma opgao promissora, capaz de auxiliar a administragdo a
pensar mais clara e realisticamente no processo de tomada de
decisdo.

Alguns modelos tém sido propostos para aplicacdo em
P&D, entretanto todos tém suas vantagens e desvantagens.
Cabera a administragéo, portanto, saber optar por este ou por

aguele model o, procurando aplicar o que melhor
se adapte as peculiaridades de um dado projeto.
Essa talvez seja uma barreira para a utilizagdo
dateoria, umavez que ndo haum método padro-

Método FESMIELN(E))  Nizado para aplicar-se atoda e qualquer andlise

de investimento. Umavez que o processo de to-

Valor Pr.es.enteNLiqui,do.— Investimento em Produc&o e 2 675.218 mada de decisdo n&o é simples e, muitas vezes,

Comercializag&o Propria (VPLy,, ;) envolve milhares ou até mesmo milhdes de do-

Valor Presente Liquido — Venda dos Direitos (VPLy,, ,) 1.980.359 lares, cabera a administragéo ficar atenta a essa

Andlise por Arvore de Decis&o (AAD_,) 2.675.218 novaferramenta, pagando um determinado pré-
Andlise por Arvore de Decisdo (AAD_,) 1.980.359 mioCna busca pela m:ldhor sol ulgaoll't Pock

. . . omo mencionado por Perlitz, Peske e

Valor Presente LI,QU!dO pelo M(?todo de Kallberg e Laur?n (VPLirory 1) 4527568 Schrank (1999), ha no contexto da Teoria das

Valor Presente Liquido pelo Método de Kallberg e Laurin (VPLyqg ,)  2.813521 Opcdes Reais a necessidade de um processo de

5.128.356

Valor Presente Liquido pelo Método de Geske (VPL (Geske))

padronizacdo de modelos j& existentes e traba-
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Ihos empiricos adicionais devem ser buscados para garantir
sua aplicabilidade prética. Como sugestdo para trabalhos futu-
ros recomenda-se que a volatilidade do projeto (o) sgja obtida
pelaabordagem datwin security. Sugere-se, também, que se con-
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Real Option Theory: an attractive option in the investment analysis process

The competitive environment in which enterprises are involved has created a need for them to be able to adapt to changes
quickly. Companies can achieve this by investing in projects which create options for the companies, making them more
flexible. In this context, the use of traditional techniques of investment analysis, mainly the Discounted Cash Flow (DCF), has
been severely criticized because it has not been able to capture the “management flexibility” value present in many projects.
This fact has led practioners and academics to search for sophisticated methods of investment analysis which are able to treat
uncertainty, irreversibility, and learning. The option pricing theory’s ability to quantify the investment’s flexibility in strategic
projects makes it an attractive choice when compared to the standardized analysis made through DCF. The present work
focuses mainly on Real Options Theory applied to investment analysis in Research and Development (R&D) projects. It
provides empirical evidence of the underlying power of the theory. Thisis accomplished by the application of the methodol ogy
to assessareal R&D project. Thiswill aso contribute in the reduction of the gap between theory and practice. Two methods are
used: the Kallberg and Laurin (1997) model and the Geske (1979) model, adapted to real options by Kemna (1993) and pointed
by Perlitz, Peske and Schrank (1999) as a good tool to assess compound options. The results of the application are compared
with those obtained through the traditional DCF and decision tree. It is concluded that, although it is in a development and
establishment process, the Real Option Theory should be faced and used as an important and promising tool, hel ping managers
to think clearly and strategically ina decision making process.

Uniterms: real options, investment analysis, research and development (R& D), managerial flexibility.

RESUMEN

Teoria de las Opciones Reales: una opcién atractiva en el proceso de analisis de inversiones

El ambiente de competencia en el que las empresas estén involucradas las lleva a buscar una répida adaptacion a los cambiosy a
procurar invertir en proyectos que lleguen a crear opciones, convirtiéndolas, asi, en empresas més flexibles. En ese contexto, € uso
estético de las técnicas tradicionales de evaluacion de inversiones, principalmente € Flujo de Caja Descontado, ha sufrido duras
criticas, puesto que dichas técnicas no se han mostrado eficientes para captar € valor de la"flexibilidad administrativa' presente en
muchos proyectos. Ello hallevado alos administradoresy académicos a buscar métodos més sofi sticados de eval uacion deinversiones
que sean capaces de trabajar con laincertidumbre, lairreversibilidad y el aprendizagje. La habilidad de la teoria de precificacion de
opciones para cuantificar la flexibilidad en inversiones en proyectos estratégicos |la hace una opcion atractiva s comparada con €l
andlisis basado en € Flujo de Cgja Descontado. Un proyecto de investigacion y desarrollo se puede considerar un caso tipico parala
aplicacion de la Teoria de Opciones Reales, puesto que ladecision de invertir en los resultados de unainvestigacion puede no llegar
aredlizarse, y laposibilidad de esa decision no esta considerada en los métodos tradicionales. Por |0 anterior, este trabgjo demuestra
laaplicacion delaTeoriade Opciones Redlesa andlisisdeinversion en un proyecto real deinvestigaciony desarrollo, contribuyendo,
asl, alareduccion del gap entre lateoriay la practica. Se usan dos métodos:. el de Kallberg y Laurin (1997) y € de Geske (1979),
adaptado paraopcionesreales por Kemna(1993) y mencionado por Perlitz, Peskey Schrank (1999) como unaimportante herramienta
en laevaluacion de opciones compuestas. Se comparan los resultados con aquell os obtenidos por medio del Flujo de Caja Descontado
tradicional y del Arbol de Decision. Se concluye que, aungue la Teoria de las Opciones Reales se encuentre en fase de desarrollo y
consolidacién, se podria considerarla'y usarla como una prometedora herramienta en el proceso de toma de decision.

Palabras clave: opcionesreales, andlisis de inversiones, investigacion y desarrollo, flexibilidad administrativa.
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