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A aplicacdo de modelos baseados na abordagem de opcdes reais para
a valoracdo de projetos de P&D, patentes e tecnologias € tema
frequente nas discussbes referentes a gestdo da inovacdo e, mais
especificamente, gestdo de portfélio de projetos. Este trabalho visa a
aplicacdo dessa abordagem para a valoracdo de um projeto de
desenvolvimento de um novo processo para producdo de etanol de
terceira geracao e a comparacao dos resultados obtidos com o célculo
feito pelo método tradicional de VPL. Para aumentar a robustez da
analise utilizou-se de simulacdo de Monte Carlo para a montagem dos
fluxos de caixa. Os resultados corroboram a literatura ao indicar de
um maior valor com a utilizacdo da abordagem de opcdes reais,
representando o acréscimo da quantificacdo da flexibilidade gerencial
presente no projeto de desenvolvimento. O trabalho contribui para a
adaptacdo dos modelos relacionados a abordagem de opc¢des reais
utilizados em ambiente de inovacéo.
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1. Introducéo

A valoracédo de projetos de P&D, inseridos em ambiente de inovacéo e alta incerteza, é tema
indispensavel para a gestdo de um portfolio de projetos ou mesmo para 0 correto
dimensionamento de recursos necessarios ao desenvolvimento, por exemplo, de uma nova
tecnologia. O “problema da valoragdo”, apontado, por exemplo, por Goffin e Mitchell (2010)
merece atencdo especial por parte dos gestores e possui maior complexidade em relacdo as
formas de valoracdo mais tradicionais (HUCHZERMEIER; LOCH, 2001).

As formas mais ortodoxas e tradicionais para a avaliagdo de projetos e investimentos séo
geralmente baseadas na ldgica baseada nos métodos relacionados ao calculo valor presente
liquido (VPL) e seus desdobramentos - taxa interna de retorno, fluxo de caixa descontado,
payback descontado, entre outros (DIXIT; PINDYCK, 1994, 1995; TRIGEORGIS, 1996;
LINT; PENNINGS, 1998; PAULSON et al., 2007). Entretanto, a I6gica por tras dos métodos
tradicionais de valoracdo de projetos ndo € capaz de considerar o papel - e o0 valor - que a
flexibilidade gerencial possui para a gestdo de um projeto. Para suprir essa necessidade
utiliza-se a abordagem de opcOes reais como forma a valorar a capacidade de reacdo que o
gestor possui frente as incertezas que se apresentam durante o desenvolvimento de um

projeto.

A importacdo dos conceitos de flexibilidade gerencial e os consequentes métodos derivados
da teoria das opc¢des e do mercado financeiro para a gestdo de projetos, caracteriza 0 que se
chama “opgodes reais” (TRIGEORGIS, 1996; MCGRATH, 1999; HUCHZERMEIER; LOCH,
2001; GUNTHER MCGRATH; NERKAR, 2004; SANTIAGO; VAKILI, 2005). Para
Trigeorgis (1996), assim como ocorre com as opgdes de titulos financeiros, a flexibilidade
possui valor que aumenta os ganhos potenciais do projeto (oportunidade) e limita as possiveis
perdas imaginadas inicialmente. Em decorréncia disso, por exemplo, o uso de métodos
relacionados as opgdes reais apura um valor para o projeto superior aquele calculado pelos
métodos financeiros tradicionais de valor presente liquido (KOGUT; KALATILAKA, 1994).

Setores intensivos em ciéncia e tecnologia, como sdo aqueles relacionados a biotecnologia e
ao desenvolvimento de novas tecnologias para a produgdo de combustiveis renovaveis,
enfrentam desafios constantes para a valoracdo de seus projetos, devido a incerteza que
carregam. Rodrigues et al. (2013) identificam, por exemplo, a presenca das incertezas

tecnoldgicas e de mercado, enquanto Huchzermeier e Loch (2001) sdo mais especificos e
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relacionam incertezas como: retornos de mercado, orcamentos de projeto, desempenho do

produto, requisitos de mercado, cronograma de projeto.

O desenvolvimento de um novo processo de produgdo do biocombustivel etanol se apresenta
como um caso com caracteristicas similares as descritas acima. As incertezas relativas a
superacdo dos obstaculos tecnoldgicos e cientificos, assim como o atingimento de requisitos
minimos de produtividade futura a um preco compativel com o mercado, sdo alguns dos

pontos relevantes para a analise.

Este trabalho tem como objetivo analisar o caso da empresa Etanew (nome ficticio escolhido
por motivos de confidencialidade), que tem em andamento o projeto de desenvolvimento de
um novo processo de producdo de etanol de terceira geracdo baseado na utilizacdo de
microorganismos para a decomposicdo do bagaco e palha de cana-de-agucar, sub-produtos da
producdo de etanol de primeira geracdo (baseado no processo de fermentacdo). A abordagem
de opcoes reais foi utilizada para identificar qual o valor deste projeto em desenvolvimento,
assim como foi realizada uma valoracdo pelo método tradicional de VPL, para que se
identifiqgue quanto vale a flexibilidade gerencial frente as opc¢des para a tomada de acgdes
gerenciais que se apresentam no decorrer do projeto. Além disso, a valoracdo pode ser
utilizada para balizar futuras negociacdes com investidores interessados em financiar

proximas etapas da pesquisa ou mesmo para que a tecnologia seja cedida a outra empresa.

A andlise do problema em questdo mostra-se relevante quando, diferentemente de outros
estudos (por exemplo: WILLIGERS; HANSEN, 2008; RODRIGUES et al., 2013) que
desenvolveram andlises com opc¢es reais na industria farmacéutica, a realidade de um projeto
no qual o resultado serd o desenvolvimento de um novo processo de producdo de uma
commodity (etanol), desloca o foco das incertezas de mercado para a anélise das incertezas
tecnoldgicas. Formas tradicionais de analise de comportamento de precos também sdo
possiveis nesse cenario, por exemplo, com a modelagem da evolucdo de precos com

comportando-se como um processo estocastico.

O artigo esta organizado seguindo sequéncia ja utilizada por Rodrigues et al. (2013), com a
secdo 2 dedicada a uma sucinta revisdo de literatura; a secdo 3 a descricdo metodoldgica dos
procedimentos de pesquisa utilizados; a secdo 4 a descrigdo do caso em questdo; a se¢do 5 a

execucao dos procedimentos e anélise dos resultados.
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2. Revisao de Literatura

Ao longo do tempo, modelos matematicos capazes de quantificar e valorar opcbes e a
flexibilidade gerencial foram desenvolvidos, e a utilizacdo de cada um deles depende das
caraceteristica do que se quer avaliar. Um trabalho de grande impacto e que propés uma
modelagem capaz de capturar tal valor foi realizado por Black e Scholes (1973) e apresenta
um conjunto de equacOes diferenciais que se utiliza de programacdo dinamica para a
valoragdo de opg0es financeiras (compra e venda). Os autores fundamentaram o modelo no
conceito de portifélio equivalente - aquele que gera 0 mesmo retorno de uma opcao em
qualquer estado, para precificacdo de opgbes européias sobre um ativo que ndo distribui
dividendos. Para tanto, o preco da acdo segue um processo estocastico denominado

movimento browniano geométrico (MBG).

Ainda nos anos de 1970, Cox et al. (1979), utilizando dos conceitos-base antes desenvolvidos,
simplificaram o entendimento do modelo para torna-lo menos complexo do plonto de vista
matematico. No modelo de Cox et al. (1979) o processo estocastico de tempo continuo
movimento browniano geométrico (MBG), é sustituido por um de tempo discreto, chamado
processo binomial multiplicativo ou caminho aleatério. Trata-se do modelo conhecido como

arvore binomial.

Perlitz et al., (1999a) e Lint e Pennings (1998) indicam que o modelo de Black e Scholes
(1973) e Cox et al. (1979) sdo aqueles predominantemente adaptados para utilizagdo em
projetos relacionados a P&D e inovacgéo, apesar de ainda ndo contemplarem todos os tipos de
incerteza que um projeto desse tipo possui. Perlitz et al., (1999a) entendem que o modelo de
Black e Scholes (1973) € incapaz de lidar com as opcGes compostas presentes nos projetos de
P&D e sugere a utilizacdo do modelo de Geske e Shastri (1985) para o tratamento desses
casos. Lint e Pennings (1998) identificam que, além de projetos de P&D necessitarem de
abordagens mais complexas em relacdo a volatilidade e incerteza, os modelos tradicionais
como o de Black e Scholes (1973) pressupdem uma chegada continua de informacGes que
modificam o valor das variaveis. Em projetos de P&D a informacdo é conseguida e analisada
em pontos discretos ao longo da sua execugdo. Apesar de todas as limitacGes apontadas na
aplicacdo dos modelos tradicionais de opgOes e opcOes reais, eles ainda séo utilizados para
avaliacdo de projetos de P&D (PERLITZ et al., 1999; CASSIMON et al., 2004). A aplicacdo
da teoria de opcdes em projetos de P&D se assemelha mais com a ldgica de arvore de decisao
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e Copeland e Tufano (2004) argumentam que o modelo binomial é mais adequado para o uso

em opcoes reais do que o seu antecessor Black-Scholes.

A tentativa de incluir nos modelos matematicos de opcGes reais aspectos mais especificos do
ambiente de inovacdo e P&D culminou no desenvolvimento de formas mais adequadas para
tratar esse tipo de problema (SANTIAGO; BIFANO, 2005). O trabalho de Huchzermeier e
Loch (2001) e o seu posterior aprimoramento por Santiago e Vakili (2005) representam
propostas nesse sentido.

Schwartz (2004) prop6e em seu trabalho, que projetos desse tipo estdo envoltos em incertezas
tecnoldgicas (endogenas) e de mercado (exdgenas). O primeiro tipo envolve a superacdo dos
desafios de pesquisa que serdo encontrados, a possibilidade de encerramento do
desenvolvimento devido ao ndo atingimento de requisitos e viabilidade técnica, ou aos custos
envolvidos. Além disso, dentro do desenvolvimento de novos processos de producdo, o custo
com o qual o produto chegara ao mercado € também decisivo para 0 seu sucesso. Ja o risco de
mercado envolve incertezas quanto a aceitacdo do novo produto, 0s precos praticados e ou
exigidos pelo mercado. Commodities sofrem menos influéncia desse tipo de risco, uma vez
que o mercado € mais conhecido, existem séries histéricas de precos e a modelagem de

cenarios se torna mais factivel (diferentemente de um produto completamente inovador).

Rodrigues et al. (2013) descrevem a valoracdo de um projeto de desenvolvimento de um
farmaco com a modelagem da fase de projeto como uma arvore de decisdo e simulacdo das
possiveis taxas de participacdo de mercado que o novo produto teria segundo 0 processo
estocastico de movimento browniano geométrico (MGB). Ja Branddo et al. (2005)
desenvolveram modelo de arvore de decisdo binomial com probabilidades de risco neutro
para aproximacédo da incerteza associada com as mudancas no valor do projeto ao longo do
tempo. Com utilizacdo de métodos de programacdo dindmica o modelo proposto é mais

simples e intuitivo do que outros modelos baseados na l6gica de arvore binomial.

3. Metodologia

Conforme Dixit e Pindyck (1994, 1995) argumentam, os modelos de arvore binomial,
baseadas no modelo binomial discreto de Cox et al. (1979) constituem as ferramentas mais
adequadas para a modelagem de projetos sob a logica de opgdes reais. Modelos discretos séo

mais aderentes a realidade dos projetos de P&D quando s&o capazes de considerar a resolucao
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de incertezas em momentos especificos no tempo, a medida que as informacgdes sao
consolidadas, além de serem capazes de fornecer dados mais contundentes para o

entendimento dessas incertezas (COPELAND; TUFANO, 2004).

Antes de construir o modelo de opcGes reais, considerando o objetivo comparativo deste
trabalho, o VPL estatico tradicional foi construido para que, posteriormente, pudesse ser
utilizado para o célculo do valor da op¢do ou flexibilidade gerencial. Para tanto, junto aos
empreendedores foram construidos cenérios de acordo com o atendimento dos requisitos
técnicos que o0 novo processo deveria ter, assim como definidas as bases de custo e

lucratividade que a operacédo que se utilizasse do novo processo teria.

Ap6s o célculo do VPL estatico tradicional, a modelagem de opc¢oes reais foi realizada de
forma a fornecer valores representativos sobre a flexibilidade gerencial. Para tanto, modelou-
se as incertezas tecnoldgicas (endogenas ao projeto) de forma probabilistica, considerando a
experiéncia e expertise dos empreendedores e outros especialistas na area. Ja as incertezas de
mercado (exdgenas ao projeto) foram consideradas como sendo representadas pelo
comportamente do lucro por litro de etanol produzido com a utilizacdo do novo processo de
producdo para cada um de cinco cenarios de desempenho tecnoldgico. Essas incertezas foram
modeladas conforme um processo estocastico de movimento browniano geométrico (MBG),
por meio de simulacdo de Monte Carlo. Logica semelhante foi utilizada por Rodrigues et al.
(2013).

A modelagem do lucro por litro de etanol produzido com utilizagdo do novo processo de
producdo se deu pela percepcdo de que esta varidvel é aguela que carrega maior incerteza
dentre aquelas que compdem o grupo de incertezas de mercado, considerando que uma
commodity como o etanol ndo possui como incerteza critica a aceitacdo do produto no

mercado.
Luenberger (1998) define a equacéo de Simulacdo de Monte Carlo como:
S(ti+1) — S(te) = pS(te)dt + oS(t)e(t) Vst (1)

Onde, para este trabalho serdo considerados: S(tk+1) — S(tk) como o valor do lucro por litro de
etanol produzido com 0 novo processo para cada um dos cinco cenarios projetados
(simulados); uS(tk) como o valor de lucro por litro de etanol (médio) projetado junto ao

empreendedor; oS(tx) como a volatilidade definida para o lucro por litro de etanol produzido
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com 0 novo processo de producdo; &(t)Vdt como representativo do incremento de Wiener
padréo e € ~ N(0,1).

Para cada um dos cinco cendrios de custo e desempenho tecnolégico a simulacéo foi realizada
com 10.000 iteracdes de forma que o VPL probabilistico de cada um desses cenarios fosse
desenvolvido. Com todos os dados calculados e estimados, foi elaborada a arvore de deciséo
com a incorporacdo das opgdes para maximizagdo do projeto, que resulta em um VPL
expandido. O valor primeiramente calculado do VPL estatico € subtraido do novo valor do
VPL expandido e o resultado caracteriza o aprecamento simplificado do valor da flexibilidade

gerencial do projeto.

Para a montagem dos cenérios e o recolhimento dos dados referentes aos custos e receitas,
foram utilizadas informacbes dos empreendedores da empresa Etanew, possibilitando
projecdes para um horizonte de 20 anos apds o inicio das opera¢des da usina com a utilizacéo
do novo processo de producdo. Além disso, outros especialistas foram consultados para que as
informacfes possuissem maior embasamento. O projeto de desenvolvimento em si também
teve suas incertezas criticas e pontos de flexibilidade gerencial mapeadas junto aos
empreendedores e especialistas. Para os calculos foi utilizada a ferramenta do software Excel
e para garantir a manutengdo do sigilo dos dados, todos os resultados obtidos foram
multiplicados por um fator escolhido aleatoriamente e aplicado sempre ao final dos calculos.

4. Descricao do caso

A empresa Etanew é uma start-up de pesquisa e desenvolvimento que se dedica a
investigacdo de novas formas de producdo relacionadas a biotecnologia, com objetivo de
desenvolver novos processos e produtos baseados em matérias primas alternativas em
diversas areas. A pesquisa sobre novos processos de producdo de etanol é apenas uma das
varias frentes de atuacdo da empresa, que atua em parceria com fundos de venture capital para

se financiar.

Na area de pesquisa em biocombustiveis a empresa se concentra no desenvolvimento de um
processo baseado no chamado etanol de terceira geracdo. Nesse processo, o bagaco e a palha
da cana-de-agucar, sub-produtos da produgéo do etanol de primeira geracdo e que tem o

processo baseado em fermentacdo, sdo utilizados como matéria-prima para um processo
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bioldgico onde microorganismos atuam em bioreatores e produzem mais uma batelada de

combustivel.

A empresa ja vem conduzindo o processo de pesquisa ha algum tempo e teve financiamento
de um fundo de venture capital que se dedica ao investimento em projetos sustentaveis do
ponto de vista social e ambiental. Apos as primeiras fases de pesquisa laboratorial, 0s
pesquisadores ja tém evidéncias de que o processo esta estdvel em nivel de bancada. O
préximo passo € garantir que o processo também seja escaldvel em nivel industrial. Para tanto
se faz necessaria a construcdo de uma planta piloto que comprove a estabilizacdo. Apos a
construcao da planta piloto, ha ainda a necessidade de operacdo da planta por algum tempo,

fato que exige mais recursos.

A primeira fase de pesquisa laboratorial (Fase 1) teve financiamento de $3.460.000,00, ja
consumidos. Para a proxima etapa de construcdo da planta piloto (Fase 2), serdo necessarios
mais $865.000,00 e tempo para instalacdo de 1 ano. Apds a completa construcdo da planta
piloto, a sua operacdo se estendera por 1 ano e demandard $8.650.000,00 (Fase 3). Apos a
constatacdo do escalonamento do processo, ele é capaz de ser conduzido em nivel industrial

constante.

Os critérios de avaliacdo sobre a comprovacdo do escalonamento do processo em nivel
industrial se ddo pela medida de produtividade em relacdo a quantidade em toneladas de
bagaco e palha utilizados para a producdo do biocombustivel. Dessa forma, o processo sé é
viavel caso essa dada produtividade seja suficientemente satisfatdria em relagdo aos custos de

producdo e, consequentemente, ao lucro por litro de etanol produzido.

Para a montagem de cendarios, empreendedores e especialistas foram consultados e
formularam planilhas de custo para cinco diferentes fatores de produtividade etanol / tonelada
(palha/bagaco) alcancada apds escalonamento do processo. Para cada um dos cinco cenarios
de produtividade. Para tanto foi considerada uma planta com capacidade de producdo de
25.000 litros /dia e custo de adaptacdo para produc¢do conjunta de etanol de primeira e terceira
geracdo de $23.334.795,33. As bases das estimativas de sobra de palha/bagaco por tonelada
de cana-de-agucar, custos de producdo e outros valores foram suportados por analises
historicas. Além disso, foram levantados os valores de investimento para construcéo da planta
em nivel industrial. Os fatores de produtividade para cada um dos cinco cenarios estdo

sumarizados na Tabela 1.
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Tabela 1 —Produtividade (litro de etanol por tonelada de palha/bagaco de cana-de-agucar)

Cenaério 1 Cenario 2 Cenaério 3 Cenaério 4 Cenério 5

346,00 435,96 549,31 692,13 872,08

Fonte: Autor

De posse do volume de producdo, dos possiveis indices de produtividade alcancados, resta
ainda a consideracdo do lucro por litro de etanol para que os célculos do VPL possam ser
realizados. Para tanto, valores estimados pelos empreendedores para cada cenario de
produtividade foram compilados e estes valores representam o pardmetro uS(t) na Equacéo
1. A Tabela 2 indica os valores estimados de lucro por litro de etanol para cada um dos cinco

cenarios.

A volatilidade nos valores do lucro por litro de etanol, S(tx), foi considerada como sendo um
numero aleatério com distribuicdo normal. A média e o desvio padrdo utilizados para a
geracdo do numero aleatério foram calculados com base nos valores estimados em cada um
dos cenarios. O parametro 6t corresponde ao periodo de 1 més. Como indice de WACC para
célculo dos VVPL's, utilizou-se a taxa de 11%, conforme proposto por Rodrigues et al. (2013)

para start-ups do setor de biotecnologia.

Tabela 2 — Lucro por litro de etanol (R$)

Cenario 1 Cenario 2 Cenario 3 Cenario 4 Cenario 5

0,67 0,95 1,23 1,51 1,75

Fonte: Autor

As incertezas tecnoldgicas, foram tratadas de forma probabilistica e em conversas com 0s
empreendedores e especialistas, definiu-se que a probabilidade de que o processo se mostre
escalavel na planta piloto é de 80%, assim como a probabilidade de que o processo se
estabeleca em nivel industrial ndo piloto (ap6s a comprovacdo de escalonamento em planta
piloto) € de 95%. A Fase 1 ja teve seu sucesso comprovado. A arvore de decisdo durante o

desenvolvimento do projeto esta representada na Figura 1.
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Figura 1 — Arvore de Decisdo do Projeto de Desenvolvimento.

Sucesso Sucesso — 80% . Sucesso — 95% .

Fase 1 Fase 2 Fase 3

Fracasso —20% Fracasso — 5%

Fonte: Autor

5. Analise dos resultados

Para o calculo do VVPL estatico, foi considerado o periodo de 20 anos de operagéo e o valor do
lucro por litro do etanol foi simulado conforme ja descrito em momentos anteriores deste
texto. Os 20 anos foram considerados a partir de 2016. Cada um dos cinco cenarios foi
simulado com 10.000 valores e a média de todos esses valores foi calculada (Tabela 3). A
média dos cinco valores de VPL também foi calculada e ela foi utilizada para os célculos
seguintes. Feito isto, os valores foram trazidos a valor presente, com o acréscimo dos valores
de investimento durante o projeto (também corrigidos). Essa ldgica ndo considera as
probalidades descritas na arvore de decisdo. O valor final do VPL, considerando o periodo de

operacdo da planta e também com as corre¢des do tempo de projeto, é de $55.281.312,14.

Tabela 3 — Média dos VVPL"s simulados por cenario e média final

Cenario 1 Cenario 2 Cenario 3 Cenario 4 Cenario 5 Média

41.903.520,88 46.252.214,87 51.510.585,94 58.065.450,93 65.832.406,79 52.712.835,88

Fonte: Autor

Os mesmos valores foram utilizados para o calculo do valor do VPL com a consideragdo da
arvore de decisdo. O valor calculado ao final foi de $70.739.906,94. A diferenca entre 0 VPL
estatico e o VPL corrigido pela arvore de decisao representa o valor da flexibilidade gerencial.
Este valor é de: $15.458.594,02.

6. Considerac0es Finais

Este artigo teve o objetivo de analisar a possibilidade de aplicacdo da abordagem de opgdes
reais para a valoracdo de um projeto de desenvolvimento de um novo porcesso de producéo

de etanol de terceira geracdo, assim como comparar os resultados obtidos com os valores
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encontrados com a utilizacdo de um dos métodos tradicionais utilizados neste tipo de
avaliacdo, o VPL estatico. O trabalho também contribui para a discuss@o sobre a utilizagdo de
simulagcdo de Monte Carlo para estimar parametros de projeto que compdem o VPL e que
possuem alto nivel de incerteza. Os resultados finais corroboram a literatura quando
demonstram que o valor calculado com a abordagem de opgdes reais apresenta valor superior

aquele calculado com os métodos tradicionais.

Como sugestdo de pesquisas futuras, indica-se a melhor modelagem da &rvore decisdo com
maior numero de opcdes e ndo apenas opgdes de sucesso e fracasso. Além disso, pode-se
simular ndo o valor do lucro por litro de etanol, mas o preco do etanol, considerando valores
historicos e modelos estocéasticos como o de reversdo a média, indicado para analise de preco
de commodities. Pode-se ainda elaborar melhores formas de estimar os parametros utilizados

para insercdo no VPL e na arvore de decisdao, como as probabilidades de sucesso e fracasso.
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