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RESUMO

A presente pesquisa tem por finalidade estudar a utilizacdo de instrumentos de avaliacéo
financeira, notadamente do mercado de op¢des, no suporte a decisdo quando da avaliacao
das fases de um projeto, abordando os conceitos de retorno e risco envolvidos no projeto.
Para tal, prospecta-se o estado da arte do conceito da teoria de op¢des reais (TOR) e busca-
se interliga-lo as diversas praticas de gerenciamento de projetos, especificamente no que
tange os processos decisorios entre fases do projeto ao longo do ciclo de vida do produto e
do projeto. Com base nesta discussédo, propde-se um modelo que utiliza as opgGes reais como
critério de avaliacdo econémico-financeira, onde se observa que tal modelo fornece mais
uma alternativa as decisfes nas situac@es de risco inerentes ao desenvolvimento de um
projeto.

Palavras-Chave: Teoria das OpcOes Reais, Gestdo de Projetos, Fases do projeto, Risco,

Retorno.

1. INTRODUCAO
O ambiente competitivo do atual momento exige que as organizagdes trabalhem com

altissimo grau de eficiéncia, otimizando os recursos existentes, de forma a alcancar e manter



uma posicao estratégica frente a pressdo dos competidores e do mercado. Conforme Baxter
(2003), as empresas precisam introduzir continuamente novos produtos, para impedir que
empresas mais agressivas conquistem parte de seu mercado. Mesmo produtos de sucesso no
momento atual, tornar-se-80 obsoletos, encerrando seu ciclo de vida, e precisardo ser
substituidos para garantir a continuidade de receita para as organizagOes. Faz-se entdo
necessario o desenvolvimento de projetos que, quando de sua conclusdo, permitirdo a
disponibilizacdo, lancamento e comercializacdo destes produtos (e/ou servigos). O sucesso
dos produtos dependera, em grande parte, da metodologia usada na gestdo dos projetos, como
processos estruturados, institucionalizados e com adequado nivel de maturidade
(RABECHINI JR.; PESSOA, 2005; QUINTELLA; ROCHA, 2006, CARVALHO;
RABECHINI JR., 2007), tornando-se fator primordial para a sobrevivéncia das empresas.
Reforgando tal conceito, o estudo de Whittaker (1999) indicou a falta de atividades de
gerenciamento de risco como principal fator de falha de projetos.

O presente artigo propde um modelo para avaliacdo econémico-financeira de projetos,
com o uso da teoria de op¢Oes reais nos assessments entre fases, o qual visa gerenciar o risco
dos retornos financeiros de curto e longo prazo das organizagoes, caracterizados pelo tempo
de desenvolvimento, incertezas de mercado, tecnologia e processo de manufatura, langamento

e comercializagéo.

2. JUSTIFICATIVA DO TEMA E RELEVANCIA

Shulman (2003, p.20) cita que “novos produtos sdo o motor numero um do
crescimento da renda”, pois podem expandir a base de consumidores, atraindo novos clientes,
ajudam a reter os atuais ao “continuamente atender suas necessidades de mudanc¢a”, aumentar
a participacdo de mercado e a participacdo no negdcio de cada cliente, proteger a companhia
de avancos da competicdo, motivar empregados e partes envolvidas ao lidar com condicdes
humanas que buscam a novidade. Uma das dificuldades encontradas pelas organiza¢des nesse
cenadrio € o gerenciamento integrado dos projetos de desenvolvimento destes produtos
(ROZENFELD et al., 2005), que devem ser tecnologicamente atualizados, com caracteristicas
de desempenho, custo e distribuicdo condizentes com o atual nivel de exigéncia dos
consumidores (MUNDIM et al., 2002; RABECHINI JR. et al., 2002; MAY-PLUMLEE;
LITTLE, 2006; KOUFTEROS; MARCOULIDES, 2006).

Segundo Baxter (2003), de cada dez idéias sobre novos produtos, trés serdo
desenvolvidas, 1,3 serdo lancadas no mercado e apenas uma serd lucrativa. Hollis e Pugh

(1990), apud Baxter (2003), mostram proporc¢des um pouco diferentes: segundo 0s mesmos, a



mortalidade desde a idéia basica até se chegar a um produto lucrativo é de 95%. Conforme
Clark e Fujimoto (1991), a estratégia de produto de uma empresa e como ela se organiza e
gerencia seu projeto, determinardo como 0 mesmo se portard no mercado: 0 método de
desenvolvimento, sua velocidade, eficiéncia e qualidade do trabalho irdo determinar a
competitividade do produto. Ajustar o desempenho via tentativa e erro, torna-se inutil, ja que
as mudancas ocorrem mais rapidamente que as li¢cbes aprendidas (ROCHA, 2002; 2003).
MacCormack et al. (2001) desafiaram o paradigma de que projetos efetivos sdo
caracterizados por uma estrutura que minimiza as mudancas, devido a incerteza e 0 ambiente
dindmico existente. Os mesmos propdem maiores investimentos no desenvolvimento da
arquitetura e possibilidade constante de flexibilidade no produto, que resultariam em melhores
projetos e produtos desenvolvidos. O conceito basico, alinhado com o estudo de Mikkola
(2000), indica que tais praticas sdo vantajosas em ambientes altamente mutaveis, desde que se
utilize conceitos de intercambialidade tecnolégica em plataformas e arquiteturas robustas.
Rozenfeld e Amaral (1999) estudaram modelos para desenvolvimento de produtos
(DP) e identificaram fatores condicionantes nestes, tal como o grau de inovacdo do projeto,
estrutura de mercado, direcionamento estratégico e dimensbes da qualidade do produto.
Krishnan e Ulrich (2001), em extensa pesquisa sobre decisdes em DP, listaram 0s seguintes
fatores criticos de sucesso: preco e posicionamento do produto, identificacdo e atendimento
das necessidades dos clientes, alinhamento organizacional, caracteristicas do time, otimizacdo
do desempenho e criatividade no gerenciamento do projeto. Hippel e Katz (2002) indicam ser
altos os custos para as firmas entenderem bem e profundamente as necessidades dos usuarios,
além das pesquisas convencionais de mercado somente conseguirem “arranhar a superficie”.
Costa Janior e Silva (2003) estudaram os fatores de fracasso no processo de
desenvolvimento de produtos, listados pelos autores como mau planejamento, gerenciamento
e conceito, ma execucdo, mau uso da pesquisa e tecnologia ruim. Meybodi (2003) listou ainda
qualidade, tempo, competéncia e custos. Ja o estudo de Rozenes et al. (2006) indicou metas
claras, suporte gerencial, mecanismos de controle e comunicacdo como sendo primordiais
para 0 sucesso de projetos, enquanto Shenhar et al. (2001) e Quintella e Osorio (2002)
identificaram como dimensdes de sucesso de projetos, o cumprimento de prazos e
orcamentos, qualidade do produto e geracédo de receita.
Silva (2001, p.2) cita que, para ser fonte de competitividade, o “processo de
desenvolvimento de produtos (PDP) precisa ser eficiente e eficaz”, sendo necessario a
“utilizacdo de metodologias e técnicas capazes de proporcionar tais atributos”. Clark e

Wheelwright (1992) defendem que, por essa razdo, muitas organizacGes tém buscado os



beneficios provenientes das novas tecnologias, visando a geracdo de ambientes industriais
integrados e flexiveis. No entanto, Silva (2001, p.3) destaca que “tais mudancas e 0s proprios
produtos, cada vez mais complexos, vém provocando altera¢fes de natureza organizacional e
tecnoldgica, acrescentando complexidade ao processo de desenvolvimento”. Jaafari (2000)
ressalta que a inovacdo e mudanca por si s6 ndo sdo desejaveis, se justificando se aumentarem
a chance de sucesso do projeto como negécio viavel. Krishnan e Bhattacharya (2002)
desenvolveram um estudo abordando o desenvolvimento de produtos na situacdo de incerteza
tecnoldgica, ou seja, optar por utilizar uma tecnologia robusta e comprovada ou pela selecdo
de uma tecnologia ainda incerta, porém com possibilidade de alavancagem competitiva do
produto. Através do uso de formulas estocasticas, os autores desenvolveram modelos que
permitem avaliar, com base nas varidveis margens esperadas pelo uso da nova tecnologia,
impacto pelo atraso do desenvolvimento, demanda esperada, custo e tempo total esperado, o
ponto 6timo para decisdo de tecnologia, tornando possivel minimizar os riscos e maximizar o
valor esperado no processo de desenvolvimento do produto.

Conforme Norton e Kaplan (1997), realizando pesquisas antes de projetar o produto
ou servico, a empresa pode utilizar abordagens como custo-objetivo ou engenharia de valor
durante o projeto, para que as combinagfes de qualidade, funcionalidade e preco desejadas
pelos clientes possam ser incorporadas a um custo que permita a empresa obter o lucro
desejado. Como fornecedor, a empresa deve equilibrar esta medida, calculando sua propria
lucratividade no atendimento a cada um dos clientes. Nesta fase, o grupo de pesquisa e
desenvolvimento da empresa realiza pesquisas basicas e aplicadas para desenvolver novos
produtos e servigcos que agreguem valor aos clientes, bem como tecnologias que suportem a
criacdo da proxima geracao de produtos e servi¢os. Ou ainda, conforme citado por Shenhar et
al. (1997), o sucesso do projeto possui quatro dimensdes: a eficiéncia do mesmo, o impacto
sobre o cliente, o impacto comercial e a abertura de novas oportunidades para o futuro.

Entende-se, pois, que as crescentes exigéncias e implicacdes para as organizacGes do
aspecto de desenvolvimento de seus projetos, tornam-no uma questdo estratégia para as
organizacGes que tém o intuito de permanecer em seus segmentos e/ou ampliar suas areas de
atuacdo de forma a garantir sua sustentabilidade. H& ainda um crescente peso e participacao
das unidades industriais instaladas no Brasil nos processos de desenvolvimento de produtos.
Desta forma, identifica-se, tanto no meio empresarial quanto académico (ARAUJO JUNIOR,
2000; SENANAYAKE; LITTLE, 2001; TESCH et al., 2003), a necessidade estratégica da
utilizacdo de metodologias eficientes para desenvolvimento de produtos, de forma que a



mesma permita reduzir os riscos envolvidos nesse processo e alinhar as acdes e decisbes de
investimentos com os objetivos da organizacao.

Neste cenério, identifica-se a necessidade de estudar os conceitos de retorno e risco
envolvidos nos processos decisorios de projetos, buscando identificar técnicas, melhores
praticas e modelos de analise e suporte ao processo decisorio que maximizem o valor
esperado dos investimentos em desenvolvimento de produtos, sendo essas decisdes calcadas
em fundamentos mensuraveis e quantificaveis, ao invés de tdo somente em experiéncias

individuais e percepgoes.

3. METODO E FUNDAMENTACAO TEORICA

A investigacdo realizada envolveu a obtencdo de informacdes, através de estudo
exploratdrio, calcada numa pesquisa bibliografica executada entre novembro de 2005 e abril
de 2007, em aproximadamente 400 publica¢bes (nacionais e internacionais), na forma de
artigos (91%), teses e dissertacdes (7%), relatorios e livros, com a finalidade de levantar os
conceitos sobre gerenciamentos de projetos, ciclo de vida do projeto e do produto, processos
de tomada de deciséo e teoria das opgdes reais. Seguiu-se a consolidacdo do tema nas diversas
abordagens publicadas e a proposicdo de uma metodologia genérica para o0 uso da teoria das

opcdes reais no processo de avaliagao das fases do projeto.

3.1. CICLO DE VIDA DO PROJETO

Todos os projetos - definidos como um esforco temporario empreendido para criar um
produto, servico ou resultado exclusivo (PMI, 2000) - possuem um inicio e um final definido,
sendo este ultimo alcancado quando os objetivos do projeto tiverem sido atingidos (ou seja, a
geracdo de um produto ou servi¢o continuado, o qual servird como fonte de receita para a
organizacao), quando se tornar claro que os objetivos do projeto ndo serdo ou ndo poderdo ser
atingidos ou quando nao existir mais a necessidade do projeto e ele for encerrado.

O Project Management Institute (PMI, 2000) cita que os projetos tém um certo grau
de incerteza e, para que as organizagOes tenham um melhor controle gerencial sobre estes,
usualmente dividem-nos em fases, de tal forma que cada fase seja marcada pela conclusao de
uma ou mais atividades tangiveis e verificaveis. Gerencia-se entdo cada fase (e sua
conseqiente evolucdo) e cada uma delas é revisada, tendo em vista determinar se o projeto
deve continuar na proxima fase, além de detectar e corrigir erros a um custo aceitavel (PMl,
2000).

Tal conceito esta alinhado com os estudos de Ulrich e Eppinger (2000) e Gantewerker



e Manoski (2003a; 2003b), que recomendam a quebra do desenvolvimento em fases,
avaliando-se cada uma delas. Destacam ainda a importancia estratégica das atividades iniciais
do projeto, as quais, menos intensas que no final, trazem foco e clareza nos objetivos,
garantindo uma fundacéo forte para a evolucdo do projeto. Gil (2001) estudou o valor que o
conhecimento de fornecedores especializados trds no inicio do projeto e quando estabelecer
compromissos de desenvolvimento em um ambiente de imprevisibilidade, concluindo que o
compromisso nas fases iniciais contribui na compressdo da duracdo do projeto.

Meredith e Mantel Jr. (2003, p.11) citam que “é comum fazer novas previsfes a
respeito do desempenho, tempo e custo do projeto [...], em intervalos fixos na vida do projeto
ou quando sao atingidos marcos tecnolégicos”. O conjunto das fases, as quais compdem uma
sequéncia légica, é denominado ciclo de vida do projeto.

Valeri (2000) cita que a primeira geracdo de revisdo de fases de projeto foi
desenvolvida nos anos 60 pela NASA, num processo chamado NASA’s PPP (Phased Project
Planning). Usado posteriormente pelo Departamento de Defesa dos Estados Unidos para o
desenvolvimento de armas com seus fornecedores, separava o desenvolvimento de produtos
em fases discretas, ao final das quais ocorriam revisfes gerenciais, verificando-se se certos
pré-requisitos eram atingidos, sem 0s quais 0 projeto ndo poderia continuar, sendo 0 método
um sistema de medicéo e controle.

A Figura 1 a seguir mostra um exemplo genérico de um ciclo de vida de projeto, no
qgual se percebe que o nivel de atividade (e consequentemente, 0 nimero de pessoas,
utilizacdo de recursos e custo total) é baixo no inicio do projeto, sofrendo incrementos no
decorrer do mesmo, reduzindo-se proximo do final. Em contrapartida, os riscos, incertezas,
bem como a capacidade das partes envolvidas de influenciar as caracteristicas finais do
produto do projeto (e seu custo final) sdo altos no inicio, revertendo essa situagdo a medida
que o projeto caminha em direcdo ao seu término (PMI, 2000).

A Processos  de Iniciagéo,
| | | Planejamento, Execucdo,
Nivel de : | Controle e Encerramento
atividade / |
recursos |
: Langamento do
|

Produto ou Servigo
(fim do projeto)

v

—
Fases

Figura 1 - Exemplo genérico de um ciclo de vida de projeto
Fonte: adaptado do PMI (2000)



Baxter (2003) propde o uso do denominado “funil de decisdes”, para desenvolver os
projetos de novos produtos, partindo-se de situacdes de alto risco e incerteza que caracterizam
esses processos — pelo desconhecimento do resultado final, como sera feito, quanto custara e
qual seré o grau de aceitacdo do consumidor — e mantendo baixo comprometimento financeiro
neste ponto, até que, com a maturacdo do desenvolvimento e diminuicdo do risco, passe-se a

ter maior tranquilidade em investimentos de maior porte, como protétipos, entre outros.

3.2. TEORIA DAS OPCOES REAIS

A tomada de decisdes durante o projeto requer que as op¢oes existentes possam ser
avaliadas quanto aos valores esperados e 0s riscos envolvidos. Obviamente, maiores riscos s6
serdo aceitos caso exista a expectativa de um maior retorno. Este conceito pode ser explicado
pelo modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model), discutido por diversos autores (ROSS et
al., 2000, GITMAN; MADURA, 2003; HOJI, 2004). Tal calculo estabelece um fator de
desconto a ser utilizado na anélise de um investimento pelo seu valor presente liquido (VPL):
com a existéncia do risco, a taxa de desconto deve compensar, além do valor do dinheiro no
tempo (a taxa livre de risco), na forma da média ponderada de custos de capital (WACC), o
montante devido ao risco propriamente dito.

Nos projetos, no entanto, a variagdo do retorno exigido ndo tem uma relagcdo linear
com a medida de risco, visto que sempre existird a decisdo de continuar ou ndo o
desenvolvimento de um projeto, durante as avaliagdes das fases (conforme explicado
anteriormente no ciclo de vida do projeto): condicBes desfavoraveis — sejam por uma
alteracdo do mercado consumidor, concorréncia, mudanca tecnolégica ou uma composicao de
diversos fatores — levardo a organizacdo a abortar um projeto de desenvolvimento de um

produto. Santos e Pamplona (2005, p.239) abordaram este aspecto:

Em mercados caracterizados por mudanca, incerteza e interacfes competitivas, a
realizacdo dos fluxos de caixa previstos numa analise ird provavelmente diferir do
que se esperava inicialmente pela administragio. A medida que novas informagdes
chegam e a incerteza sobre as condi¢fes de mercado e o futuro fluxo de caixa é
gradualmente mais bem compreendida, a administragdo pode ter uma flexibilidade
valiosa para alterar sua estratégia operacional para capitalizar oportunidades futuras
favoraveis ou diminuir perdas.

Conforme Macedo (1998, p.2; 7; 10), “o fluxo de caixa descontado sub-avalia
projetos, pois ignora e ndo acomoda as principais questdes estratégicas em suas analises”.
Segundo o mesmo autor, uma potencial explicacdo para o uso de taxas de desconto muito
elevadas (que podem levar a rejei¢cdo um projeto interessante para a organizagdo), pode estar

nos “riscos nao bem determinados” do projeto e, desta forma, “um administrador ndo deve



aceitar um calculo de VVPL, positivo ou negativo, a menos que consiga explica-lo”. Conforme
Hayes et al. (1988), apud Santos e Pamplona (2005, p.239),

investimentos que podem ter impacto significativo sobre a qualidade de produto,
rapidez e confiabilidade de entrega, facilidade de desenvolvimento e langamento de
produtos, dentre outros importantes fatores, tendem a ser negligenciados pelo fluxo
de caixa descontado.

Com a existéncia de tais aspectos, 0 modelo do CAPM torna-se inadequado, o que
levaria a utilizacdo de modelos estocasticos para mensuracao do retorno e risco no processo
de tomada de decisdo. Como alternativas para analise, cita-se 0 modelo de Black & Scholes e
o modelo binomial, utilizados no mercado de opgdes (financeiro). A férmula de Black e
Scholes estabelece os precos de op¢bes de compra e venda com base no valor atual do ativo,
sua expectativa de variacdo, sua volatilidade e também a taxa livre de risco (HULL, 1996). Ja
no caso do modelo binomial, conforme Minardi (2004), o valor (pre¢o) aumenta ou diminui
conforme probabilidades g e (1 — q), respectivamente, como pode ser observado na Figura 2 a
sequir. Desta forma, o valor de uma op¢do de compra € a expectativa de seu valor futuro
descontado em uma situacdo livre de risco.

Probabilidade g Valor + 7

> Risco

I
I
I
I
:

Condic4o inicial :
I
I
:
I
! Probabilidade (1- q)
1

| Valor - p

tempo

Figura 2 — Representacdo do modelo binomial
Fonte: elaboragdo propria

No entanto, todas essas metodologias assumem um envolvimento passivo do
administrador (FIGUEIREDO NETO et al., 2003). Conforme Santos (2001, p.30), “projetos
que podem ser alterados (ou mesmo abandonados) diante de condi¢bes adversas, oferecem
menos risco, especialmente se parte do investimento puder ser recuperado”. Da mesma forma,
Minardi (2004, p.21) cita que “a flexibilidade gerencial € uma possibilidade, mas ndo
obrigacao de alterar um projeto em diferentes etapas de sua vida util operacional”.

Neste aspecto, a teoria das opcdes reais (TOR) preenche esta lacuna: baseada nos
contratos de opgOes de compra e venda existentes no mercado financeiro, as opcOes reais
(opcdes sobre ativos ndo negociados no mercado) tornam-se um aliado poderoso no processo



gerencial em condicdes de risco. Copeland e Antikarov (2002, p.6) definem opcéo real como
“0 direito, mas ndo a obrigacdo, de empreender uma acdo (por exemplo, diferir, expandir,
contrair ou abandonar) a um custo predeterminado [...], por um periodo preestabelecido — a
vida da opcao”.

O metodo das opcdes reais pode ser explicado de forma simplificada pelo seguinte
exemplo: suponhamos que uma organizacdo deve avaliar a viabilidade em investir em
determinada tecnologia, tendo em vista o uso de tal tecnologia em um produto a ser
comercializado futuramente. Pois bem, sabedora da probabilidade de sucesso do
desenvolvimento de tal tecnologia (q) e dos possiveis ganhos advindos com tal sucesso (V+),
bem como na situacdo desfavoravel (V-), seria possivel estimar o valor esperado de tal

investimento [E(V)], dado por:

E(V) =(a).(V+) + (1 -0).(V) (1)

Caso esse valor seja positivo (pensando de forma simplificada, para efeitos de
exemplificacdo, sem incluir, por exemplo, a variacdo de valor do dinheiro no tempo), haveria
uma tendéncia da organizacdo em aprovar o investimento. Caso contrario, 0 mesmo seria
rejeitado. Suponhamos que (V-) fosse um resultado negativo: teriamos entdo a porcao “(1-
g).(V-)” da formula como sendo negativa, reduzindo o valor de E(V), visto tratar-se 0 mesmo
de uma ponderacéo de (V+) e (V-), com os pesos (q) e (1-q), respectivamente.

No entanto, vamos supor que a organizacdo pudesse postergar sua decisdo de
investimento, de tal forma que fosse capaz de fazer maiores levantamentos sobre a citada
tecnologia. Colocando de outra forma, se ela pudesse saber e se antecipar a um resultado
negativo e, agindo pro-ativamente, o evitasse, ao evitar tal investimento. Nesse caso, (V-)
seria, na realidade, zero e, consequentemente, o valor de E(V) seria superior ao calculado

anteriormente, ou seja:
E(V) = (a).(V+) )

Tal “ganho” ocorreria pelo simples fato da organizagcdo ndo ter uma postura passiva
diante das probabilidades e das informacdes que surgem, interferindo, portanto, no resultado
final esperado do empreendimento. Obviamente, trata-se de um exemplo simplificado, com
finalidade meramente explicativa do conceito. Conforme Minardi (2004), as opgOes reais
podem ser precificadas de maneira analoga as opc¢des financeiras, sendo, no entanto, mais

complexas, por terem usualmente vida longa, pela criticidade do timing das decisGes, pelas



limitacOes de comercializagdo e pelo fato de serem normalmente compostas (ndo somente
uma opc¢do Unica, mas um encadeamento de diversas opcdes).
Figueiredo Neto et al. (2003) compilaram as opcOes reais sobre ativos existentes em

projetos:

Opcoes Descricéo

De esperar Adiar um investimento, beneficiando-se de movimentos favoraveis ao valor
do projeto (como aumento de precos do produto a ser gerado), e evitando
perdas caso cenarios desfavoraveis ocorram.

De abandonar | Abandono de um projeto que sinaliza perdas futuras e/ou a venda deste
(ou vender) projeto (por exemplo, para uma outra empresa).

De expandir |Expandir a escala de operacdo de um projeto acima no nivel esperado
inicialmente, caso haja sucesso maior que o0 previsto inicialmente.

De contrair Situacdo contraria a opcdo de expansao.

De mudar Alteracdo de condicdes (por exemplo, reiniciar operacdes), ou troca de um
produto ou tecnologia.
Composta Combinacdo de quaisquer das anteriores, na forma de opcGes sobre opgdes

(quando as opcdes apresentam incertezas econdmicas e técnicas, estas sao
denominadas op¢Oes arco-iris).

Quadro 1 — Descrigdo das opgdes reais
Fonte: adaptado de Figueiredo Neto et al. (2003).

Como as opcdes de flexibilidade permitem que ndo se subestime o valor do projeto,
infere-se que o valor da opc¢éo adiciona valor ao projeto. Pode-se, portanto, estabelecer que no
caso do VPL, quando considerado o valor da opcdo administrativa é superior ao VPL
tradicional, chamado estatico.

Copeland e Antikarov (2002) desenvolveram um processo geral para calcular o valor
com flexibilidade de um projeto quando consideradas as op¢es reais deste, o qual é mostrado
sucintamente na Figura 3. Uma vez estabelecidos os passos e identificada as variaveis, €

possivel simplificar as analises, desenvolvendo e utilizando uma planilha eletrdnica.

Passo 1 Passo 2 Passo 3 Passo 4
Calculo do valor presente Modelar variaveis \ Incorporar flexibilidade_ Analisar opcGes
(sem flexibilidade) de incerteza (arvore (criar arvore de reais (calcular valor
de eventos) decisdes) com flexibilidade)

Figura 3 — Abordagem geral: processo em quatro etapas
Fonte: adaptado de Copeland e Antikarov (2002)

Diversas aplicacbes da teoria das opgdes reais foram desenvolvidas: Pinto e
Montezano (2005) as utilizaram para avaliar um projeto de bases cartograficas digitais
(utilizadas para geo-marketing, zoneamento urbano, licenciamento ambiental, etc.); Saito et

al. (2000) incluiram a flexibilidade gerencial na avaliagdo de reservatérios, engquanto



Gustafsson (2005) e Gustafsson e Salo (2005) focaram os estudos de opgdes reais em
gerenciamento de portfélio de projetos. Ja Castro (2000) atuou na avaliacdo de termelétricas e
Dezen (2001) abordou o desenvolvimento de Campos Maritimos de Petréleo, ao passo que
Santos (2004) utilizou opgOes reais para mensurar o valor potencial de estruturacdo
organizacional, na forma de fusdo/incorporacdo; Brobouski et al. (2004) utilizaram as opcdes
reais para analisar projetos florestais e Martinez (1998) analisou contratos de leasing. Gamba
e Micalizzi (2004) e Sadowsky (2005) referenciam a utilizacdo da TOR em projetos com
fases de pesquisa e investimento em producdo somente, a exemplo de outras obras que
estudaram a TOR para P&D (NAU, 1998, DAVILA, 2000, SANTOS, 2001, WESSELER,
2002, KOK et al., 2002, LIN; HERBST, 2003, KAMRAD; ORD, 2003, AKEN; NAGEL,
2004, ALESII, 2004, KORT et al., 2004, HEIRMAN; CLARYSSE, 2004, DIAS, 2005,
SANTOS; PAMPLONA, 2005, CHEN; I'YIGUN, 2004, SILVA et al., 2004, OSTROVSKY;
SCHARZ, 2005, GRENADIER, 2005; MARINS et al., 2005; 2006), enquanto Keizer e VVos
(2003) descrevem um método para identificar, mensurar e gerenciar 0S riscos em
desenvolvimento de produtos, porem sem explicitar o processo de tomada de decisdes quanto

as opgdes existentes.

4. MODELO UTILIZANDO A TOR EM PROJETOS

Em um projeto qualquer, identificam-se as partes envolvidas (responsabilidades),
atividades previstas e data de inicio e conclusdo. Com o0s recursos identificados (por meio do
mapeamento das responsabilidades e das atividades), é possivel elaborar o cronograma dos
gastos, compondo o orcamento do projeto e do produto (manufatura e comercializacao), como

exemplificado na Figura 4, a seguir.

ltem / Data XXIXX @ XXIXX | XXIXX @ XXIXX | XXIXX @ XXIXX | XX/XX @ XXIXX | XX/XX @ XX/XX
Tempo acumulado x1 x1 +x2 x1+x2 +x3
Avreas / Fases Fase 1 Fase 2 Fase 3 Fase n

f/g?kztiirﬁgéo M N A B A
Engenharia I

Financas o / ¥ o \ ‘m Eii A\ //:;7&
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Figura 4 - Representacéo grafica das fases de projeto
Fonte: adaptado de Rocha (2002)

Podem também ser estimados 0s recebimentos ao longo da vida do produto, na forma
de receitas, o que permitiria desenvolver o fluxo de caixa ao longo de todo o ciclo completo



de vida do projeto e do produto. Sobre este fluxo de caixa, calendarizado na forma de
orcamento e identificadas as fases do projeto, é possivel calcular o VPL (sem flexibilidade),
que representaria 0 primeiro passo do processo proposto por Copeland e Antikarov (2002).
Dando continuidade aos outros passos, seria possivel, por meio da TOR, estabelecer um
critério adicional de revisdo para a passagem de fases do projeto, dando robustez a avaliacdo
do PDP como um todo: com base nas fases do PDP, seria modelada a arvore de eventos,

como apresentado na Figura 5, a seguir.

VP1
VP /<§ VP2

—_—

} B

Fase 1 ‘ Fase 2 | ‘ . | ‘

Figura 5 — Arvore de Eventos do Valor Presente Liquido
Fonte: adaptado de Delamaro e Rocha (2006)

Na arvore de eventos busca-se entender como um valor (no exemplo, o valor presente)
evolui ao longo do tempo, sendo que, como ndo ha flexibilidade, o valor final (ponderado ao
longo do ciclo) deve ser o mesmo do passo 1. No entanto, ja se incorpora a incerteza,
estabelecida com base em dados historicos e/ou estimativas gerenciais. Ainda que envolvendo
diversas fontes de incerteza, é possivel utilizar a abordagem binomial — ou, se necessario, a
quadrimestral, discutida por Copeland e Antikarov (2002) — para combinacdo de incertezas,
utilizando ferramentas estatisticas (LEACH, 1999) como, por exemplo, a simulacdo de Monte
Carlo, para “tratar dessa incerteza atraves da exposicao das muitas consequéncias possiveis de
investir num projeto” (MEREDITH; MANTEL JR., 2003), conforme mostrado na Figura 6,:



Entradas Simulacdo de Monte Carlo Saida

Periodo 1 Periodo 2... Periodo T
Incerteza 1 > Probabilidade do VP

INcerteza 2 | \odelo de Valor Presente | ~

Incerteza N >

0 VP

Figura 6 — Emprego de Métodos de Monte Carlo para Montagem de Arvores de Eventos
Fonte: adaptado de Copeland & Antikarov (2002)

Quanto a utilizacdo de dados historicos, ha de se avaliar sua aplicabilidade (os valores
e/ou tendéncias do passado podem ser utilizados com base para estimar probabilidades
futuras?). A avaliacdo gerencial pode ser um balizador para responder a esta pergunta, junto a
aplicacdo de AHP (Analytic Hierarchy Process). Entretanto, sem qualquer dado historico que
a suporte, essa pode nao gerar a robustez necessaria a0 processo decisorio. Em situacGes
unicas, sem qualquer possibilidade de resgatar dados que possam balizar este passo — o0 que
pode ocorrer com novas tecnologias ou nichos de mercado — pode haver a percepc¢do de uma
lacuna, principalmente nos estagios iniciais de desenvolvimento, como relatado por Santiago
e Bifano (2005, p.270):

Para lidar com os estagios iniciais, é necessario criar formas eficientes de avaliar as
variaveis controlaveis usadas no modelo.[...] Um aspecto negativo das avaliagdes
qualitativas do projeto[...] é que ndo se pode capturar as interaces entre os fatores,
nem efeitos em periodos multiplos que precisam ser levados em conta durante as
fases iniciais de pesquisa e no processo de desenvolvimento.

Os autores sugerem nesse caso a analise de sensibilidade para auxiliar este processo.
Também, é possivel utilizar o Método Delphi — metodologia de busca de consenso entre
especialistas, com questionamentos direcionados e andlise estatisticas das respostas em
rodadas sucessivas —, junto a MICMAC - Matriz de Impacto Cruzado e Multiplicacdo
Aplicada —: matriz de dupla entrada em que s&o estabelecidos valores numéricos de influéncia
sobre as variaveis, levando-se em consideracéao as interacdes entre elas (GODET, 1994, apud
ARCADE et al., 2003; BUARQUE, 2003). Em complemento, como busca-se reduzir a
incerteza existente, é possivel utilizar o Método MORPHOL (Morphological Analysis), no
qual busca-se avaliar e descartar combina¢Bes improvaveis ou inconsistentes de fatores
(GODET et al, 1999; BUARQUE, 2003). Como ferramentas complementares e alternativas,
para a analise da incerteza, € possivel recorrer ao crivo de avaliacdo da l6gica paraconsistente
(COSTA et al., 1999; CARVALHO, 2002) — em que sdo atribuidos graus de crenca e
descrenca de forma independente, para se verificar indices de inconsisténcia e indeterminacéo
(QUINTELLA; PELICCIONE, 2006) -, e/ou ldgica fuzzy.



Uma vez incorporada a incerteza, é possivel avancar, incorporando-se a flexibilidade
gerencial — decisdes gerenciais baseadas em novas informacdes que surgem — na arvore de
eventos, transformando-a em arvore de decisbes (COPELAND; ANTIKAROV, 2002). Ainda
que ndo altere a forma da mesma, tem-se uma alteracdo no calculo, que deve ser feito, agora,
de forma reversa. Assim, enquanto na arvore de eventos o resultado no né “a” (vide Figura 5)
vai se alterar para VP1 ou VP2, baseado na probabilidade de tais ocorréncias, na arvore de
decisbes procura-se determinar no novo valor do n6 “a”, com base em VP1, VP2 e suas
probabilidades, porém héa agora de se considerar as decisdes gerenciais. Ou seja, se VP2 fosse
um valor negativo, o valor em *“a” ndo mais seria uma ponderacdo entre VP1 e VP2, mas a
ponderacdo entre VP1 e zero (0 corpo gerencial, sabedor do resultado negativo que esta op¢ao
traria, decidiria ndo avancar, ou seja, nao gerar um valor negativo). Esse calculo — “da direita
para a esquerda” — por toda a extensdo da arvore, caracterizaria o Ultimo passo do processo
desenvolvido por Copeland e Antikarov (2002): seria possivel ja calcular o VP — e
consequentemente, o VPL —, agora levando em consideracdo o valor da flexibilidade e acdo
gerencial ao longo do processo, auxiliando o processo de tomada de decisdo ja na fase inicial
do projeto, ou ainda nas fases seguintes, conforme citado por Santiago e Bifano (2005, p.275),
“a decisdo sobre futuros investimentos é funcdo do ganho esperado quando determinada acao

gerencial é tomada e do custo de continuar o projeto”.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A utilizacdo da TOR como um dos critérios de revisdo do desempenho do projeto em
cada uma de suas fases € justificada na presente pesquisa. Krishnan e Bhattacharya (2002) se
aproximaram da proposta do presente trabalho, sugerindo um modelo para avaliar o ponto
6timo da deciséo de tecnologia, utilizando férmulas estocésticas, ndo abrangendo, no entanto
todo o ciclo de desenvolvimento e vida do projeto. Na pesquisa executada, identificou-se uma
unica referéncia a utilizacdo da TOR nas fases de projetos (desenvolvimento de produtos):
Santiago e Bifano (2005, p.270), descreveram a utilizacdo da TOR no projeto de um
oftalmoscopio de varredura laser, mostrando como o mesmo “pode ser gerenciado pela
estimativa do seu valor e determinando as a¢des gerenciais 6timas a serem tomadas a cada
fase de revisdo do PDP”, abordando a “resolucéo da incerteza ao longo do ciclo de vida do
desenvolvimento do produto, ao lidar com fatores técnicos, de mercado e de custo
conjuntamente”. No entanto, segundo 0s proprios autores, que se utilizaram somente das

opcOes de continuar, melhorar a tecnologia ou abandonar o projeto nas ultimas fases do



projeto (ap0s desenvolvimento de protétipo e antes do primeiro teste), “a generalizacdo para
todo o ciclo de vida precisa de investigacdo”.

Desta forma, identificada a lacuna existente, inclusive abordando todas as
possibilidades de opc¢des listadas por Figueiredo Neto et al. (2003), firma-se a proposigéo de
Rocha e Delamaro (2007) de utilizacdo da TOR em cada uma das fases do projeto nas
organizacbes, de forma a verificar se deve ser dada continuidade ao projeto (na fase
subsequente prevista), detectar falhas e erros, estabelecendo a acao/contramedida para estes
(PMI, 2000) e avaliando opc¢des de mudanga (tecnoldgica, de abordagem de mercado, etc).
Para tanto, faz-se necessario a existéncia de um processo estruturado de desenvolvimento de
produtos pela organizacgéo, o qual deve conter etapas (fases) predefinidas que contemplem néo

somente as fases de ciclo de vida do projeto, mas também as do ciclo de vida do produto.
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ABSTRACT

The present research is intended to analyze the use of financial evaluating tools, mainly the
ones from option market, to support decisions at project evaluation phases, linking return and
risk concepts involved. The state of the art of real options theory is prospected and links
among project management practices are researched, mainly focused on decision processes

along the project and product lifecycle. A model to use the theory of real options for



economic evaluation of project phases. Conclusion is that such model provides another
alternative to the decisions processes within the projects.

Key-words: Real Options Theory, Project Management, Project phases, Risk, Investment
Return.



