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Resumo

Este estudo tem por objetivo apresentar a andlise de um investimento sequencial em um projeto de inovacdo
tecnoldgica, por meio da Teoria das Opcoes Reais (TOR) em conjunto com o seu nivel de prontiddo tecnoldgica, ou
Technology Readiness Level (TRL). Tal abordagem se justifica em funcdo da necessidade de se considerar fatores
como a incerteza, a volatilidade e a flexibilidade gerencial, na avaliagdo de investimentos em projetos tecnoldgicos.
Sendo assim, o estudo expde as vantagens e limitagcbes do uso da TOR para o tipo de investimento em questdo, em
comparacdo com o método tradicional, ou seja, o calculo do Valor Presente Liquido (VPL). Como metodologia o
estudo apresenta inicialmente uma breve revisdo bibliografica e em seguida, aplica diferentes abordagens de avaliacdo
de investimentos, sobre os dados de um estudo de caso prévio, em uma empresa de engenharia. Para a analise do
investimento, o estudo utiliza as abordagens do VPL e da TOR, sendo esta, por meio do método binomial. Ao estudo
de caso original foi acrescida uma livre adaptacdo para uma simulagdo da distribuicdo dos recursos financeiros no
tempo, de forma a ilustrar um investimento realizado em etapas. Ao final, o estudo apresenta uma analise dos
resultados e uma comparagdo entre as duas abordagens, concluindo que, apesar da complexidade de uso, a integracao
entre a TOR e a TRL permite avaliar projetos tecnoldgicos ao longo de suas fases de maturidade, considerando a
flexibilidade gerencial, a volatilidade, a incerteza e os riscos associados a cada etapa do projeto de inovacao
tecnoldgica.

Palavras-chave: Anélise de Investimentos; Flexibilidade Gerencial; Inovacéo Tecnoldgica; Investimentos Sequenciais;
Nivel de Prontiddo Tecnolégica; Teoria das Opc¢des Reais.

Abstract

This study aims to present the analysis of a sequential investment in a technological innovation project, through the
Real Options Theory (TOR), associated with its level of technological readiness, or Technology Readiness Level
(TRL). Such an approach is justified due to the need to consider uncertainty and volatility, as well as managerial
flexibility, when evaluating investments in technological projects. Therefore, the study explains the advantages and
limitations of using TOR for the type of investment in question, compared to the traditional method, that is, the
calculation of the Net Present Value (NPV). As a methodology, the study initially presents a brief literature review and
then applies different approaches to investment evaluation, on the data of a case study of an engineering company. For
the investment analysis, the study presents and uses the NPV and TOR approaches, the latter being through the
binomial method. To the original case study, a free adaptation was added to a simulation of the distribution of financial
resources over time, in order to illustrate an investment made in stages. In the end, the study presents an analysis of the
results and a comparison between those two approaches, concluding that, despite the complexity of use, the integration
between TOR and TRL allows the evaluation of technological projects throughout their maturity phases, considering
the managerial flexibility, volatility, uncertainty and risks associated with each stage of the technological innovation
project.

Keywords: Investment Analysis; Managerial Flexibility; Real Options Theory; Sequential Investments; Technological
Innovation; Technology Readiness Level.
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INTRODUCAO

A andlise de investimentos € fundamental para a gestdo financeira das organizacdes,
influenciando decisdes que afetam seu desempenho a longo prazo. Investimentos em inovacdo, mais
especificamente em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), podem resultar em retornos expressivos,
porém, com riscos elevados. Em resumo, como ocorre em todos os investimentos, a decisdo pela
inovacdo como estratégia de competicdo estd cercada de incertezas e riscos. No ambiente empresarial,
muitas dessas incertezas estdo relacionadas a dificuldade de se identificar e se mensurar os riscos, assim
como, de se mensurar a capacidade de retorno dos investimentos realizados. Em se tratando de inovacgéo
tecnoldgica, ndo € diferente. As dlvidas sobre a aceitacdo de um novo produto pelo mercado, sobre seu
valor e precificacdo, assim como a eficiéncia de um novo processo na empresa, recaem sempre em
expectativas de retornos econdmicos e financeiros, ou de forma mais especifica, do retorno sobre o
investimento a ser realizado. Uma forma de se reduzirem os riscos e incertezas € a divisdo dos
investimentos em varias etapas, onde as etapas subsequentes dependem do sucesso da etapa anterior e
assim, sucessivamente. Desta forma, trata-se cada etapa como um novo investimento isolado,
necessitando assim de uma nova avaliagéo.

Para esta determinacdo de valor ou precificacdo de investimentos sdo utilizados diferentes
métodos, normalmente quantitativos, como por exemplo o VPL (Valor Presente Liquido). Este é um
método eficaz e amplamente utilizado, que se baseia no fluxo de caixa descontado do investimento
(FCD). Contudo, os métodos puramente quantitativos de precificacdo de investimentos, ndo conseguem
captar a flexibilidade e a adaptabilidade da gestdo, nem as diferentes op¢des que ocorrem ao longo do
tempo (periodos distintos) em um projeto ou em uma empresa, necessitando, assim, de um método
complementar que possa captar tais opcoes, justificando, desta maneira, a realizacdo deste estudo. Neste
contexto, a Teoria das Opcdes Reais surge como uma abordagem avancada que incorpora essas
dimensdes, permitindo uma avaliagdo mais abrangente e estratégica dos investimentos. Ou seja, em
relacdo aos métodos tradicionais, como o Valor Presente Liquido (VPL), a TOR também fornece uma
base solida para a avaliacdo de projetos, contudo, sem negligenciar a flexibilidade gerencial e a
incerteza inerente ao ambiente de negocios. Assim sendo, este estudo recorre a abordagem da Teoria das
Opcdes Reais, para a precificagdo e anélise de investimentos, em especial, para projetos de pesquisa e
desenvolvimento (P&D).

Diante do exposto, a questdo a que este artigo se propde a responder €: como seria possivel
capturar a flexibilidade gerencial e as opg¢des reais na andlise de um investimento sequencial em

inovacgdo tecnoldgica? Para responder a esta questdo, o objetivo deste estudo € analisar por meio da
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teoria das opcdes reais (TOR), associada ao conceito de nivel de maturidade tecnoldgica (TRL), o
investimento em inovagao tecnoldgica apresentado em um estudo de caso previamente realizado, dando
continuidade e ampliando a andlise proposta naquele estudo. Para ocorrer tal anélise é necessario
acrescentar ao estudo de caso algumas condicBes, simulando a realizacdo dos investimentos em
diferentes etapas e em diferentes niveis de prontiddo tecnologico, possibilitando a nova analise.

Este artigo esta estruturado em cinco partes, sendo a primeira, esta introdugdo. A segunda parte
apresenta uma revisdo de literatura, com a fundamentacdo tedrica e as referéncias utilizadas para
embasar o estudo, tais como os métodos de andlise de investimentos e abstracdes, como a flexibilidade
gerencial, um diferencial estratégico para a tomada de decisdes. Além disso, detalha o uso de
ferramentas analiticas e discorre sobre conceitos fundamentais como volatilidade e arvore binomiais. Na
terceira parte, expde a metodologia a ser utilizada, principalmente no tocante aos calculos e a anélise dos
dados oriundos do estudo de caso anteriormente realizado. A quarta parte insere a contextualizacdo do
estudo de caso com seus dados originais e os dados simulados, demonstrando os passos da analise, de
acordo com a metodologia proposta, o relatério com os calculos e as andlises utilizadas para, em
seguida, na quinta parte serem apresentadas as discussdes e consideragdes finais, assim como a

verificacdo de atingimento do objetivo proposto.

INVESTIMENTOS EM INOVACAO

Em 1936, Joseph Schumpeter publica “A Teoria do Desenvolvimento Econdémico”
(SCHUMPETER, 1936). Um texto seminal, no qual o autor apresenta o conceito de ciclos econdémicos,
onde a instabilidade é demonstrada como parte do processo de desenvolvimento. No mesmo texto, a
inovacdo tecnoldgica é apresentada como instrumento anticiclico, com o qual o empreendedor é capaz
de superar as crises por meio do diferencial competitivo. De 1936 aos dias de hoje, a tecnologia sofreu
mudancas incriveis, porém, esta percepcao apresentada por Schumpeter permanece atual. Isto demonstra
que, de fato, as crises podem ser superadas com investimentos em inovagdo tecnoldgica, cujos
resultados podem estimular o desenvolvimento social e econémico das nagfes. De acordo com Ross,
Westerfield e Jaffe (2015), investimento envolve o compromisso de recursos no presente para beneficios
esperados no futuro, observando a relagdo entre risco e retorno. Paralelamente, o risco a ser tomado pelo
investidor varia conforme o seu perfil e os seus recursos disponiveis para investir, associados a
expectativa de retorno do investimento e a incerteza a ele relacionada (YOE, 2019, p. 196).

Segundo Avinash Dixit e Robert Pindyck (DIXIT; PINDYCK, 1994), a maioria das decisfes

sobre investimentos apresenta trés caracteristicas: i. Irreversibilidade (os investimentos sdo parcialmente
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ou totalmente irreversiveis); ii. Incerteza (apesar do estudos sobre a probabilidade de retorno e
expectativas quanto a isso, na verdade, tal retorno é de fato desconhecido); e iii. Tempo (ou timming,
relacionado ao melhor momento para o investimento), sendo que, tais caracteristicas, de acordo com 0s
autores, interagem para determinar as melhores decisfes dos investidores.

No tocante a inovagao tecnoldgica, conforme definido no Manual de Oslo (OSLO, 2018), “Uma
inovagdo é um produto ou processo novo ou melhorado (ou uma combinacdo dos dois) que difere
significativamente dos produtos ou processos anteriores da unidade e que foi introduzido no mercado ou
implementado pela primeira vez.”. Tal definicao ¢ importante, para que se entenda que um investimento
em inovacdo sugere um maior risco e uma maior incerteza, em funcéo do ineditismo desta inovacao para
0 mercado. Em tempo, diferentemente de Miethy Zaman e George Tanewski (ZAMAN; TANEWSKI,
2024) que separam o conceito de “inovagao” e “Pesquisa ¢ Desenvolvimento (R&D)” para efeito de
pesquisa economeétrica, neste estudo entende-se P&D como parte do processo de inovacéo.

Outro conceito importante a ser considerado € o da volatilidade. Trata-se de uma medida
estatistica que expressa a intensidade e frequéncia das variagbes no preco de um ativo ou em uma
variavel econémica ao longo do tempo. Ela representa a variagdo percentual do valor de um ativo em
determinado periodo e é um indicador fundamental de risco (HULL, 2008). A volatilidade é importante
na Teoria das OpcBes Reais, pois atribui uma estrutura quantitativa de valoracdo para a flexibilidade de
gestdo e a adaptabilidade dos projetos de investimento.

Sendo assim, estes ativos devem ser analisados em analogia as opcOes de acgdes, as quais,
possuem um preco de exercicio, o qual é previamente determinado, no caso das acdes. Este preco de
exercicio, no estudo de caso em andlise, pode ser considerado como o valor do investimento sequencial
em producdo e comercializa¢do do produto, apds a realizacdo bem-sucedida do projeto de P&D.

A precificacdo das opcdes corresponde a encontrar o VPL Expandido do projeto (TRIGEORGIS,
1993), ou seja: VPL Expandido = VPL Estético + Valor das opcGes resultantes de uma gestéo ativa. De
acordo com o autor, desta forma é possivel quantificar o valor das opgdes, o0 qual se manifesta como um
conjunto de opgOes Reais, presentes nas oportunidades de investimentos.

Conforme descreve Cohen (2005), investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) muitas
vezes sao considerados como sendo ativos intangiveis, devido ao seu resultado estar associado a criacdo
de propriedade intelectual. No caso de um projeto de inovacao, de acordo com Herath e Park (1999), um
projeto de pesquisa e desenvolvimento (P&D) pode ser interpretado como uma opgéo de acdo que pode
ser executada apos o investimento inicial. Neste caso, o custo inicial do P&D representa o preco de uma
opcao real, onde o projeto s6 avanca para a comercializacdo se 0 P&D for bem-sucedido (Figura 1).

Assim, o investimento necessario para producdo e comercializagdo equivale ao preco de exercicio da
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opcao, enquanto o valor presente dos fluxos de caixa futuros gerados pela comercializacéo representa o
valor do ativo subjacente. Além disso, a data de comercializacdo do produto no mercado serd entendida
como a data de exercicio da opgdo T1 (HERATH; PARK, 1999), conforme a Figura 1. Neste caso, uma
opcao seria esperar 0 momento mais favoravel a comercializacdo, ndo exercendo a opcdo até este
momento, ou simplesmente decidindo por nao exercer a op¢ao de “comercializar” (HERATH; PARK,
1999).

Em suma, investimentos sequenciais referem-se a projetos estruturados em etapas, onde cada
decisdo de continuar investindo depende do sucesso das fases anteriores. No contexto tecnoldgico, essas
fases podem ser associadas aos Technology Readiness Levels (TRLs), que medem o grau de maturidade
de uma tecnologia, variando de estudos iniciais (TRL 1-3) até a implementacdo comercial (TRL 9). A
integracdo entre TRL e Teoria das Opcdes Reais permite modelar a incerteza e a flexibilidade de

projetos tecnologicos, facilitando a tomada de decis6es em cenarios de alta complexidade.

Figura 1 — Arvore de deciséo tipica para processos
de investimentos sequenciais em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D)

FASE DE P&D FASE DE COMERCIALIZACAO
Decisio Inicial de P&D e Resultados Decisio de Comercializacio e resultados
de Mercado

Mercado favoravel

Comercializar Q/ v

P&D bem sucedida

Mercado desfavoravel

Investir Nao comercializar

P&D sem sucesso

| Fim
| I

Nio investir

To T

Fonte: Elaboragdo propria. Adaptada de Herath e Park (1999).

NIVEL DE PRONTIDAO (OU MATURIDADE) TECNOLOGICA

Considerando que um investimento em inovacdo tecnolégica depende da pesquisa e
principalmente do desenvolvimento de uma nova tecnologia, € necessario que se conhecga os niveis de
desenvolvimento desta tecnologia em relagdo ao produto pronto para a sua comercializa¢do, ou seja, 0
seu Nivel de Maturidade Tecnoldgica (em inglés Technology Readiness Level — TRL). O TRL é uma

escala de avaliacdo criada no inicio da década de 1970 pela Agéncia Espacial Norte Americana
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(NASA), que mede o nivel de maturidade tecnologica de um produto ou tecnologia, onde, quanto maior
0 TRL, menor € o risco tecnoldgico e maior é a probabilidade de sucesso do projeto.

Segundo Mankins (1995), uma tecnologia é associada a uma escala de 1 a 9, conforme o seu
nivel de desenvolvimento, sendo 1 o nivel mais baixo e 9 o nivel mais alto. De acordo com Ribeiro
(2019), ha outras escalas, inclusive com varia¢fes, como, por exemplo, na Industria de petroleo e gas,
onde a APl 17N utiliza apenas 8 niveis de TRL. Projetos com um TRL baixo tém um risco mais elevado
associado a maior probabilidade de falhas técnicas ou dificuldades de implementag&o. Para consolidar o
entendimento sobre a aplicacdo dos niveis de maturidade tecnoldgica, principalmente no tocante a
verificacdo de entregas em cada estagio, Mankins (2009) apresenta defini¢bes para cada nivel, de forma
a padronizar o entendimento sobre a escala e facilitar a determinagé&o do final de cada etapa. Ao longo
dos anos, tal escala foi adotada, principalmente no setor de pesquisa aeroespacial, transformando-se em
norma técnica para sistemas espaciais. Em 2010 o TRL foi referenciado pela Comissdo Europeia para
sua adocdo em projetos de pesquisa, desenvolvimento e inovacdo (PD&I). Em 2013 foi elaborada, pela
Technical Committee Aircraft and Space Vehicles, a norma ISO 16290:2013, relativa a definicdo dos
niveis de maturidade da tecnologia (TRL) e seus critérios de avaliagdo. Em 2015 teve sua versao
brasileira publicada pela Associacdo Brasileira de Normas Técnicas (ABNT, 2015), como NBR
1SO16290:2015, resumida no Quadro 1 deste estudo.

Conhecer o TRL €é fundamental para o planejamento do desenvolvimento da tecnologia e do
produto, pois isto afetard diretamente o seu momento de entrada no mercado, ou seja, 0 seu tempo de
colocagdo no mercado (Time to Market). De acordo com Ulrich e Steven (2015), o Time to Market é o
tempo necessario para que o produto seja desenvolvido e chegue ao mercado, onde, quanto mais longo

for esse tempo, maior serd a incerteza e o risco de perderem-se oportunidades de mercado.

Quadro 1 — Nivel de Maturidade Tecnoldgica - NBR 1S016290:2015

Nivel de Maturidade Escala de avaliacdo Ambiente
TLR 1: Principios béasicos observados e reportados Conceitual (Ideagéo e Projeto) Teobrico / Laboratério
TLR 2: Formulag&o dos conceitos tecnolégicos / Conceitual (Ideacéo e Projeto) Teobrico / Laboratério
aplicagao

TRL 3: Prova do conceito de forma analitica ou Experimentacdo e ajustes / Controlado e Monitorado /
experimental Validacédo Laboratério
TRL 4: Validacéo funcional da tecnologia em Experimentacdo e ajustes / Controlado e Monitorado /
laboratdrio Validagao Laboratério
TRL_ 5: Validag8o funcional da tecnologia em Expermjentagao e ajustes / Relevante / Laboratorio
ambientes relevantes Validagao
TRL 6: Demonstracdo das fungoes criticas da Experimentacdo e ajustes / -

- ; X Relevante / Laboratorio
tecnologia em ambiente relevante Validagao

TRL 7: Demonstracdo do desempenho do protétipo
em ambiente operacional

TRL 8: Qualificacéo e certificacdo do prot6tipo em
ambiente operacional

TRL 9: Tecnologia aprovada e qualificada, em pleno
funcionamento em ambiente operacional

Completa / Sistema pronto e

qualificado / Certificado
Completa / Sistema pronto
qualificado / Certificado
Completa / Sistema pronto
gualificado / Certificado

Operacional / Industrial

Operacional / Industria

Operacional / Industrial
Colocagdo no Mercado

Fonte: Elaboracéo propria. Adaptada de ABNT (2015).
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RISCO E INCERTEZA

Risco e incerteza sdo dois elementos presentes em qualquer tipo de investimento, atuando de
forma contraria ao seu retorno econémico e financeiro. Sdo barreiras, que podem ou nao ser
mensuradas, porém, devem ser consideradas em toda analise. Conforme Razgaitis (2009), risco e
incerteza se relacionam, porém, sdo coisas diferentes. O risco é caracterizado por possiveis
consequéncias de adversidade, que ndo podem ser previstas. J& a incerteza é a possivel variacdo de
valores previsiveis, porém, para 0s quais ndo € possivel prever com exatiddo essa variabilidade. O risco
refere-se a possibilidade de divergéncia entre os resultados reais de um investimento em relagdo aos
resultados esperados. Risco pode ser medido e quantificado. Segundo Fraser e Simkins (2016), o risco é
inerente a todas as atividades empresariais e pode ser gerenciado por meio de técnicas de gestdo de
riscos. A incerteza envolve a imprevisibilidade de situaces nas quais ndo se pode prever com precisao
os resultados futuros em funcéo da aleatoriedade e da falta de informacdes disponiveis. De acordo com
Brigham e Ehrhardt (2020), a incerteza é mais desafiadora de se gerenciar, pois ndo permite a atribuicao
de probabilidades. Isto significa que ndo é um processo estocastico pois, como o nome diz, é incerto.

Quanto maior for a incerteza, maior sera o risco a ser tomado pelo investidor. Desta forma, a
flexibilidade sobre a realizacdo e gestdo dos projetos € o que permite aproximar a expectativa da

realidade, gerando a necessidade de outras decisdes além de “seguir em frente” ou “abortar” um projeto.

VALUATION

Valuation é o processo de estimar o valor presente de um ativo ou projeto, considerando 0s
fluxos de caixa futuros esperados e ajustando-os pelo risco associado. Conforme Damodaran (2012),
envolve técnicas que vao desde modelos de fluxo de caixa descontado até a aplicacdo de opces reais.
Algumas abordagens de Valuation sdo: o Fluxo de Caixa Descontado (DCF); os Mdltiplos de Mercado;
0s Modelos Baseados em OpcOes Reais; a Estimativa Precisa de Fluxos de Caixa Futuros; a

Determinacédo da Taxa de Desconto Apropriada; e a Analise de Sensibilidade e Cenérios.
Fluxo de Caixa Descontado
Conforme define Gitman (2010 p.369) o VPL (Valor Presente Liquido) ¢ “uma técnica

sofisticada de or¢amento de capital”. E calculado subtraindo-se o investimento inicial do valor presente

das entradas de caixa do projeto, sendo estas descontadas a taxa de custo de capital da empresa. Assim,
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os fluxos de caixa futuros sdo trazidos a Valor Presente (VP), permitindo a comparacdo direta com o
investimento inicial.

Para se calcular o VP, utiliza-se a equagao a seguir:

n

FCLt
Valor Presente (VP) = E m - Investimento Inicial

t=0

Onde:

FCLt: Flyxo de Caixa Livre no periodo .
T": taxa de desconto (taxa minima de atratividade ou custo de capital).

: nmero total de periodos.

Retorno sobre o investimento (ROI)

O Retorno sobre o Investimento (ROI) mede a rentabilidade de um investimento em relacdo ao @
Seu custo e é expresso como uma porcentagem (taxa). De acordo com Gitman (2010, p. 60), o ROI ou
ROA (Return on total assets), € um indicador de lucratividade que demonstra os retornos de uma
empresa em relacdo as suas vendas, ou seja, “mede a eficacia geral da administragdo na geragdo de
lucros a partir dos ativos disponiveis. Quanto mais elevado o retorno sobre o0 ativo total de uma empresa,
melhor”. O ROI pode ser calculado como um percentual do custo inicial do investimento, ajudando a
determinar a viabilidade financeira do projeto, podendo ser associado ao célculo do VVPL.

Para exemplificar, o0 ROI pode ser calculado da seguinte forma:

Lucro Liguido

ROl = Ativo Total 0]

Receita—(Custo+Despesa)

ROI =

Investimento no produto (1

Onde,

-Lucro liquido = receita das vendas restantes ap0s a deducdo de todos os custos e despesas,
incluindo juros, impostos e dividendos de a¢des preferenciais.

BOLETIM DE CONJUNTURA (BOCA) ano VIl, vol. 21, n. 62, Boa Vista, 2025



BOLETIM DE CONJUNTURA

www.ioles.com.br/boca

-Ativo = investimento, considerando o potencial de geracédo de beneficios econémicos futuros.
-Se ROI > taxa média da empresa, entdo aceita-se o projeto.

-Se ROI < taxa média da empresa, entdo rejeita-se o projeto.
Taxa interna de retorno (TIR)

A Taxa Interna de Retorno (TIR) é a taxa de desconto que torna o VPL de um projeto igual a
zero. Ela representa a taxa de retorno esperada de um projeto e € Gtil para comparar alternativas de
investimento. De acordo com Ross (2013, p.294), a TIR estd “intimamente relacionada ao VPL”, pois
deve ser encontrada dependendo apenas dos fluxos de caixa de determinado investimento e ndo de
outras taxas.

O célculo da TIR pode ser feito a partir da seguinte equacao:

n
FCLt , L
= —— — Invesiimento inicia
VPL T TIR timent !

Onde:

VPL: valor Presente Liquido (igual a zero na determinacédo da TIR).
FCLt: Fluxo de Caixa no periodo t.

TIR: Taxa Interna de Retorno.

: Namero total de periodos.

t: Periodo (variando de 0 a 72).

METODO BINOMIAL

De forma a simplificar a matematica envolvida nas anélises de opg¢Bes, Cox, Ross e Rubinstein
(1979) deduziram um método binomial, que permite o uso de aproximacOes de processos estocasticos
em tempo discreto. Comumente utilizado na avaliacdo de opcOes financeiras, 0 método teve seu uso
disseminado na avaliacdo de opgdes reais, em fungéo da facilidade e simplicidade. Trata-se de uma
abordagem para modelar a evolu¢do do preco de um ativo ao longo do tempo usando uma arvore
binomial.

A arvore binomial é uma técnica de modelagem que representa 0s possiveis caminhos que 0

valor de um projeto pode seguir ao longo do tempo, assim como as incertezas a eles relacionadas.
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Conforme Brandao, Dyer e Hahn (2005), o modelo binomial é adaptado para avaliar opc¢des reais em
projetos de investimento. Suas caracteristicas sdo: -Estrutura Temporal Discreta, onde o tempo é
dividido em intervalos e em cada né ha dois possiveis resultados (aumento ou diminui¢do do valor); e
Probabilidades Neutras ao Risco, onde as probabilidades de aumento e diminuicdo sdo ajustadas para
refletir a neutralidade ao risco.

De forma a simplificar a matematica envolvida nas anélises de opcbes, Cox, Ross e Rubinstein
(1979) deduziram um método binomial, que permite o uso de aproximagGes de processos estocasticos
em tempo discreto. Trata-se de uma abordagem simplificada para modelar a evolugdo do preco de um

ativo ao longo do tempo com o uso de arvore binomial (Figura 2).

Figura 2 — Arvore Binomial

n =0 n 1 n =2 n =3
u® 5,
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u.S5, u?.d.S
o o
i-
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Fonte: Cox, Ross e Rubinstein (1979).

A ideia principal € dividir o tempo em pequenos intervalos e modelar o preco do ativo em cada
intervalo, ou "passos”. A cada passo, o preco do ativo pode subir ou descer. Para calcular esses

movimentos, usa-se a volatilidade do ativo. Abaixo € apresentada a principal equacdo do modelo:

Su,d = S0.ud.d(n — d)

Onde:

Su, d é o prego do ativo ap6s n passos, onde u é o fator de aumento (quanto o prego sobe) e d é o fator de
reducdo (quanto o prego desce).

S0 é o preco inicial do ativo.

n é o nimero total de passos.
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Os fatores u e d estdo relacionados a volatilidade do ativo e ao tamanho do passo no tempo. Eles
séo calculados da seguinte forma:

U= eo’ﬂ.t

Onde:

o é a volatilidade do ativo.
At é 0 tamanho do passo no tempo.

Além disso, para garantir que a arvore seja neutra ao risco, é preciso calcular a probabilidade de

subida p e a probabilidade de descida (1 —P). A probabilidade de alta (P) é calculada pela seguinte

(el‘ﬂ\t _ d) @

 u—d

equacao:

A probabilidade de baixa (1 — ) pode ser representada da seguinte forma:

(ei‘&t _ d}

1=p=1- u—d

Onde:

" ¢ a taxa de juros livre de risco continua.
4 é a taxa de dividendos continua do ativo (se aplicavel).

Para a precificacdo de opgdes reais, a valoracao € realizada por indugéo reversa, ou seja, inicia-se

pelos “nds” finais, retrocedendo até o valor presente (\VP).

V=e"[p.Vup + (1 — p).Vdown]
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Onde:

Vup é o valor da op¢do no no de alta subsequente.
Vdown é o valor da opcao no né de baixa subsequente.

TEORIA DAS OPCOES REAIS

O método de Opcdes Reais, ou Teoria das Opcdes Reais (TOR), € uma abordagem financeira
que leva em consideracdo a flexibilidade gerencial de um projeto de investimento e as oportunidades de
decisdo ao longo do tempo. Esta abordagem permite as empresas avaliarem o valor adicional das opg¢des
estratégicas, tais como adiar, expandir, abandonar ou licenciar um projeto, com base nas incertezas e
riscos envolvidos, reduzindo a subjetividade ao considerar as possibilidades de variagdo nos cenarios
externos, assim como na gestdo do projeto ou da empresa. Conforme Damodaran (2012, p. 813),
“quando sao utilizadas opcdes reais para justificar uma decisdo, a justificagdo tem de ser em termos
mais do que qualitativos”. O autor ainda afirma que, quando do investimento em projetos com retornos
ruins baseados em opgdes reais, 0s gestores devem obrigatoriamente demonstrar que os beneficios
econdmicos deste projeto superam 0S Seus custos.

O método é baseado nas op¢des financeiras, as quais indicam um direito de compra de um ativo
financeiro (mas ndo uma obrigacdo de compra) a partir de um derivativo denominado “opgdo de
compra” (call) ou um direito de venda de um ativo financeiro (mas ndo uma obrigacgdo de venda) a partir
de uma “opgédo de venda” (put). Assim sendo, uma vez que € sabido o valor da acdo pode-se optar pelo
exercicio do direito de compra ou de venda, conforme a opgéo adquirida.

Em 1973, Fischer Black e Myron Scholes publicaram o artigo "The Pricing of Options and
Corporate Liabilities". Os autores partiram de alguns pressupostos, como, por exemplo, que 0s precos
das acOes seguiriam um Movimento Geométrico Browniano (MGB) e que seria possivel a criagdo de
portfolio livre de risco composto por acGes e opcOes europeias (exercidas em data especifica) de
compra. O trabalho tornou-se fundamental na teoria financeira e desempenhou um papel crucial no
desenvolvimento da precificagéo de opcdes.

As equacOes de Black-Scholes-Merton fornecem uma formula analitica para precificar opc¢des de
acOes. Embora originalmente desenvolvidas para opcOes financeiras, podem ser adaptadas para avaliar
opcOes reais em certos contextos. O trabalho de Black e Scholes (1973) tornou-se fundamental na teoria
financeira e desempenhou um papel crucial no desenvolvimento da precificagéo de opgdes. A principal

contribuicéo do artigo foi 0 modelo de determinacdo do prego de agdes, conforme a seguinte equacao:
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Onde:

Em seguida, juntamente com Merton (BLACK; SCHOLES, 1973), esses autores definiram a
equacdo para precificar opcbes de compra (Call), sendo definida como “Equacdo Black-Scholes-

Merton”.
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(6V)+12$262V+(56V) V- o
at) 277 952 T \as) T T

V=V(s.1) Preco da opg¢éo como funcéo do prego do ativo subjacente Sedo tempo L.
Bl-’)

(Bt : Derivada parcial do prego da opg&o em relagdo ao tempo.
Bl-’)

(65 : Derivada parcial do pre¢o da op¢do em relagcdo ao prego do ativo subjacente.

azv
(ﬁ) Segunda derivada parcial do preco da opcao em relacdo ao preco do ativo subjacente.
0. volatilidade do ativo subjacente (desvio padrdo dos retornos logaritmicos).
T Taxa de juros livre de risco continua
S : Preco atual do ativo subjacente

L. Tempo atual

Formula para uma Opc¢édo de Compra (Call):

C=S50.N(d1) — E.e"T.N(d2)C

Formula para uma Opcéo de Venda (Put):

Onde:

P=E e '"T N(—d2)— S0.N(—d1)

C. preco da opcdo de compra (call)

P. preco da opcédo de venda (put)

S0. preco atual do ativo subjacente

E. prego de exercicio (strike price) da opgdo

T": taxa livre de risco continua (expressa ao ano)

T tempo até o vencimento da opg¢&o (em anos)

O volatilidade do retorno do ativo subjacente (desvio padréo)
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N(d). funcdo de distribuicdo acumulada da distribui¢do normal padrao para o valor «d>
€: nimero/constante de Euler (2, 71828...)
n - logaritmo natural

O modelo Black-Scholes revolucionou a precificacdo de opcdes e teve um impacto significativo
no campo das financas. No entanto, como ja foi dito, é importante notar que o modelo pressupde que 0s
mercados sdo eficientes, que ndo ha custos de transacdo e que 0s precos das acBes seguem um
movimento browniano geométrico, o que pode ndo ser totalmente realista em todas as situagoes.

Em 1977 Stuart C. Myers publicou um artigo na Revista da Sloan School, do Massachussets
Institute of Technology (MIT), no qual considerou ativos de uma maneira geral como op¢des de compra
(MYERS, 1977). Desta forma, entendeu-se que, se o ativo for tratado como uma op¢ao de compra, seré
possivel avalid-lo de uma maneira que se considere as opgdes reais, livres de risco, além da opcao de
somente realizar ou ndo realizar o investimento.

Mais tarde, Trigeorgis (1993) apresentou um estudo que tem como foco a natureza das interacdes
entre opgOes reais. Neste estudo o autor demonstra que “a presenga de opgdes subsequentes pode
aumentar o valor do ativo-objeto efetivo das opcBes anteriores, enquanto o exercicio de opcles reais
anteriores (como as de expandir ou contrair) pode alterar o ativo-objeto em si e, portanto, o valor das
opgdes subsequentes” (TRIGEORGIS, 1993, p. 207). Desta forma, o valor combinado de um conjunto
de opcdes reais pode diferir da soma dos valores individuais de cada opcdo. Com o intuito de trabalhar
melhor a relagdo entre as opgOes e a flexibilidade financeira, Trigeorgis (1993) considera que a
flexibilidade gerencial de uma empresa, para adaptar-se as condi¢cGes de mercado futuras, gera uma
assimetria a qual exige uma regra de “VPL expandido”, que reflita os dois componentes do valor, o VPL
tradicional e o valor da adaptabilidade (VPL Expandido (estratégico) = VPL Estatico (passivo) dos
fluxos de caixa esperados + valor das opcdes resultantes da gestéo ativa).

Outra contribuicdo importante para a utilizacdo da Teoria das Opg¢des Reais se deu por meio do
trabalho do artigo “Real Options: Meeting the Georgetown Challenge” (COPELAND; ANTIKAROV,
2005), no qual os autores sugerem uma metodologia simplificada para a aplicacdo da teoria das opcdes

reais nas analises, além de rebater possiveis objecGes relacionadas ao seu uso.
A discusséo sobre a aplicabilidade da TOR e o Desafio de Georgetown
Adam Borison apresentou um trabalho na Conferéncia de Opgodes Reais, intitulado “Real

Options Analysis: Where are the Emperor’s Clothes?” (BORISON, 2005). Neste trabalho, ele se

mostrava bastante consternado pelo fato de que, em 25 anos, desde que Myers (1977) havia cunhado o
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tema “Opgdes Reais”, ainda ndo havia uma pacificagdo sobre uma metodologia para a precificagao das
opcOes reais. Para ele, ainda havia muitas lacunas e inconsisténcias, além das dificuldades na
matematica apresentada. Sendo isso, 0 autor desenvolveu uma critica & maioria das propostas para a
analise de opc0es reais até aquele momento, destacando trés pontos em cada abordagem proposta:

-Aplicabilidade: O que representa a opc¢éo real calculada e onde é apropriado 0 seu uso?

-Pressupostos: quais sd8o o0s pressupostos notaveis fundamentais a abordagem e quais sdo as
evidéncias sobre a validade desses pressupostos?

-Mecanica: quais sdo as etapas envolvidas na aplicacdo da abordagem e quais sdo as dificuldades
associadas?

Ao final, o autor define como “lamentavel estado de confusdo” a analise de opgdes reais, sendo
varias abordagens diferentes, divergindo no que ele chama “caminhos fundamentais” fornecendo
resultados “fundamentalmente diferentes”. O estudo de Borison (2005) foi publicado no Jornal de
Financas Corporativas Aplicadas, publicado pela Morgan Stanley. Na mesma edicdo foi publicado
também o artigo de Copeland e Antikarov (2005), no qual os autores tém por objetivo apresentar uma
solu¢do ao chamado “Georgetown Challenge”. O estudo de Copeland e Antikarov (2005) tinha por
objetivo propor uma “resposta” ao "Georgetown Challenge”, apresentando o que viria a ser uma
metodologia para o calculo do valor das opg¢des reais. Segundo os autores, o estudo demonstrou “como a
maioria das objecOes populares para op¢oes reais (incluindo algumas de Borison, 2005) s&o baseadas em
uma compreensdo imperfeita dos insumos necessarios para tornar real o trabalho com as op¢des, em vez
de falhas dos modelos em si” (COPELAND; ANTIKAROV, 2005, p.32). O desafio era o seguinte: Para
ganhar aceitacdo entre académicos e praticantes, uma metodologia de opgdes reais deveria “dominar
intuitivamente outros métodos de tomada de decisdo”, mais especificamente o calculo do Valor Presente

Liquido (VPL).

O Modelo Proposto por Copeland e Antikarov

Em resposta aos questionamentos de Borison (2005), no denominado Georgetown Challenge, os
autores Copeland e Antikarov (2005) buscaram uma metodologia de consenso, que fosse reconhecida e
utilizada pelos seus pares. Os autores partem da premissa de que a teoria das opgdes apresenta uma
perspectiva diferente sobre o problema de precificagdo das opgdes. Numa situacdo de incertezas sobre
precos de mercado, volatilidade, flutuacdo, o valor de um projeto pode ter diferentes valoragdes ao
longo dos periodos, 0 que representaria os varios “nds”, em uma “arvore de opgdes reais”. Para ilustrar

isso, utilizaram como exemplo uma empresa petroleira, a qual possuia o direito de extracdo de petroleo
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offshore por até cinco anos. Neste caso, apresentaram vantagens para a precificagdo por meio das
opc¢Oes reais, sobre outros métodos, sem considerar os calculos num primeiro momento. S&o elas: i. As
opc¢Oes reais produzem um Unico valor presente, que é o valor do projeto com flexibilidade e portanto,
reflete o direito de adiar o desenvolvimento; ii. O valor do projeto com direito a adiamento seria maior
do que qualquer uma das alternativas de VPL mutuamente exclusivas, porque nenhuma delas valoriza a
exigibilidade nem consideram a flexibilidade gerencial; iii. A incerteza sobre o preco de um ativo (no
exemplo, a volatilidade do preco do petroleo) é importante, independentemente de estar correlacionado
com a economia; e iv. Opcdes reais especificam exatamente o gatilho ou ponto para o exercicio da
opcao.

A contribuicdo dos autores Copeland e Antikarov (2005) é o método para a precificacdo das
opcOes reais, realizado conforme a sequéncia de passos a seguir:

Passo 1. Calcular o Valor Presente: Definir a estimativa esperada; fluxo de caixa livre; estimar o
custo de capital; Calcular VPL; Passo 2. Analisar a incerteza (volatilidade): Usar dados historicos ou
visdo subjetiva do futuro estimativas gerenciais; combinar os riscos que evoluem continuamente através
de tempo usando métodos como a Simulagdo de Monte Carlo; manter separados esses riscos que
evoluem discretamente; estimar a volatilidade do retorno baseado no valor; Passo 3. Construir a arvore
de eventos (neste artigo sera utilizado o modelo binomial); Passo 4. Criar a arvore de decisdo: Entender
o tipo de opcédo sendo modelada; pode haver vérias decisdes em um s6 nd. Por exemplo, para calcular o
valor de uma opgéo de espera no vencimento (Call), utiliza-se a seguinte equagéo (payoff):

Payoff =max (VT —1,0)

Onde:

VT ¢ o valor do projeto no tempo T
I'¢ o investimento necessario para iniciar o projeto.

Finalmente, o Passo 5. Analisar os valores encontrados para a arvore e estimar o valor da op¢éo

real: Garantir que ndo haja arbitragem subjacente e ligacdes livres de risco. Ao final:

Valor Total do Projeto = VPL + Valor da Opcao

A intencdo dos autores era que seu trabalho fosse uma solugdo para a “popularizacdo” da

avaliagdo de investimentos a partir do uso do método de opgdes reais, superando inclusive o uso do VPL
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como forma de valuation de investimentos. Contudo, isto ndo ocorreu, mas, de fato, deixaram uma
grande contribuigcdo principalmente no tocante a simplificacdo dos célculos, ou seja, da matematica
utilizada.

Apesar de ser uma alternativa importante para a precificacdo das opcdes reais, segundo Jabur
(2018, p.34), a teoria das opgdes reais tem desvantagens, como por exemplo, “a falta de um modelo
padrdo que seja aplicado em qualquer investimento a ser realizado” e “mais trabalhosa em relagdo as

outras abordagens de valoragio”.

METODOLOGIA

O estudo aqui proposto trata-se de uma abordagem quantitativa descritiva, a qual visa a
apresentacdo de um método de avaliacdo para um investimento sequencial em inovacao tecnoldgica,
realizado a partir de dados e calculos levantados em um estudo de caso. Tal op¢do metodoldgica
justifica-se pelo fato de tratar-se de um estudo organizacional e gerencial, o qual, parte de uma
investigacdo empirica de um fendmeno contemporaneo, dentro do seu conceito da vida real, cujos
limites entre estes ndo estdo claramente definidos (YIN, 2001). Ainda, segundo Yin (2001), o estudo de
caso responde as questdes “por qué” e “como”, facilitando a compreensdo dos fendmenos sociais, por
meio de uma analise peculiar do contexto situacional.

De inicio foi realizada uma analise bibliométrica, a partir de pesquisa a plataforma de Periddicos
da CAPES, em funcdo da sua abrangéncia, agregando inclusive a base de dados Web of Science. A
pesquisa se deu no dia 28/11/2023 e foram buscadas referéncias utilizando-se filtros de tema, datas e
andlise de pares. Utilizando como expressGes de busca nas palavras-chave os termos “Real Options
Theory” + “Innovation”, aplicados na op¢ao “qualquer campo” do cadastramento da pesquisa, além de
serem devidamente revisados por pares. Sendo estas condi¢fes, foram levantados inicialmente 83
estudos. Este resultado forneceu a base principal para o presente estudo, constituindo a maior parte das
referéncias apresentadas neste texto. Tendo entdo como base a analise bibliométrica, realizou-se uma
breve revisao de literatura, para o entendimento dos conceitos de inovacédo, analise de investimentos e
teoria das opc0es reais, de forma a auxiliar no embasamento deste trabalho.

A andlise bibliométrica permitiu a identificacdo das obras que constituiram o embasamento
tedrico desta pesquisa, apresentado nos itens: Investimentos em Inovacédo; Risco e Incerteza; Valoracéo;
Analise de Investimentos (com Anélise de Retorno sobre o Investimento e Célculo da Taxa Interna de

Retorno ou Internal Rate Return); Destacando-se a Teoria das Op¢Oes Reais, com Teoria das Opcoes e 0
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Modelo de Black and Scholes; o Método Binomial de Cox, Ross, Rubinstein (1979); e o Modelo
Proposto por Copeland e Antikarov (COPELAND E ANTIKAROQOV, 2005).

Tendo a fundamentacgdo tedrica construida, foi apresentado o estudo de caso da empresa de
engenharia de energia, para o qual foi analisado o nivel de maturidade tecnologica do projeto e
evidenciado o fluxo de caixa do projeto. Para este estudo foram utilizadas como fonte os dados de
arquivo, informacgdes financeiras do investimento, fornecidos pela empresa objeto do estudo e
apresentados em Martins (2025). Em seguida, conforme as informacdes fornecidas pela empresa citada,
foram definidas as premissas para as analises e foram aplicados ao referido estudo de caso, as seguintes
técnicas de avaliacdo de investimentos: i. Valor Presente Liquido (VPL), baseado em fluxo de caixa
esperado, ambos conforme apresentado por Lawrence J. Gitman (2010); e ii. Analise de opcdes reais,
sendo utilizada para esta etapa a sequéncia de passos sugeridos por Thomas E. Copeland e Vladimir
Antikarov (2005), dentre outros, conforme detalhado em seguida.

Como metodologia aplicada para a analise dos investimentos sequenciais, além da Teoria das
Opgoes Reais, utilizou-se 0 método da Arvore Binomial, de Cox, Ross e Rubinstein (1979), sendo
ambas aplicadas para cada etapa do investimento associadas aos seus niveis de maturidade tecnoldgica
(MANKINS, 2009), as quais foram apresentadas detalhadamente na segunda parte deste trabalho.
Conforme mencionado, este estudo tem como base a sugestdo de continuidade de estudo, contida na
dissertacdo de Martins (2025), cujos dados serdo utilizados para a abordagem proposta neste artigo.
Contudo, para que haja condi¢gdes de analise, o estudo de caso original serd adaptado, de forma a
possibilitar simular a realizacdo do investimento em P&D em vérias etapas e seus niveis de prontiddo
tecnoldgica (TRL), extrapolando para os investimentos em producdo e comercializa¢do. Apos a analise
sera apresentada a discussao acerca dos resultados e as consideracdes finais.

No estudo de caso previamente realizado (RODRIGO, 2025), houve dois momentos de
valoracdo, sendo o primeiro de forma bem objetiva, baseado em critérios de preco dos recursos a serem
utilizados (uma regra mais contabil e financeira), determinando o custo do capital a ser empregado
(PRATT, 2002); e o segundo, qualitativo, capaz de captar a flexibilidade gerencial ao longo da execucao
do projeto e suas opcdes reais (TRIGEORGIS, 1993).

Sendo assim, dando continuidade ao estudo de caso, para que se cumpra 0 objetivo proposto
neste artigo, serdo utilizados os dados referentes ao projeto da empresa avaliada por Martins (2025).
Porém, sera acrescentado livremente mais um periodo, o qual, subdivide o processo de P&D. lIsto
ocorrera apenas para ilustrar o estudo aqui proposto. Em seguida, serdo aplicadas os passos da
metodologia proposta, tendo os calculos dos valores realizados para a op¢do de “Tempo de Construgdo”,

também definida como “Investimento Escalonado” (TRIGEORGIS, 1993). Para esta etapa foi utilizada
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a sequéncia de passos sugeridos por Thomas E. Copeland e Vladimir Antikarov (2005 p. 32): Passo 1:
Calcular o Valor Presente Liquido; Passo 2: Analisar a incerteza; Passo 3: Construir a arvore de eventos;
Passo 4: Criar a arvore de decisdo; e Passo 5: Estimar o valor da opcdo real. Apds a aplicacdo dos
métodos, realizou-se a andlise dos resultados com a comparacdo do uso dos dois métodos, em um

relatorio técnico com a resposta a questao e objetivos de pesquisa e as consideracoes finais.
ANALISE E DISCUSSAO
O estudo de caso e sua adaptacéo

Conforme j& mencionado anteriormente, este artigo € uma continuidade do estudo apresentado
em Martins (2025). No estudo de caso original, uma empresa paranaense de engenharia de energia
pretendia investir em um projeto de pesquisa aplicada para o desenvolvimento de uma nova tecnologia,
em parceria com um instituto de pesquisa privado do estado do Parana. O resultado do processo de P&D

deveria originar uma propriedade intelectual e possibilitar o prosseguimento do projeto com novos
investimentos em estrutura fabril e sua operacéo. @

Desde o inicio o objetivo da empresa ndo era apenas produzir e licenciar uma propriedade
intelectual, ou seja, uma patente de produto para ser comercializada. Seu objetivo seria a produgédo do
equipamento, oriundo desta tecnologia. Ap6s uma avaliacdo, a empresa optou por ndo realizar o
investimento. Em seu estudo, Martins (2025) prop6s uma nova analise do investimento, por meio da
abordagem da Teoria das Op¢des Reais, segundo a metodologia e 0s passos propostos por Copeland e
Antikarov (2005). Neste estudo, foram consideradas dimensdes de analise ndo avaliadas anteriormente
pela empresa. Com isto, foi possivel responder a questdo de pesquisa positivamente, ou seja:
demonstrou como seria possivel avaliar a viabilidade de investimento em projetos de P&D utilizando o
método da Teoria das Opc¢des.

Ao final, foi apresentada uma sugestdo para a continuidade do estudo, aplicando o método a
investimentos sequenciais em inovacéo tecnoldgica, a qual da origem a este novo estudo, sendo este

desenvolvido a seguir, com as devidas adaptacdes necessarias para a realizacdo da nova anélise.

O projeto e as opcdes reais

Considerando o tipo de investimento, inicialmente em P&D e sequencialmente em estrutura de

producdo e operacdo (em caso de sucesso do processo de pesquisa e desenvolvimento), utilizando a
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sequéncia proposta por Herath e Park (1999) apresentada (Figura 1), a opcdo a ser analisada neste
estudo sera a opgao de “Tempo de Construgdo”, também definida como “Investimento Escalonado”.

A opcdo real de investimento escalonado, conforme definida em Trigeorgis (1993), refere-se a
um projeto que pode ser implementado em etapas ou fases. Cada etapa € avaliada como uma opgéo que
depende do sucesso da anterior, fornecendo flexibilidade para continuar ou abandonar o investimento
em cada estagio. O valor dessa opcdo pode ser calculado com base no modelo de opgdes reais. Essa
opcao é valiosa em todos os setores de intensa P&D, como farmaco, em setores de capital intensivo que
sejam altamente incertos e com longo prazo de desenvolvimento, como usinas geradora de energia,
construcao de grande escala e em venture capital;

A férmula no modelo binomial, para calcular o valor de uma opgéo de investimento escalonado
combina os conceitos de fluxos de caixa descontados e probabilidades de sucesso em cada fase do
projeto, que podem ser definidas estatisticamente, por inferéncia ou mesmo pela volatilidade. O valor é
calculado sequencialmente, comecando pela Gltima fase e retrocedendo para as fases anteriores. Isso
reflete o principio de recursividade, onde o valor de cada fase depende do valor esperado das fases

subsequentes. O valor de cada fase (Vt) pode ser expresso como:

- Probabilidade de Sucesso t - (Valor Futuro Esperadot + 1) — Custo t
B (1+r)t

Onde:

Vt: Valor esperado da fase t.
Probabilidade de Sucesso t: Probabilidade de a fase t ser concluida com sucesso.

Valor Futuro Esperado t + 1: Valor esperado das fases subsequentes (t + 1, t + 2..),
considerando os custos e receitas.

Custo t: Investimento necessario na fase t.
1: Taxa de desconto anual (ou o custo de capital).
t: Duracéo da fase t em anos.

A andlise comeca pela dltima fase (t = n) e segue para a primeira (t = 1), acumulando os
valores de cada fase.

Calculo ¢ realizado da seguinte forma:

I. Ultima Fase (n): Calcule o valor presente liquido da Gltima fase considerando o fluxo de caixa

final (FCFn) e o custo dessa fase (Cn):
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B (Probabilidade de Sucesson - FCFn) — Cn
B (1+r)t

Vn

Il. Fases Intermediarias (t=n—1, t =n —2,..., t = 1): Para cada fase intermediaria, o
valor esperado € o custo dessa fase subtraido do valor esperado das fases subsequentes, ponderado pela

probabilidade de sucesso:

. Probabilidade de Sucesso t - (Valor Futuro Esperado t + 1) — Ci
N (1+7r)t

I11. Primeira Fase (t = 1): O valor do projeto inteiro é o valor da primeira fase, que considera o

fluxo de caixa esperado de todas as fases subsequentes:

1 Probabilidade de Sucessol - (Valor Futuro Esperado2) — C1
B (14+7r)t

O valor total da opcédo real de investimento escalonado (Vescalonado) € dado pela soma do
valor esperado das op¢des futuras em cada estagio, descontados ao valor presente: @

Vescalonado = max (Vi — Ct,0) - Pt
t=0

Onde:

Vt: Valor esperado dos fluxos de caixa futuros no estagio t.

C't: Custo do investimento associado a execucéo do estagio t.

Pt: Probabilidade de sucesso ou realizagéo do estagio t, ajustada ao risco.

T: NUmero total de estagios ou fases do projeto.

max(Vt — Ct, 0):Representa o valor da opcdo em cada estagio. Se o valor esperado V't for
maior que o custo C't, a etapa é executada; caso contrario, a etapa é descartada.

Considerando as opcOes reais de um investimento como se fossem acdes de participacdo de
empresas, tem-se um investimento em P&D como a compra de um direito para exercicio futuro, porém,
sem a obrigacdo de exercer este direito. Em outras palavras, é possivel a exploragdo comercial da
propriedade intelectual, quer seja pela comercializacdo da Pl ou pela fabricacdo e comercializacdo do
produto. Isto significa que hd um preco de exercicio, sendo este, o valor que deve ser encontrado

utilizando-se a TOR. De acordo com Trigeorgis e Reues (2017), a analise das opcOes reais requer
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inicialmente que o problema tenha uma abordagem qualitativa. Isto tende a facilitar a identificacdo das
opcOes que se apresentam e suas interdependéncias, assim como as variaveis responsaveis pela incerteza

e os fatores, cujo valor do projeto sofreria maior influéncia.

Nivel de maturidade tecnologica do projeto

No caso apresentado por Martins (2025), a avaliacdo feita a época pela empresa de engenharia
expbs que a tecnologia proposta se encontrava entre o nivel TRL2 e TRL3, pois haviam sido validados
0s conceitos tedricos, mas ainda seria necessaria a validacao laboratorial, via experimentacao. Ou seja,
uma vez que algumas tecnologias (patentes) fossem utilizadas em parte do processo, tornava-se
necessario uma integracdo de alguns produtos e o desenvolvimento de outros. Assim, seria possivel
chegar a uma primeira prova de conceito analitica ou experimental. Isso significa que parte do
desenvolvimento ja havia sido realizado por outras empresas (patentes em vigor), sendo necessario um
processo de comercializagdo tecnoldgica para o licenciamento destas patentes. O custos de
licenciamento seriam estimados a medida que a tecnologia fosse desenvolvida. Contudo, uma estimativa
prévia foi considerada no investimento inicial. Para a decisdo de fabricacdo do projeto seria necessario
que ao final do processo de P&D existisse um protétipo funcional, devidamente validado no mercado,
ou seja, TRL 7 e um produto minimo viavel (MVP).

Para este novo estudo proposto, a pesquisa e o desenvolvimento serdo divididos em trés etapas, a
saber: Etapal: Validacdo do conceito (TRL1, TRL2 e TRL3); Etapa 2: Desenvolvimento da Tecnologia,
Prototipacdo e Incubacdo (TRL4, TRL5 e TRL6); e Etapa 3: Producdo Piloto, Comissionamento do
Sistema e Introducdo inicial do Produto no Mercado (TRL7, TRL8 e TRL9). Ou seja, 0 investimento
anterior até TRL6 serd dividido em duas partes. Em caso de sucesso destas, serd realizado o
investimento até TRLO.

Figura 4 — Etapas de elaboragéo do Produto em P&D

Validagdo em Demonstracdo em
Andlise de Ambiente Ambiente Produgdo e
Pesquisa Basica Componentes Relevante Operacional Comercializagdo
Desenvolvimento Validagao em Demonstracdo em Sistema
de Conceito Laboratério Ambiente Qualificado e
Tecnolagico Relevante Finalizado

Curto Prazo Médio Prazo [l Longo Prazo
Fonte: Martins (2025).
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Distribuicdo dos investimentos de acordo com as etapas

Conforme afirmam He e Estébanez (2023), a estratégia de P&D da empresa é fundamental para
garantir a sua sobrevivéncia e 0 seu crescimento a longo prazo. Ao passo em que as empresas
desenvolvem suas estratégias, elas devem considerar como as operacdes de P&D afetam seu
desempenho financeiro e o seu valor de mercado. No estudo de caso realizado por Martins (2025), o
custo estimado apenas para as atividades de P&D, considerando das vérias etapas necessarias a
elaboracdo do prototipo funcional para o mercado em TRL 6 (Figura 4), foi de R$ 5,9 Milhdes de Reais.
Nesses valores, constavam apenas 0s custos relacionados ao desenvolvimento da tecnologia, ou seja, até
0 protétipo do produto. N&o estavam inclusos custos referentes ao terceiro estagio, as TRLs 7, 8 e 9
(Figura 4), ou seja, relacionados a producao, marketing, comercializacéo, tributos e gestao.

O investimento direto da empresa até completar a segunda etapa de P&D seria de R$ 2,75
Milhdes de Reais, tendo a diferenca de R$ 3,15 MilhGes de Reais a ser subvencionada por terceiros.
Para efeito de andlise neste estudo, sera considerado como investimento inicial em P&D apenas a
parcela efetivamente a cargo da empresa, ou seja, R$ 2,75 Milhdes, pois foi o valor utilizado no estudo
de caso. Este valor do investimento até a TRL6 sera mantido, porém sera arbitrariamente distribuido
entre as etapas 1 e 2, de forma a possibilitar o exercicio aqui proposto. O prazo de desenvolvimento até

TRL6 a ser utilizado sera de 24 (vinte e quatro) meses.

Premissas e dados do problema

A premissa inicial para a realizacdo do investimento é o sucesso do projeto de pesquisa aplicada

(opcao inicial). No estudo original, o investimento total em P&D até TRL9 foi realizado em duas etapas
(t =0et = 1) Neste estudo adaptado, os mesmos valores de investimentos serdo agora divididos em

trés etapas (t =0,t =1 e t =2) Trés rodadas de investimentos serio agora necessérias até a
comercializacdo do produto, no lugar das duas rodadas do estudo original. Outro ajuste realizado neste
estudo é com relagcdo a uma nova rodada de investimento de R$ 1.800.000,00 que era prevista para o 5°
ano (caso se concretizassem as expectativas de valuation e desempenho projetados). Agora, com a
insercdo de uma nova etapa no processo de pesquisa, esta previsdo de investimento passara para o 6°
ano. O valor de venda de R$ 10.000.000,00 foi definido, para a opcéo de venda dos ativos, assim como
0 valor de resgate de R$ 5.000.000,00 para a opgdo de abandono. Porém, as opg¢des de abandono e

venda néo serdo consideradas neste estudo, pois, conforme proposto, sera avaliada apenas a opg¢ao real
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de investimento escalonado. As adaptagdes sobre as informacdes fornecidas pela empresa e utilizadas no

estudo de caso original podem ser vistas a seguir no Quadro 5.

Quadro 5 — Dados adaptados fornecidos para Anélise do Investimento

Despesas de pesquisa Etapa 1 (t = G) R$ 1 Mi
Despesas de pesquisa Etapa 2 (f = 1) R$ 1,75 Mi
Despesas de pesquisa Etapa 3 mais o Investimento subsequente em producéo e comercializa¢do (t = 3) R$9,75 Mi
Taxa de Desconto 18% a.a.
Vida (til do projeto (periodo de analise) 11 anos
Volatilidade WEGE3 12 meses (B3, 2018) 29,645
Investimento subsequente no periodo 6 R$ 1,8 Mi
Quantidade de periodos projetados 12 periodos

Fonte: Elaboragéo prépria. Adaptado de Martins (2025).

Valuation do projeto original e adaptacdo dos dados para investimentos sequenciais na fase de
P&D

Conforme mencionado anteriormente, diferentemente do estudo original de Martins (2025),
neste o processo de P&D sera subdividido e realizado em trés etapas. Estas etapas estardo associadas aos
niveis de maturidade tecnoldgica previstos, ampliando a analise das op¢fes de forma a ampliar o
nimero de periodos anteriores a operacdo da empresa. Contudo, serdo utilizados os mesmos valores
levantados no estudo original de Martins (2025), os quais serdo deslocados um periodo a frente, ou seja,
o primeiro fluxo de caixa (FC) positivo, antes no periodo 2, sera agora o FC do periodo 3, a fim de
serem aproveitados os valores identificados originalmente para o novo fluxo de caixa projetado (FCP) e
assim sucessivamente, até o ano 11, antes definido como ano 10. Para estes ajustes sera arbitrado que o

processo de P&D deve ocorrer em 24 meses, subdividido em trés etapas, com igual nimero de periodos,
onde t = 0 corresponde a TRL1 a TRL3, t = 1 corresponde a TRL4 a TRL6 et = 2 estar4 associado
as TRLs 7 a 9, na qual, em caso de sucesso das anteriores, sera onde 0s investimentos de infraestrutura,

fabricacdo e comercializacdo aconteceréo.

Fluxo de Caixa Projetado (FCP) e Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

No estudo de caso original, a empresa apresentou uma projecdo de fluxo de caixa, baseada nos
investimentos e expectativa de receitas e despesas da operacao distribuidos em 11 periodos de um ano.
A partir do seu fluxo de caixa projetado apresentado, com os valores substituidos na formula, o VP
encontrado foi de R$ 14.841.478,14 e o VPL (VP — Investimento Inicial) foi de R$ 2.341.478,14.

Partindo destes valores e inserindo uma nova etapa de pesquisa entre os anos 0 e 1, é possivel calcular a
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sequéncia de passos para se chegar ao valor do projeto, considerando os novos FCP, VPL e FCD, o0s
quais terdo os 12 periodos, em 11 anos, na nova configuracdo, conforme Tabelal.

E importante observar que, apenas com o aumento de um periodo de um ano, obtido pela divisdo
do tempo de P&D, ha uma significativa diferenca nos valores projetados para 0 VP e VPL. Isto ocorre
em funcdo da taxa de desconto aplicada de 18% a.a.

Apesar de simples utilizacéo e célculos, tradicional e com ampla difusdo no uso para analise de
investimentos, 0 VPL apresenta baixo nivel de flexibilidade. E um método que trata a incerteza de forma

deterministica, ou seja, pressupondo projecdes fixas ao longo do tempo.

Tabela 1 — Valor Presente Liquido (VPL) e

Fluxo de Caixa Descontado (FCD) — Valores em R$ Milh6es
Descricito Ano0  Anol Ano2 Ano3 Ano4d Ano5 Ano6 Ano7 Ano8 Ano9 Anol0  Anoll

FCProj -1,0 -1,75  -9,75 0,44 0,81 1,69 -0,77 3,72 5,46 7,03 9,53 11,53
FCDesc -1,0 -1,48  -7,00 0,27 0,42 0,74 -0,28 1,17 1,45 1,58 1,82 2,20
Tx. Desc. 18%
VP 9,375
VPL -0,11

Fonte: Elaboracéo prépria. Adaptada de Martins (2025).

Volatilidade e Incerteza

O uso dos fatores de incerteza se aproxima mais dos riscos de desenvolvimento de uma
tecnologia (BOTELHO et al., 2024). A volatilidade é um dos principais elementos, necessarios para o
modelo de anéalise da Teoria das Opc¢Oes, podendo esta ser obtida de algumas diferentes maneiras. Uma
delas é utilizando ferramentas estocasticas como Simulacdo de Monte Carlo, para chegar-se a uma
distribuicdo normal por meio de simulacfes de computador. Porém, no lugar de trabalhar com uma
distribuicdo normal gerada aleatoriamente, é possivel utilizar, por similaridade, a volatilidade real de
empresas do mesmo setor. No caso, foi adotada, por analogia, a volatilidade histérica média das acdes
da empresa WEG listadas na B3 (Bolsa de Valores), ou seja, a agdo WEGE3, com volatilidade historica
média de 29,645% (B3, 2018).

Arvore de Eventos

Partindo dos valores encontrados no Fluxo de Caixa e o Valor Presente Liquido, é possivel
montar a arvore de eventos, utilizando o método binomial de Cox, Ross e Rubinstein (1979) apresentado
no item 3.4 deste trabalho. Para a construcao da &rvore serdo necessarios alguns dados. S&o eles: o Valor

Presente VP (sem o investimento inicial) = R$ 9.375.886,86, assim como o Valor Presente Liquido

BOLETIM DE CONJUNTURA (BOCA) ano VIl, vol. 21, n. 62, Boa Vista, 2025



BOLETIM DE CONJUNTURA

www.ioles.com.br/boca

(VPL) = R$ -109.462,18. Este método considera uma volatilidade constante entra os periodos, entéo
para isso sera utilizada a volatilidade média da acdo WEGE 3, conforme apresentada anteriormente, ou
seja, a volatilidade serd = 29,645%. A arvore de eventos sera construida tendo o VPL multiplicado por
estes fatores (“u” e “d”) para a construgdo dos seus nos e ramos. Cada resultado deve ser multiplicado

por estes fatores (“u” no ramo superior ¢ “d” no ramo inferior) sucessivamente até¢ o ultimo periodo,

conforme apresentado na Figura 2 deste trabalho. Realizando os calculos de “u” e “d”:
-Fator de subida “u” = evelatilidade — g 029645 — 1 3450
-Fator de descida “d” = 1/u=1/1,3450 = 0,7435

O resultado é a projecdo do VP, considerando a volatilidade ao longo do tempo e pode ser visto
na Tabela 2 a seguir:

Tabela 2 — Arvore de Eventos — Valores em R$ Milhdes

Ano0 Anol Ano2 Ano3 Ano4 Anob5 Ano6 Ano7 Ano 8 Ano9 Anol0 Anoll
244,32
181,65
135,05 135,05
100,41 100,41
74,65 74,65 74,65
55,50 55,50 55,50
41,27 41,27 41,27 41,27
30,68 30,68 30,68 30,68
22,81 22,81 22,81 22,81 22,80
16,96 16,96 16,96 16,96 16,96
12,61 12,61 12,61 12,61 12,61 12,60
9,375 9,37 9,37 9,37 9,37 9,37
6,97 6,97 6,97 6,97 6,97 6,97
5,18 5,18 5,18 5,18 5,18
3,85 3,85 3,85 3,85 3,85
2,86 2,86 2,86 2,86
2,13 2,13 2,13 2,13
1,58 1,58 1,58
1,18 1,18 1,18
0,87 0,87
0,65 0,65
0,48
0,36
Fonte: Elaboracéo propria.

Arvore de Decisdo

A arvore de decisdo é uma representacdo visual das opcdes disponiveis em diferentes cenarios
futuros, assim como as possiveis escolhas para estes cenarios. As arvores permitem estruturar a tomada
de decisdo de maneira sequencial e condicional (COPELAND; ANTIKAROV, 2005).
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Conforme definido na metodologia, neste estudo sera realizado o célculo para a opg¢éo real de
investimento escalonado, conforme o método binomial de Copeland e Antikarov (2005), a ser realizado
para as trés etapas iniciais do investimento, considerando etapa 1 (TRL 1 a TRL3), com t = 0, etapa 2

(TRL 4aTRL6),comt =1 eetapa3 (TRL 7a TRL 9), comt = 2, A arvore binomial é resolvida de

tras para frente, comecando pelos valores finais do projeto e retrocedendo até a decisao inicial, ou seja,

o célculo retroage até t = 0. Calcula-se o valor do projeto nas folhas finais da seguinte forma:

VT = max(ST — CT,0)

Onde ST ¢ o valor esperado do projeto e €T ¢ o custo da fase final. Nas fases intermediarias, o

valor da op¢do em cada no da arvore é calculado pela equacéo binomial:

Vi =e ™[p.Vu+ (1 —p).vd]

Onde:

Vt: valor da opcéo real no periodo t

I": Taxa de desconto anual = 18%

At: Intervalo de tempo entre nds da arvore = 1 ano
P: Probabilidade neutra ao risco (calculada a seguir)
U: Fator de subida “u” = eVolatilidade — g 0,29645 = 1 3450

d: Fator de descida “d” = 1/u = 1/1,3450 = 0,7435
Volatilidade: 29,645%

Vu: valor do projeto no estado de alta (quando ha crescimento).
Vd: Valor do projeto no estado de baixa (quando ha queda).

Célculo da Probabilidade neutra ao risco P:

B (er.ﬂt_d)
- u-d

Substituindo os valores na formula:

_ (e%18-0,7435)

== = o,
P = 3as0o7ass = 07546 ou p=7546%
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A primeira fase da arvore fornece a decisdo inicial. Se o valor for positivo, o investimento deve
ser realizado, se for negativo, deve ser evitado.

A arvore de decisdo e construida com base no valor esperado do projeto em cada no:
Decisiot = "Continuar",seVt > 0 ou"Abandonar",seVt < 0

Isso significa que, se o valor esperado for positivo, a melhor decisdo serd continuar o

investimento. Se o valor esperado for negativo, a melhor decisdo sera abandonar o projeto. Substituindo

os valores de “U” ¢ “d” assim como os valores esperados (St) dos nés no periodo t = 3 da arvore de

eventos, na equacdo para o calculo da arvore de decisdo, tem-se que:
-Paraafase 3(TRL7aTRL9)t =2: V2 =max(52 - (2,0)

NG 2,2: S2=R$9,37 Mi x u2 = R$ 9,37 Mi x 1.34522 = R$ 16,95 Mi
Vt = max (R$ 16,95 Mi — R$ 9,75 Mi,0y = R$ 7,20 Mi @

NG 21: St=R$9,37 Mix ud = R$ 9,37 Mi x 1.345 x 0.7435 = R$9,37 Mi
Vt = max(R$ 9,37 Mi — R$9.75 Mi,0) = R$ 0,00

NG 2,0 ST =R$9,37 Mi X d2 = R$ 9,37 Mi X 0.7435%2 = R$5,18
Vt = max(R$0,00 — R$ 9,75 Mi,0) = R$ 0,00

-Paraafase 2 (TRL4aTRL6)t =1; V1 =max(e"[p-Vu+(1—p)-vd]-C1,0)

N6 1.1: V1 = max(e °18[(0.7547 x R$ 7,20 Mi) + (0.2453 x R$ 0,00 Mi)] — R$ 1,75 Mi ,0)
V1= R$2, 79 Mi

NG 1.0: V1 = max(e °18[(0.7547 x R$ 0,00) + (0.2453 x R$ 0,00)] — R$ 1,75 Mi, 0)
V1= R$0,00

-Paraafase 1 (TRL1aTRL3)t =0;V0=max(e "[p-Vu+ (1 —p)-vd]l - C0,0)

NG 0,0: V0 = max(e"18[(0.7547 x R$ 2,79 Mi) + (0.2453 x R$0,00)] — R$ 1 Mi, 0)
V0 = R$ 0,76 Mi

Apbs os célculos, a arvore de decisdo final pode ser verificada na Tabela 3, a seguir:
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Tabela 3 — Arvore de Decisdo

Fase 1 (f = 0y Fase2(t =1 Fase 3(f = 2)
R$ 0,76 Mi (Seguir) R$ 2,79 (Seguir) R$ 7,20 (Seguir)
R$ 0,00 (Abandonar) R$ 0,00 (Abandonar)

R$ 0,00 (Abandonar)

Fonte: Elaboragéo prépria

Percebe-se a diferenca na estrutura da arvore de decisdo em relacdo as arvores encontradas no
estudo original de Martins (2025). Isto ocorre em fung¢do do uso da equagdo de calculo da “opgdo de
investimento escalonado”, diferentemente das opgdes de “Espera”, “Expansdo”, “Abandono” e
“Venda”, utilizadas no estudo original. Além disso, da mesma forma que demonstrou o estudo de Lee et
al. (2023), foi alcancado um valor presente mais elevado nos casos de implementacdao multiperiodos. Da
mesma forma, o ganho relativo no valor do projeto dependeu principalmente da taxa de desconto, que

representa o apetite ao risco por parte da empresa investidora.

Valoracao do investimento pelo método das op¢des reais (TOR)

Uma vez calculados os valores da opcdo de investimento dos trés periodos referentes ao
processo de P&D, verifica-se que o investimento pode ser iniciado, pois o valor inicial da opcdo real é
R$ 0,76 Mi, ou seja, um valor positivo. Da mesma forma como observa Hanne Lamberts-Van Assche et
al. (2022), o melhor momento para se investir € definido pelo maior valor de opcdo precificado,
identificado nas opcdes reais calculadas. Entretanto, existe o risco de abandono em alguns nos das fases
intermediarias. Se em qualquer fase, o valor esperado for menor ou igual a zero, o investimento devera
ser abandonado para evitar-se perdas. Caso 0s custos sejam maiores ou a incerteza for alta, o projeto nao
valerd o risco.

Os calculos do método binomial indicam que o valor esperado do projeto aumenta conforme o
TRL avanca, pois as incertezas sao reduzidas. O ponto de maior valor incremental est4 nas fases 2 e 3
(TRL 4 a TRL 9), sugerindo a viabilidade de se consolidar o produto minimo viavel (MVP), até os
investimentos em producéo e comercializagdo. Outro ponto importante a se verificar no uso da TOR é 0
fato de que, diferentemente das opcdes financeiras, na mensuracéo das opgdes reais ndo existe uma série
historica que possa ser usada para estimar a incerteza do ativo subjacente. Novas informac6es que levam
a ajustes no preco de projetos de P&D irdo ocorrer somente em pontos discretos no tempo (MIRANDA,
2023).
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CONSIDERACOES FINAIS

Os diferentes métodos apresentam resultados diferentes para a tomada de decisdo. Entdo, qual
esta correto? Pode-se afirmar que os dois cumprem com 0s seus papeéis, contudo, o espectro de analise €
diferente, sendo o VPL mais restrito no que tange a flexibilidade gerencial, por exemplo. Mesmo assim,
0 VPL ¢ fundamental para o uso das opc¢des reais, uma vez que compde a etapa inicial de célculos do
método da TOR, para a construcdo da &rvore binomial.

Embora a andlise tradicional do VPL (estatico) resultasse em um valor negativo, a verificacdo
das opcdes reais demonstra que o projeto de P&D tem capacidade de gerar valor para a empresa. Ou
seja, responde a questdo de pesquisa e aos seu objetivo, demonstrando como é possivel capturar a
flexibilidade gerencial ao utilizar a TOR para o célculo de investimentos sequenciais em inovacao.

Em uma rapida comparacdo, o VPL é uma meétrica tradicional usada para avaliar investimentos
ao calcular o valor presente dos fluxos de caixa futuros descontados a uma taxa de retorno minima
aceitavel (custo de capital). Ele € amplamente aceito e utilizado, sendo Gtil quando os fluxos de caixa e
0s riscos da operacgdo sdo bem definidos. Entretanto, possui limitagcbes, como o fato de assumir que o
investimento ocorre de forma irreversivel, ndo permitindo ajustes ao longo do tempo. Além disso, como
ja mencionado, no tocante aos projetos de inovacao, estes podem ter retornos incertos e ndo imediatos,
resultando em um VPL negativo, o0 que de imediato inviabilizaria o investimento, como ocorreu neste
estudo. No caso da TOR, ao incorporar a incerteza e considerar a flexibilidade gerencial, ela aprimora o
métodos do VPL. Ao tratar os investimentos como opcdes financeiras, a empresa tem mais
possibilidades (opcBes) como, por exemplo, adiar, expandir, reduzir ou abandonar um investimento, a
medida que novas informacdes surjam ao longo do tempo. Porém, o uso da TOR néo é tdo difundido em
funcdo das dificuldades associadas aos calculos necessarios para executar o0 método e a sua analise. S&o
utilizados modelos matematicos complexos, assim como modelos estatisticos, tendo algumas variaveis,
como por exemplo a volatilidade, sendo dificeis de serem determinadas, demandando, muitas vezes,
especialistas para a realizacdo de tais calculos e analises.

A escolha do método adequado para avaliar investimentos em inovagéo tecnologica é essencial,
pois esses projetos séo frequentemente caracterizados por alta incerteza, irreversibilidade e flexibilidade
gerencial. Para investimentos tradicionais e previsiveis, 0 VPL pode ser suficiente. No entanto, quando
se trata de inovagdo tecnoldgica, onde ha grande incerteza e oportunidades de ajuste, a Teoria das
Opcdes Reais é superior. Ela permite que a empresa capture a flexibilidade gerencial e maximize

retornos sob incerteza, tornando-se uma abordagem essencial para avaliar projetos disruptivos.
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A combinacdo do uso dos niveis de prontiddo tecnoldgica (TRL) com a TOR fornece uma
alternativa de abordagem robusta para a avaliagdo de projetos tecnoldgicos sequenciais. Além das
andlises qualitativas tradicionais, o uso da TOR possibilita aos gestores a captura da flexibilidade
gerencial ao longo da vida util do projeto, equilibrando riscos e oportunidades. Em paralelo, possibilita
a tomada de decisao individualmente em cada etapa. O exemplo adaptado do estudo de caso de Martins
(2025) demonstra que a ha diferencas na analise quando se divide em mais etapas o processo de P&D.
Os valores mudam a medida que o processo aumenta ou reduz a sua incerteza ao longo do tempo,
contudo, cria-se novas possibilidades, ou opcOes, para a identificacdo do melhor momento para a
realizacdo do investimento.

Como oportunidade de desdobramentos para outros estudos, seria importante aprofundar e
relacionar a TOR com outros métodos utilizados para a tomada de decisfes, principalmente quando

estas forem de carater estratégico.
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