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RESUMO

O problema de valoragédo e avaliacdo de projetos de P&D € uma questdo crucial as empresas
da atualidade, dada a importancia de alocacdo eficiente de recursos escassos nos projetos mais
vantajosos e reducdo do risco atrelado as incertezas e imprecisfes inerentes aos investimentos
em P&D (HASSANZADEH et al, 2012). De acordo com Tolga e Kahraman (2008), a selecdo
de projetos de P&D tem importéncia estratégica, dado o grande volume do orcamento de
P&D em empresas e a natureza multidimensional e arriscada dos retornos organizacionais
destes projetos. Para a selecdo dos mesmos, a perspectiva financeira é largamente utilizada;
entretanto, diversos outros critérios de avaliacdo sdo importantes aos tomadores de decisdo.
Alinhamento estratégico e Equilibrio dentro do portfélio de projetos também sdo apontados
como importantes critérios por Cooper et al. (1997). Existe uma vasta gama de ferramentas e
materiais diversos sobre o problema de valoracéo de projetos de P&D disponivel na literatura.
Este trabalho se inicia com uma revisdo bibliografica sobre os principais métodos e
ferramentas desenvolvidos, organizando-os pelo principal tipo de conceito utilizado (Valor
Presente Liquido; Opc¢des Reais; Programacdo Linear Fuzzy). Sdo destacadas as principais
funcBes, caracteristicas e limitacGes destes métodos. Em contrapartida, verifica-se na
literatura a caréncia de um método que auxilie empresas a selecionar o0 método ou ferramenta
de valoracdo e avaliacdo de projetos de P&D mais adequado a sua situacdo. Este trabalho
busca entdo desenvolver um modelo de contingéncia para escolha de métodos de valoragdo de
projetos de P&D, baseado em questbes com respostas em frases-ancora que auxiliam a
empresa usuaria a escolher o método mais adequado, dadas circunstancias especificas. O
trabalho entdo estuda respostas obtidas por meio de empresas que testaram o0 modelo, para a
verificacdo de sua utilidade e beneficios as empresas, tal como dificuldades e limitacdes
encontradas, e uma discussdo dos resultados tambeém é feita. Finalmente, se destaca a
necessidade de continua pesquisa neste tema e trabalho conjunto com empresas para
mapeamento dos problemas enfrentados, para o desenvolvimento de métodos e ferramentas
cada vez mais abrangentes e realistas, de modo a contribuir para a solugcdo do crucial

problema de valoracédo de projetos de P&D.

Palavras-Chave: Valoracdo de P&D. Gestdo de Portfolio. Modelo de Contingéncia. Avaliacéo

de Projetos. Priorizagao de Projetos.






ABSTRACT

The valuation and analysis of R&D projects is a crucial issue to companies nowadays, given
the importance of efficient allocation of scarce resources in more beneficial projects and
reduction of the risk connected to the inherent uncertainties and imprecisions of R&D
investments (HASSANZADEH et al, 2012). According to Tolga and Kahraman (2008), the
selection of R&D projects has strategic importance, given the high volume of R&D budgets
in companies and the multidimensional and risky nature of organizational returns in these
projects. For the project selection, the financial perspective is largely used; however, several
other evaluation criteria are important to decision makers. Cooper et al. (1997) also appoint
Strategic alignment and Balance in the project portfolio as important criteria. A large array of
methods and material about the R&D project valuation problem is available in the literature.
This paper initiates with a literature review about the main methods and tools developed,
organizing them by the main concept utilized (Net Present VValue; Real Options; Fuzzy Linear
Programming). Their main functions, characteristics and limitations are studied.
Notwithstanding, it is verified in the literature a lack of a method to support companies to
select the most appropriate method or tool of valuation and analysis of R&D projects to its
situation. This paper seeks to develop a contingency model for selection of methods of R&D
projects valuation, based in questions with answers shown as anchor phrases, which help the
company to choose the most appropriate method, given specific circumstances. The paper
studies answers obtained by companies that tested the model, in order to verify its usefulness
and benefits to companies, along with difficulties and limitations encountered, and shows a
discussion of the obtained results. Finally, the paper stresses the important need of continuous
research in this theme, with cooperative work with companies for detection of the real
problems faced, in order to develop gradually more comprehensive and realistic methods and

tools, contributing for the solution of the crucial R&D projects valuation problem.

Keywords: R&D Valuation. Project Portfolio Management. Contingency Model. Project

Evaluation. Project Prioritization.
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1. INTRODUCAO

1.1. Contexto geral

Um projeto que busque estender o conhecimento geral ou capacitacdes num campo da ciéncia
ou tecnologia é considerado um projeto de P&D. A criacdo ou melhoria de processos,
materiais, dispositivos, produtos ou servigos existentes também pode ser considerada P&D,
ainda que algo novo tenha de ser criado, ou uma melhoria consideravel tenha de ser feita por
meio de mudancas cientificas ou tecnoldgicas. A natureza destes projetos de P&D os torna
altamente custosos e trabalhosos (TOLGA, KAHRAMAN, 2008).

Projetos de P&D séo ferramentas da gestdo de empresas, para superar seus concorrentes e
obter novas informacgdes sobre tecnologias e métodos promissores; com estas novas
informacBes, empresas visam defender e construir vantagens competitivas sustentaveis
(CARLSSON et al., 2006; PORTER, 1985).

Segundo Hassanzadeh et al. (2012), nas Gltimas duas décadas, o investimento em P&D
aumentou de maneira dramatica, com um investimento em P&D mundial estimado em U$$
1,3 trilhdes em 2011. Esta tendéncia tornou P&D uma funcao corporativa vital, para garantia

de lucratividade e sobrevivéncia das empresas, além de crescimento sustentavel.

Assim, falhas em projetos ou perda de capital devido a ma gestdo de investimentos em P&D
podem ser altamente destrutivos; tal risco € agravado pela incerteza e imprecisdo das
informacBes disponiveis para a tomada de decisdo, com um alto risco atrelado ao
investimento em P&D (HASSANZADEH et al, 2012). Na literatura, o uso de modelos de
valoracao de P&D com uso de programacao fuzzy com opgdes reais € indicado para lidar com
informagdes incompletas e incertas (TOLGA, KAHRAMAN, 2008).

O principal desafio na gestdo de P&D esta ligado a sua complexidade intrinseca, com projetos
longos e de resultados incertos, que dependem de diversos fatores como implicagdes técnicas,
nivel de risco, investimento ao longo do ciclo de vida, uso de recursos e reagdo do mercado, 0
que leva praticantes de P&D e pesquisadores a procurar por modelos de suporte a deciséo de
P&D mais eficientes, que representem de forma realista um projeto de P&D e seu ambiente
externo (HASSANZADEH et al, 2012).
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Segundo Beaujon et al. (2001), P&D tem um papel crucial no sucesso futuro de empresas,
enquanto seus recursos estiverem focados nas atividades adequadas. Objetivos comuns a
diversas empresas sao: equilibrar o conjunto de projetos entre pesquisa basica e aplicada;
encorajar criatividade atendendo a objetivos; ligar P&D aos clientes internos e finais, e medir
o0 resultado da P&D em termos significativos para a organizagdo. Entretanto, desafios para
atingir tais objetivos incluem: longos tempos de espera para P&D, incerteza em relagdo ao
sucesso comercial de projetos de P&D e especializacdo de habilidades de P&D, com

limitacdo na transferéncia entre um projeto e outro.

A gestdo de P&D também tem importantes aplicacdes a industria farmacéutica e pesquisa de
vacinas, como mostram Hsu e Schwartz (2008), que desenvolvem um modelo para avaliagdo
das vantagens e desvantagens de programas de incentivo ao desenvolvimento de vacinas em
paises subdesenvolvidos. Neste caso, nota-se a importancia da gestdo de P&D nédo apenas
para fins econdmicos, mas principalmente, com importantes consequéncias a saude e
prevencao de doencas no mundo, tornando a qualidade do resultado da P&D um fator também

crucial a sociedade.

Segundo Boer (2002), a avaliacdo financeira de P&D se transformou dramaticamente desde a
metade da década de 1980, com novos padrdes de financiamento, maior sofisticacdo sobre o
tratamento de risco e valor e novas ferramentas para mensuracao do capital intelectual. Além
dos modelos bésicos de fluxo de caixa descontado, melhores ferramentas surgiram, como a
aplicacao de opcoes reais e dissecacdo dos elementos de risco. Planilhas eletronicas, bases de
dados online, software de simulacdo Monte Carlo e o uso da Internet estdo entre as

ferramentas adicionais disponiveis.

Segundo Boer (2003), em termos financeiros, todo plano de projeto de P&D industrial tem
como objetivo um retorno financeiro, representado por seu VPL, que, entretanto, € diminuido
por trés fatores: (1) A perda de valor do dinheiro ao longo do tempo, (2) O risco de falha
técnica e (3) O custo do programa de P&D em si. Estes fatores implicam na necessidade da
alta gestdo fazer decisdes sobre a continuidade do investimento, caso este esteja gerando
valor, e quanto investir. Este julgamento ndo pode ser puramente linear, pois deve incluir a
flexibilidade gerencial na resposta as constantes mudangas no mercado ou no panorama

tecnologico.

Segundo Mikkola (2000), a importancia estratégica da P&D leva empresas a avaliar suas
tecnologias sob uma perspectiva de portfélio, onde projetos dentro de um conjunto sdo

comparados entre si. Técnicas de portfolio podem auxiliar gestores estratégicos a avaliar estes



16

portfolios sobre a perspectiva de crescimento e lucratividade corporativos a longo prazo. Um
dos maiores desafios de tais técnicas é a escolha de variaveis e indicadores adequados. Além
disto, cada empresa enfrenta diferentes tipos de desafios complexos, que sdo frequentemente

Unicos a uma industria.

Segundo Loch e Kavadias (2002), decisdes de portfélio sdo dificultadas pela multiplicidade
das consequéncias de cada decisdo e diferenca das fungdes de retorno entre varias linhas de
produto, enquanto competem pelos mesmos recursos. Tais retornos sdo frequentemente

incertos e interdependentes.

De acordo com Cohen et al. (2012), a P&D é um influenciador importante da inovacéo,
mudanca tecnoldgica e desenvolvimento de novos produtos, e possui um grande impacto
potencial no valor futuro da empresa. Entretanto, devido a sua incerteza inerente, a P&D €
particularmente dificil de ser avaliada em termos de suas implicacbes em futuros precos de
acoes. Adicionalmente, o mercado tem se mostrado incapaz de avaliar corretamente

investimentos em P&D.

Devido as incertezas intrinsecas a gestdo de P&D, Huchzermeier e Loch (2001) destacam o
valor da flexibilidade gerencial no contexto da incerteza em projetos de P&D, com a
capacidade da gestdo em coletar informacdes repetidamente sobre caracteristicas incertas de
projetos e mercado e, baseando-se nestas informacdes, mudar seu plano de acdo. Este valor é

chamado de “valor das opc¢des reais”.

Segundo Huchzermeier e Loch (2001), grande parte das decisdes de investimentos em P&D
sdo caracterizadas pela irreversibilidade e incerteza sobre seus possiveis retornos. Entretanto,
a empresa normalmente possui alguma flexibilidade no tempo em que fara o investimento,
tendo o direito mas ndo a obrigacdo de fazer o investimento em um periodo futuro, e portanto

tendo uma opc¢éo analoga a uma opcao de compra financeira (DIXIT, PINDYCK, 1994).

Tolga e Kahraman (2008) destacam também a importancia estratégica da selecdo de projetos
de P&D em dois principais sentidos: (1) O orcamento de P&D representa grandes
investimentos; (2) Os retornos organizacionais dos projetos tem natureza multidimensional e
arriscada, em termos de resultados projetados. Assim como diversos autores na literatura,

também sugerem o uso de opg¢des reais para lidar com este risco.

Tolga e Kahraman (2008) também apontam a importancia da consideragdo de outros critérios
além da perspectiva financeira, ja que a avaliagdo considerando apenas custo e lucro como

medidas pode ignorar outros aspectos importantes como: capacitagdo de marketing,
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probabilidade de sucesso comercial e técnico, tempo de conclusdo, entre outros. Na selecdo de
projetos de P&D, portanto, os tomadores de decisdo devem utilizar uma modelagem de

maultiplos critérios ou atributos.

A reducdo sistematica do risco unico (unique risk), segundo Luo et al. (2008), é um fator de
sucesso em P&D apontado por diversos académicos. Desta maneira, empresas devem adotar a
diversificagdo ou comportamento de cobertura (hedging behavior) para reduzir o risco de
investimento em P&D, e podem usar métodos de opcdes reais para considerar este
comportamento. Luo et al. (2008) aponta também o problema da subjetividade nas
expectativas de mercado e tecnologia dos gestores de portfélio, 0 que compromete a precisao
da avaliacdo de projetos de P&D.

De maneira geral, de acordo com Carlsson et al. (2006) inovacGes sdo imprevisiveis, e
envolvem grandes incertezas com respeito tanto ao desenvolvimento de novas oportunidades
em mercados existentes e em processos produtivos. A gestdo de P&D procura manter a

empresa em linha com o ritmo de desenvolvimento tecnoldgico.

A natureza proativa dos projetos de P&D torna dificil suas avaliacdes, dado que as
informacdes necessarias a sua valoracdo sdo reveladas gradualmente durante o projeto,
tornando estimativas impossiveis ou imprecisas, forcando a gestdo a tomar decisdes de
investimento de recursos para descobrir novas informagoes. Na falta de avaliagdes de fluxo de
caixa quantitativas, a gestdo de P&D se baseia apenas em avaliagdes quantitativas de experts
tecnolégicos (CARLSSON et al., 2006).

Segundo Cooper et al. (1998), a gestdo de portfolio de projetos endereca questdes como:

e Que projetos de desenvolvimento de produtos devem ser realizados?
e Qual é o equilibrio adequado de projetos?

e Como alocar recursos entre diversos projetos de desenvolvimento?

Gestdo de portfolio é, portanto, um tépico crucial, por integrar um nimero de areas chave na
tomada de decisdo, todas complexas: selecéo de projetos e priorizagdo, alocacdo de recursos
entre projetos e implementacdo da estratégia de negocios (COOPER, KLEINSCHMIDT,
1986, 1996; ROUSSEL et al., 1991).

Segundo Cooper et al. (1997), a missdo, visdo e estratégia de um negocio sao

operacionalizadas por meio das decisdes tomadas pelo negécio em relagdo a onde investir



18

seus recursos. Desta maneira, a maior parte do investimento de P&D deve estar focada nos
mercados, produtos e tecnologias escolhidos pela estratégia como mais importantes.

Em resumo, pode-se observar na literatura uma vasta gama de ferramentas e material
produzido no assunto de avaliacdo e valoracdo de projetos de P&D, explicados por sua grande
importancia as empresas na atualidade. Ainda assim, os gestores enfrentam diversos desafios,
tanto relacionadas a natureza complexa dos projetos de P&D como a aplicabilidade dos
modelos e ferramentas disponiveis. Desta maneira, ferramentas que os auxiliem a escolher
métodos de auxilio a tomada de decisdo mais adequados a situacdo enfrentada podem ser de

grande valor.

1.2. Escopo e objetivos do trabalho

Este trabalho buscard expor os principais tipos de modelos e ferramentas para valoragdo e
avaliacdo de projetos de P&D existentes na literatura, analisando suas funcionalidades para
aplicacdes em problemas reais vividos por empresas, com o objetivo de expandir e melhorar o
entendimento atual sobre os modelos e ferramentas de valoracdo de projetos de P&D
presentes na literatura. Tais modelos e ferramentas sdo agrupados em: Métodos de Valor
Presente Liquido (VPL), Métodos de Opgdes Reais e Métodos com Programacdo Linear
Fuzzy. Nao obstante, alguns métodos aplicam mais de um destes conceitos. Dado que 0
trabalho se concentra nas principais funcionalidades, limitacdes e diferencas entre os métodos,
a demonstracdo matematica completa dos modelos matematicos mostrados estd fora do
escopo do trabalho, e para isto sdo indicadas as referéncias de cada artigo, cuja leitura é

recomendada para aprofundamento posterior.

As principais dificuldades enfrentadas por gestores de P&D na valoracao de projetos de P&D
sdo mostradas, tal como as limitacGes dos métodos atuais, e 0s principais objetivos almejados

por gestores de P&D na gestdo de portfolio.

Um modelo de contingéncia serd desenvolvido, que buscara, por meio de questes a serem
respondidas pelos gestores de P&D da empresa usuéria, indicar os metodos ou ferramentas
mais adequados a sua situacdo. O modelo de contingéncia sera testado com empresas reais, e
seus resultados s&o discutidos. O modelo tem o objetivo de auxiliar a tomada de deciséo na

priorizacdo de projetos de P&D dentro do portfolio de uma empresa.
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Serd exposta uma introducdo tedrica sobre gestdo de portfdlio, e conceitos especificos como

programacéo linear fuzzy e teoria de contingéncia.
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1.3. Justificativa do trabalho

Conforme mostrado em (1.1.), a gestdo de portfélio de projetos de P&D e o problema de
valoragdo de projetos de P&D séo problemas altamente relevantes as empresas nos dias
atuais. A variedade de problemas enfrentados por empresas torna necessaria a escolha de
métodos e ferramentas mais adequados a cada situacdo. Portanto, um modelo que auxilie 0s
tomadores de decisdo a escolher um método mais adequado pode ser de grande uso no

enderecamento do problema de avaliagéo e valoracao de projetos de P&D.

Embora muitos métodos e ferramentas tenham sido desenvolvidos na literatura,
predominantemente utilizando op¢des reais e programacao linear fuzzy, ndo existem modelos
de contingéncia para selecdo de métodos mais adequados a cada situagdo. Da mesma maneira,
devido as limitacbes de cada método, e a complexidade intrinseca a cada projeto de P&D
diferente, ndo existem métodos, ou solugdes que se adequem a todos 0s casos, e cada situacao

pode requerer um tratamento distinto, ou mesmo o uso de diversos métodos simultaneamente.

Os métodos existentes podem também ndo ser de conhecimento de grande parte das pessoas
envolvidas em gestdo de P&D, e diversos métodos baseados em modelagem matematica e
otimizagdo podem envolver conceitos de alta complexidade para pessoas de menor
familiaridade com o assunto. Neste sentido, este trabalho busca auxiliar na melhoria do
conhecimento geral sobre os métodos existentes, sua aplicabilidade a situacdes reais e sobre

as formas como podem auxiliar a gestdo de portfélio de P&D.

O modelo de contingéncia, baseado em questdes a serem respondidas por gestores de P&D na
organizacdo, pode também auxiliar a empresa a ter melhor compreensao de seus problemas
enfrentados, tal como reavaliar seus critérios de priorizacdo de projetos dentro de um
portfélio. Por fim, ressalta-se que a literatura no assunto € vasta e em constante expanséo, e
portanto, este trabalho ndo busca esgotar os estudos em valoracdo de P&D, mas sim, motivar
futuros estudos que priorizem o entendimento geral sobre aplicag0es aos problemas reais. Em
um mundo cada vez mais inovador, em rapido processo de mudangas, a priorizacdo de
projetos de P&D mais promissores sera uma questdo cada vez mais crucial, tanto para

empresas incumbentes como entrantes.
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1.4. Metodologia

Inicialmente, realizou-se uma revisdo bibliografica nos temas de valoracdo de projetos de
P&D, gestdo de portfélio, métodos de valor presente liquido, opgdes reais, programacao linear
fuzzy e demais tipos. Verificando-se a repeticdo do uso de opg0es reais e programacao fuzzy
em diversos métodos na literatura, buscou-se observar as diferencas entre os modelos, e as
principais funcionalidades de cada um, buscando os relacionar com as boas praticas de gestao

de portfdlio explicadas por Cooper et al. (1997).

Buscou-se fontes mais detalhadas sobre temas mais especificos, como Dixit e Pindyck (1994)
para opcdes reais e Zimmermann (1997) para numeros fuzzy. Apds consolidacdo destes
conteudos, desenvolveu-se 0 modelo de contingéncia, baseado em questdes que avaliassem a
situacdo da empresa em relacdo as funcionalidades dos métodos pesquisados, para sugestdo de
métodos mais adequados, dependendo das respostas obtidas. O modelo de contingéncia utiliza

uma planilha de Microsoft Excel.

O modelo foi enviado via e-mail para empresas por intermédio de uma consultoria de gestéo,
e as empresas o testaram e forneceram feedback. Tais empresas foram contatadas por meio de
uma base de dados internacional de tal consultoria de gestdo, cuja identidade ndo sera
revelada, como condicdo do aproveitamento dos resultados dos testes. As empresas
participantes forneceram suas respostas, setor da industria e comentarios sobre beneficios e
limitagdes encontradas no uso do modelo. Finalmente, uma discussdao e uma avaliagdo do
modelo é exposta, de modo a analisar os resultados obtidos frente a teoria existente na

literatura atual.
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1.5. Estrutura do trabalho

A secdo 2 mostra uma revisao bibliografica sobre os temas de gestdo de portfélio, valoragédo
de projetos de P&D, métodos de valor presente liquido, opcles reais, programacao linear
fuzzy e demais tipos, mostrando as funcionalidades, beneficios e limita¢cBes dos principais
métodos e ferramentas existentes na literatura. A secdo 3 explica o modelo de contingéncia,
seu processo de funcionamento e suas funcionalidades, assim como um tutorial de suporte ao
usuario. A secdo 4 demonstra a analise das respostas obtidas por empresas que testaram o
modelo, e as respectivas solucbes recomendadas com base no modelo de contingéncia,
discutindo-as com base na teoria pesquisada. A secdo 5 expde as consideracdes finais do
trabalho.
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2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1. Principios da gestdo de portfolio de projetos de P&D

2.1.1. Introducéo

Segundo Cooper et al. (1997), a gestdo de portfolio é a alocacdo de recursos para o
atingimento de objetivos no desenvolvimento de novos produtos, e, desta maneira, a
capacidade da alta gestdo em otimizar os investimentos estratégicos em P&D é crucial para o

sucesso da empresa no longo prazo.

A alocacdo de recursos, que frequentemente sdo escassos, consiste na priorizacdo de
financiamento de projetos de novos produtos em relacdo a outros para futuro lancamento no
mercado. Esta alocacdo deve ser feita de forma a obter equilibrio, com a mistura 6tima de
investimentos, entre risco e retorno, crescimento e manutencéo e projetos de novos produtos

que visam o curto prazo e o longo prazo.

Devido as constantes mudancas e incertezas nas informacdes disponiveis sobre os projetos,
dinamismo de oportunidades, multiplicidade de objetivos e consideracfes estratégicas, a lista
de projetos a serem priorizados deve ser constantemente revisada. Desta maneira, revisoes
periddicas do portfélio sdo feitas, com a tomada de decisdo quanto ao investimento e

desinvestimento em projetos.

Cooper et al. (1997) citam caracteristicas da gestdo de portfélio que dificultam a tomada de

deciséo nas empresas, entre elas:

e Lidar com eventos e oportunidades futuras, o que faz com que grande parte da
informagao necessaria a tomada de decisdo seja incerta ou de baixa confiabilidade;

e Dinamismo do ambiente de decisdes, com constante mudanca da situacao e prospecto
do portfolio de negdcios, com a disponibilidade de novas informacoes;

o Diferentes estagios de maturidade de cada projeto;

e Comparacéo entre projetos com diferente quantidade e qualidade de informac6es entre

Si;
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Escassez de recursos, gerando competicdo entre projetos pelos recursos existentes; tal

transferéncia de recursos é frequentemente complexa.

Desta maneira, existem diversos métodos matematicos de otimizacdo do portfélio na

literatura, que utilizam técnicas de programacédo linear, dindmica e inteira. Tais projetos,

entretanto, apresentam dificuldades em sua implementacéo e viabilidade.

Segundo Cooper et al. (1997), as empresas consideram a gestdo de portfélio uma atividade

crucial ao sucesso de novos produtos; entretanto, enfrentam dificuldades comuns, entre elas:

O portfélio de projetos falha em retratar a estratégia adotada pela empresa;

Portfélio de projetos de baixa qualidade;

Ineficiéncia nos processos de decisédo de continuidade ou descontinuidade de projetos
(portfolio passa por um “tinel” ao invés de um “funil”, sem o filtro e eliminacéo de
projetos ruins);

Falta de critérios definidos para priorizacdo e encerramento de projetos;

Escassez de recursos e falta de foco na sele¢do de projetos;

Trivializagdo do desenvolvimento de produtos.

Cooper et al. (1997) citam entéo os trés principais macro objetivos almejados pela alta gestdo

das empresas, que influenciam de forma implicita ou explicita sua escolha de método de

gestdo de portfdlio:

Maximizacdo do Valor — alocagdo dos recursos de maneira a maximizar o valor do
portfolio em termos de um objetivo da empresa, como lucratividade a longo prazo,
retorno sobre investimento, probabilidade de sucesso ou outro objetivo estratégico;
Equilibrio — principal preocupacdo é o atingimento de um equilibrio de projetos em
termos de diversos parametros, como: equilibrio entre projetos de longo e curto prazo,
alto e baixo risco, investimentos seguros, entre diferentes mercados, tecnologias,
categorias de produto e tipos de projeto;

Alinhamento Estratégico — foco principal € garantir que, acima de todas as
considerac@es, o portfolio final de projetos reflete de forma verdadeira a estratégia de
negocios da empresa, com a divisdo de despesas entre projetos, areas e mercados
diretamente ligada a estratégia de negocios e que todos os projetos estejam “dentro da

estratégia”.
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Adicionalmente, Cooper et al. (1997), em suas entrevistas realizadas com gestores de
empresas, observam que, na maioria dos casos, um dos trés objetivos citados acima
predomina em relacdo aos outros dois, devido a maior adequabilidade de certas abordagens de
gestdo de portfolio em cada situacao distinta, dependendo do objetivo no qual a alta gestao da

empresa possui um foco explicito ou implicito.

2.1.2. Métodos gerais para atingimento de objetivos em gestdo de portfolio

Esta secdo mostrard métodos para o atingimento dos trés principais objetivos citados por

Cooper et al. (1997) na secdo anterior.

2.1.2.1. Maximizagdo do Valor do Portfdlio

Diversos tipos de métodos, como financeiros ou de pontuacdo (scoring) sdo utilizados para
atingir este objetivo. O produto final de cada metodo citado a seguir é uma lista ordenada de
projetos, classificados quanto a decisdo de o continuar ou suspender, onde 0s projetos no topo
da lista possuem maior pontuacdo quanto ao atingimento do objetivo almejado. Desta

maneira, o valor do portfélio em termos deste objetivo € maximizado.

2.1.2.1.1. Valor Comercial Esperado

Um dos modelos financeiros mais conhecidos e utilizados, busca maximizar o valor comercial
do projeto, sujeito a diversas restricdes de orcamento. Conforme a Figura 1 a seguir, baseia-se
numa analise de arvore de decisfes, utilizando os fluxos de caixa futuros esperados do
projetos, probabilidades de sucesso comercial e técnico, e os custos de comercializacdo e

desenvolvimento.



27

Figura 1- Exemplo de Aplicacdo do Método do Valor Comercial Esperado

Sucesso Comercial
Sucesso Técnico
Sim
Pst

VCE ; Langamento

Sim
Desenvolvimento
$C

$D Néo

Nao

Fonte: Adaptado de Cooper et al. (1997)

Desta maneira, o calculo do Valor Comercial Esperado do projeto é calculado pela férmula

abaixo:
VCE = [(VPL * Pcs * IS — C) * Pst — D]

Sendo:

e VCE = Valor Comercial Esperado

e Pst = Probabilidade de Sucesso Técnico

e Psc = Probabilidade de Sucesso Comercial (dada a probabilidade de sucesso
técnico)

e IS = Importancia Estratégica do Projeto, em uma escalade 1 a 3

e C = Custos Totais de Comercializacao

e D = Custos Totais de Distribuicédo

e VPL = Valor Presente Liquido (descontado a data do calculo)

O modelo possui, como vantagens, o fato de se basear numa abordagem de arvore de decisao,
que reconhece que se um projeto é paralisado em uma fase intermediaria, certas despesas nao
sdo incorridas, e 0 processo de decisdo de continuar ou encerrar um projeto (Go/ Kill decision
process) é feito por passos, ou de maneira incremental. Uma segunda vantagem é o desconto
dos valores em relacdo a data de hoje, o0 que penaliza projetos a uma data de langamento mais
distante. O VCE, apesar de ser baseado em conceitos financeiros, considera também a
importancia estratégica dos projetos. Finalmente, considera o problema da escassez de

recursos e procura maximizar o valor frente a esta restri¢éo.
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Entre suas desvantagens, estdo: dependéncia de dados financeiros e quantitativos, que
possibilitam as estimativas de receita e custos, ou incerteza na precisao dos dados, o que pode
prejudicar projetos mais novos ou inovadores, com pouca informacdo inicial disponivel.
Outras desvantagens sdo a falta de consideracdo do equilibrio entre projetos (ex.: projetos de

alto e baixo risco), e a consideracdo de apenas um Unico critério para maximizagao.

2.1.2.1.2. indice de Produtividade

O Indice de Produtividade (IP) possui forte similaridade com o VCE, com as mesmas
vantagens e desvantagens, e também busca maximizar o valor financeiro do portfdlio, dadas
as restricdes de recursos definidas. O indice de Produtividade é definido pela formula abaixo:

_ [veEspst—pP&D]

IP ,
DBED

Sendo VCE o Valor Comercial Esperado, calculado como uma média ponderada por
probabilidades dos fluxos de caixa descontados do projeto, Pst a probabilidade de sucesso

técnico do projeto e P&D o valor a ser investido em P&D no projeto em questéo.

2.1.2.1.3. Lista Ordenada Dinamica

Este método permite a consideracdo de maltiplos critérios para o ranqueamento de projetos, e
tem uma implementacdo mais simples e rapida em relacdo ao modelo completo de pontuacgéo
(scoring). Os critérios utilizados podem ser, por exemplo: lucratividade e medidas de retorno,
importancia estratégica, facilidade e rapidez de uso e outras caracteristicas desejaveis em
projetos. A Figura 2 mostra um exemplo de aplicacdo do método.
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Figura 2 - Exemplo de Aplicacéo da Lista Ordenada Dindmica

Projeto TIR*PTS VPL*PTS Importancia Estratégica Pontuagdo para Ranking

Alfla  16(2) 8(2) 5(1) 1.67 (1)
Epsion 10.8(4) 18(1) 4(2) 2.33(2)
Delta 11.1(3) 7.8(3) 2(4) 3.33(3)
Omega 18.7 (3) 5.1(4) 1(6) 3.67 (4)
Gamma 9.0(6) 45(5) 3(3) 4.67 (5)
Beta 10.5(5) 1.4(6) 2(4) 5.00 (6)

Nota: TIR e VPL multiplicados pela Probabilidade de Sucesso Técnico. Projetos
ranqueados de acordo com trés critérios; nimeros em parénteses mostram o
ranking em cada coluna. Projetos ranqueados até ndo haver mais recursos. Na
Gktima coluna, € mostrado o ranking final.

Fonte: Adaptado de Cooper et al. (1997)

No exemplo, o critério importancia estratégica € avaliado em uma escala de 1 a 5. Para que
seja possivel a priorizacdo e ranqueamento em diversos critérios de maneira simultanea, a
probabilidade de sucesso técnico é multiplicada pela TIR e VPL para um valor ajustado dos
dois indicadores. A seguir, sdo ranqueados de maneira independente em cada critério: TIR
ajustado, VPL ajustado e importancia estratégica. O ranking final, na coluna da direita da

Figura 2 é determinado pela média aritmética dos trés rankings atuais.

As principais vantagens deste método sdo sua simplicidade e consideracdo de multiplos
critérios; suas desvantagens sdo a falta de consideracdo de escassez de recursos, a
dependéncia de dados financeiros incertos ou ndo confiaveis e desconsideracdo do equilibrio

entre projetos.
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2.1.2.1.4. Modelos de Pontuacéo (Scoring)

Os modelos de pontuagdo podem ser utilizados para a priorizagdo de projetos e gestdo de

portfélio. Uma lista final de projetos é obtida, classificando-os entre projetos de alta e baixa

prioridade, e cada critério é avaliado em escalas (como 1-5 ou 0-10), com frases-ancora. Estes

critérios podem ser multiplicados por pesos, de modo a se obter uma avaliagdo ponderada e

uma pontuacdo final para cada projeto.

Cooper et al. (1997) mostra o exemplo do modelo de pontuacdo de Hoescht, que considera 0s

seguintes fatores principais para a priorizacdo de projetos:

Retorno (a companhia)

Encaixe com a Estratégia de Negdcios (encaixe com a estratégia de unidade de
negocios)

Probabilidade de sucesso comercial

Probabilidade de sucesso técnico

Alavancagem estratégica (capacidade do projeto alavancar recursos e
competéncias da companhia)

Estes fatores sdo avaliados por escalas de 1 a 10 pela gestdo da empresa, e frases-ancoras

podem ser ligadas a escalas 1-4-7-10 para maior simplificacdo. As pontuacfes sdo somadas

ponderadamente para a obtencdo de uma pontuacdo de atratividade do projeto. A pontuacéo €

utilizada para dois propdsitos:

1. Decisdes de continuar ou encerrar projetos em etapas de decisdo (Stage-Gates)

2. Priorizacdo de projetos (comparacdo entre pontuacdes obtidas)

Cooper et al. (1997) cita limitaces deste método:

e Precisdo imaginaria — modelo de pontuacédo trabalha com uma precisdo numérica

muito dificil de ser provada;

e Efeito de aura — um projeto com boa pontuacdo em um critério tende a ter

pontuacdes altas em varios outros critérios;

e Eficiéncia de alocacdo de recursos escassos — modelo falha em garantir a

pontuagdo mais alta dada uma certa quantia de investimento em P&D.
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2.1.2.15. Principais desvantagens dos métodos de maximizacgéo do valor

A maior limitacdo destes métodos é a falha em garantir alinhamento estratégico e equilibrio
6timo dos projetos dentro do portfélio. Ainda assim, um portfolio necessita ser formado por
projetos com bons niveis de lucratividade, probabilidade de sucesso técnico e atratividade
geral, e, portanto, os métodos de maximizacdo de valor sdo altamente importantes para 0s

gestores de portfdlio das empresas.

2.1.2.2.  Equilibrio entre Projetos

Cooper et al. (1997) definem um portfélio equilibrado como um conjunto de projetos
equilibrado em termos de um nimero de parametros chave, com analogia a um portfolio
diversificado de investimentos. Hill e Jones (1992) definem o portfélio equilibrado como um
arranjo de projetos que permite a empresa atingir seus objetivos de crescimento e
lucratividade associados a sua estratégia corporativa, sem que a empresa se exponha a riscos
indevidos. Para a obtencdo de um portfdlio equilibrado, gestores podem utilizar gréaficos

visuais, diagramas de bolha e demais representacfes, a serem mostradas a seguir.

2.1.2.2.1. Dimensdes a serem consideradas

Nos diagramas de bolha, diversos parametros podem ser utilizados para os eixos vertical e

horizontal, por exemplo:

e Encaixe com estratégia de neg6cios ou corporativa;

e Meérito inventivo e importancia estratégica ao negocio;
e Durabilidade da vantagem competitiva;

e Recompensa, baseada em expectativas financeiras;

e Impacto competitivo das tecnologias;

e Probabilidades de sucesso (técnico e comercial);

e Tempo para conclusdo do projeto;

e Custos de P&D até conclusao do projeto;
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¢ Investimento de capital e marketing requeridos;

e Entre outros.

2.1.2.2.2. Diagramas de Bolha de Risco e Retorno

Nestes diagramas, usados em grande escala por empresas, um eixo representa uma medida de

retorno para a empresa, e outro, uma medida de probabilidade de sucesso.

Algumas empresas utilizam estimativas qualitativas de retorno (como “moderado” ou
“excelente”). Cooper et al. (1997) observa que gestores apontam riscos em uma énfase
exagerada em medidas financeiras, especialmente em estagios iniciais de um projeto.
Christensen, Kaufman e Shih (2008) apontam também possiveis perigos no uso equivocado
de ferramentas puramente financeiras, que podem distorcer o valor, importancia e

probabilidade de sucesso de investimentos em inovacao.

Entretanto, estimativas quantitativas e financeiras de retorno séo utilizadas em grande escala,
como o VPL ajustado pelo risco, por meio de uma taxa de desconto ajustada pelo risco.
Caélculo probabilistico pode ser utilizado para calcular o VPL com estimativas incertas, ou a
simulacdo de Monte Carlo pode também ser utilizada. A probabilidade de sucesso técnico é o
eixo vertical do grafico e a probabilidade de sucesso comercial ja esta incluida no célculo do
VPL.
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Figura 3 - Exemplo de Grafico de Bolhas
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Fonte: Adaptado de Cooper et al. (1997)

A Figura 3 mostra um exemplo de Gréafico de Bolhas. Os quatro quadrantes representam o0s

grupos de projetos, classificados como:

e Pérolas — produtos com alto potencial de sucesso, alta probabilidade de sucesso e com
alto retorno esperado. Projetos mais desejados pelas empresas;

e Ostras — projetos mais arriscados, com um alto retorno esperado mas baixa
probabilidade de sucesso técnico. Evolugdes tecnoldgicas podem gerar retornos
futuros;

e P&o com Manteiga — projetos pequenos e simples, com alta probabilidade de sucesso
mas baixo retorno;

e Elefantes Brancos — baixa probabilidade de sucesso e baixo retorno.

Uma principal vantagem do diagrama € a consideracdo do problema de recursos, ja que a
soma da area dos circulos deve ser constante, e portanto recursos adicionados a um projeto

devem ser retirados de outro. InformagBes como a linha de produto de cada projeto também
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podem estar no grafico, o que aumenta o volume de informagdes possiveis de serem

visualizadas no gréfico.

2.1.2.2.3. Lidar com incertezas

No uso do grafico de bolhas, caso existam incertezas nas estimativas de retorno ou
probabilidade de sucesso, os circulos podem ser substituidos por elipses, conforme cita

Cooper et al. (1997), no caso das Elipses 3M.

A simulagdo de Monte Carlo pode ser utilizada para gerar um grande nimero de cenérios, que
simulem os diferentes valores de variaveis de um projeto, como VPL, tempo de lancamento e
probabilidade de sucesso comercial. Uma distribui¢do probabilistica é calculada para cada
variavel, de forma a obter, com a simulacdo, uma estimativa do VPL e seu intervalo de
incerteza. Estes intervalos de VPL podem ser mostrados num gréfico de esferas

tridimensional (bolhas tornam-se esferas).

2.1.2.2.4. Mapas de Portfélio baseados nos Modelos de Pontuacao

A Figura 4 mostra 0 mapa de portfélio utilizado pela empresa Reckitt & Colman, e é uma
versdo simplificada do diagrama de risco e retorno, mostrando uma relacdo de grande
utilidade a gestdo da empresa: a “atratividade de conceito” e a “facilidade de implementagao”.

Os pontos do diagrama representam projetos do portfolio.
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Figura 4 - Exemplo de Mapa de Portfélio
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A atratividade de conceito é formada por pontua¢fes em diversos itens, como:

e Intencdo de compra;
e Vantagem do produto;
e Sustentabilidade da vantagem;

e Escopo internacional.

A facilidade de implementacdo é formada por pontuacGes em itens que incluem as forgas
tecnoldgicas e auséncia esperada de problemas em termos de desenvolvimento, registro,
empacotamento, manufatura e distribuicdo. Deve-se reforcar que, ainda que estes sao
exemplos da aplicacdo especifica da empresa Reckitt & Colman, itens diferentes, referentes a
situacOes de outras empresas que venham a usar o modelo, podem ser aplicados de maneira

analoga.
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Cooper et al. (1997) cita também o caso da empresa Speciality Minerals, que se baseia hum
modelo de pontuagédo (scoring), que prioriza projetos para tomada de decisdo nos Stage Gates,
considerando diversos fatores para entrada num diagrama de bolhas. O diagrama utiliza os

seguintes fatores:

e Eixo vertical: valor para a corporacao, composto ponderadamente por:

e Atratividade financeira

e Fatores de vantagem competitiva

e Eixo horizontal: probabilidade de sucesso, composto ponderadamente por:
e Interesse do cliente

e Viabilidade técnica

e Encaixe com capacitacfes técnicas e de manufatura

A vantagem principal deste método é a dupla utilidade do modelo scoring: priorizacdo de

projetos e provisdo de fatores para construcdo do diagrama de bolhas.

Cooper et al. (1997) cita quatro possiveis fatores (entre outros) em relacdo aos quais um
portfélio pode ser balanceado, com uso de histogramas e graficos de torta (pie charts).

e Timing — O portfélio pode visar um equilibrio entre projetos de curto e longo prazo, ou
um ndmero minimo de projetos novos. A Figura 5 a seguir mostra um exemplo de um
gréfico de Timing, sendo o eixo vertical a porcentagem de recursos disponiveis,

investidos em cada uma das linhas de produtos em cada um dos anos em questao;
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Figura 5 - Grafico de Timing
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Fluxo de caixa — Equilibrar o portfdlio de projetos de maneira que as saidas de caixa
estejam equilibradas com as entradas de caixa dos projetos;

Tipos de projeto — Equilibrio do portfélio em relacdo a tipos de projeto, como:
produtos novos e melhorias de novos produtos; extensdes de produto e manutencédo de
produto; reducGes de curso e melhorias em processos, entre outros.

Mercado, produtos e tecnologia — Equilibrar o investimento em P&D em diversas
linhas de produto, mercados distintos ou tecnologias; gréaficos de torta podem ser

utilizados para mostrar estas analises.

2.1.2.2.5. Dificuldades ao Equilibrio entre Projetos

Cooper et al. (1997) cita os principais problemas citados pelas empresas ao buscar um

equilibrio entre os projetos:

Dependéncia de dados financeiros frequentemente indisponiveis ou incertos (no caso
do uso do VPL em um dos eixos do grafico, por exemplo);

Excesso de informacdes criados pelo nimero de graficos e mapas;

Métodos apresentam informacdes, mas ndo sdao modelos de decisdo; a gestdo da

empresa ainda deve traduzir estas informagdes em decisdes de prioriza¢do de projetos;
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¢ Dificuldade em decidir qual o “equilibrio correto” entre projetos; um portfolio fora de
equilibrio era frequentemente dificil de ser distinguido de outro em equilibrio.

¢ Falta de clareza sobre como utilizar os mapas e gréaficos.

2.1.2.3. Ligacdao do Portfolio com a Estratégia da Empresa

De acordo com Cooper et al. (1997), a missdo, visdo e estratégia de um negécio €
operacionalizada por meio das decisfes que 0 negocio executa em relacdo a onde investir seus

recursos.

Para a ligacdo do portfélio com a estratégia da empresa, existem duas principais questdes a

serem consideradas:

e Encaixe com a estratégia — verificacdo da consisténcia dos projetos em relacdo a
estratégia da empresa; projetos do portfélio estdo de acordo com as areas
estrategicamente prioritarias?

e Divisdo de despesas de P&D - despesas atuais estdo de acordo com as areas

estrategicamente prioritarias?

Para atingir alinhamento estratégico, Cooper et al. (1997) cita duas principais abordagens:

e Adicdo de critérios estratégicos as ferramentas de priorizacdo de projetos;
e Modelos de estratégia de cima para baixo (top-down): partindo da estratégia de
negocios, a empresa determina orgamentos para cada tipo de projeto.

Modelos de scoring também sdo meios efetivos de atingir alinhamento estratégico, por meio

da adicdo de consideracdes estratégicas ao modelo.
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2.1.2.3.1. Abordagens cima para baixo (top-down) de alinhamento
estratégico

De acordo com Cooper et al. (1997), esta abordagem garante que o portfélio reflita a
estratégia da empresa de maneira real, com alocacdo de recursos alinhada a estratégia da

empresa. A seguir sdo descritas as duas variagcdes desta abordagem:

2.1.2.3.1.1. Modelo de “Baldes” Estratégicos (Strategic Buckets)

O principal pressuposto desta abordagem é que a implementacdo da estratégia equivale ao
investimento de orcamento em projetos especificos. Partindo da estratégia da empresa, a
gestdo determina escolhas de alocacdo de recursos escassos, e a estas escolhas se da 0 nome

de “Baldes” Estratégicos de or¢amento (Strategic Buckets).

As escolhas devem ser baseadas nos objetivos estratégicos planejados pela empresa, e 0s

recursos sdo alocados de acordo com categorias em diversas dimensdes:

e Objetivos estratégicos;

e Linhas de produtos;

e Tipos de projetos (BOOZ, ALLEN & HAMILTON, 1982);
e Matriz de Familiaridade (ROBERTS; BERRY, 1983)

e Geografia.

Apos a definigdo dos “Baldes” Estratégicos, a quantia a ser investida em cada um ¢
determinada, e uma andlise de diferenca entre a quantia planejada e a quantidade real
investida € realizada. Os projetos entdo sdo ranqueados dentro de cada Balde, para priorizacéo
de projetos dentro de um Balde estratégico. Possiveis ajustes podem ser feitos posteriormente,
até que, a longo prazo, o portfolio de projetos esteja completamente alinhado com os niveis de

investimento predeterminados pela gestdo da empresa.

Uma vantagem importante deste método é a consideracdo de que projetos que competem

pelos mesmos recursos devem ser considerados pela abordagem. Adicionalmente, 0 método
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permite o uso de diversos critérios de divisdo entre Baldes, ndo necessariamente restritos aos

mostrados acima.

Sua principal desvantagem € sua complexidade e necessidade de tempo investido pela alta
gestdo da empresa, e a escolha forcada de divisdo de recursos, que, sem a consideracdo de

projetos especificos, pode ser um exercicio hipotético.

2.1.2.3.1.2. Plano Estratégico ou Checagem Estratégica (StratPlan ou
Strategic Check)

Este método também se inicia com base na estratégia de negocios, e entdo desenvolve uma
missdo estratégica para cada negdcio, mas tende a ser um modelo para aplicagdo “apds o

ocorrido”, para uma checagem ou correcdo do portfolio para a configuragao estratégica ideal.

O método desenvolve um ranking completo do portfélio, podendo utilizar um método
tradicional de maximizacdo (modelo de pontuacao ou critérios financeiros) e entdo checa se a

lista resultante é consistente com a estratégia de negacios.

O meétodo Plano Estratégico (StratPlan) € um exercicio de planejamento estratégico sobre o
portfélio da empresa, que resulta em missdes e macro estratégias para cada grupo de produtos.
Os projetos sdo pontuados de forma independente por meio de um método de pontuacéo, e a
linha de corte do portfélio, abaixo da qual definem-se projetos a serem encerrados, é o ponto
no qual o investimento total se iguala ao orgamento total, de forma a obter uma primeira lista

de projetos.

Esta primeira lista, por sua vez, € agrupada por grupos de produtos, e um montante de
investimento é definido para cada grupo de produto, como uma porcentagem das receitas, de
modo que a gestdo da empresa pode verificar inconsisténcias em relacdo a estratégia da
empresa, como discrepancias entre os niveis planejados e atuais de investimento em grupos de

produtos.

Uma segunda rodada de priorizagdo se inicia, para uma aproximacao maior do portfélio atual
ao portfolio almejado pela estratégia da empresa. Este exercicio, portanto, analogamente ao
modelo de “Baldes Estratégicos”, também identifica niveis de investimento por area de

produto, mas inverte a ordem dos passos, priorizando projetos antes de checar por
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inconsisténcias, 0 que torna sua implementacdo mais facil e menos demandante a gestdo da

empresa.

2.1.3. Consideragdes finais sobre gestdo de portfélio

Cooper et al. (1997) ressaltam a importancia da gestdo de portfdlio, devido a forte
importancia do desenvolvimento de novos produtos para o sucesso da empresa a longo prazo;
a gestdo de portfélio também é importante & manifestacdo da estratégia de negdcios da

empresa e a alocacdo eficiente de recursos escassos em multiplos projetos.

Ainda assim, existe dificuldade quanto a escolha de uma solucdo adequada a cada situacéo,
devido a variedade de situacbes de portfélio entre as industrias e multiplicidade de métodos,
tanto qualitativos. Desta maneira, Cooper et al. (1997) descarta a no¢gdo de um modelo que se
aplique a todos os casos, mas sugere modelos como ferramentas de suporte a tomada de

decisao.

Cooper et al. (1998) lista, como principais dificuldades apontadas por empresas em Sseu

estudo:

e Falta de utilizacdo ou consisténcia de aplicacdo dos métodos de gestdo de portfélio
e Dificuldade de uso e entendimento do método

o Falta de eficiéncia

o Falta de aderéncia a realidade do problema

e Falta de envolvimento da alta gestéo

e Falta de um método formalmente definido

Desta maneira, boas praticas sdo apontadas entre as empresas de melhor performance do

estudo, como:

e Regras e procedimentos claramente definidos para os métodos de gestdo de portfélio
e Tratamento de todos os projetos como um portfélio
e Aplicacdo consistente do método

e Envolvimento da alta gestdo na gestao de portfélio
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Cooper et al. (1998) relata também que as empresas de melhor performance em seu estudo
possuiam uma énfase menor em métodos puramente financeiros de gestdo de portfélio, além

de realizarem sua alocacao de recursos de maneira mais conectada a estratégia de negocios.

2.2. Métodos de valoracao e avaliacdo de projetos de P&D existentes

Nesta secdo, serdo mostrados métodos de valoracdo e avaliacdo de projetos de P&D,
organizados por tipo de conceito utilizado (VPL, Opgdes Reais, Programacdo Fuzzy ou
Outros). Este trabalho se concentrara nas principais funcionalidades, beneficios e limitacoes
de cada método, no suporte aos gestores de P&D em empresas usuarias.

Para as suas demonstracdes matematicas completas e estudo mais aprofundado, recomenda-se
a leitura completa do artigo de cada método. Tais artigos estdo devidamente expostos nas
secOes seguintes e nas referéncias, e 0 modelo de contingéncia desenvolvido também fornece

ao usuério a referéncia completa do artigo para pesquisa.

2.2.1. Introducéo

De acordo com Hassanzadeh, Collan e Modarres (2012), o investimento em pesquisa e
desenvolvimento (P&D) aumentou dramaticamente nas Gltimas duas décadas, o que tornou a
area de P&D uma funcdo vital as corporagdes baseadas em tecnologia, tanto para garantia de
sua lucratividade como de sua sobrevivéncia e promocdo de um crescimento sustentavel.
Desta maneira, as consequéncias de falhas de projetos ou méa gestdo podem resultar em

grandes perdas econémicas.

Entretanto, informacdes disponiveis para a tomada de decisdo sdo frequentemente incertas e
incorretas, o que aumenta o risco do investimento em P&D, o que leva a forte necessidade do
uso de modelos de suporte & decisdo que resultem em melhor acomodacéo de tais incertezas e
uma representagdo mais realista do projeto de P&D dentro do ambiente atual. Desta maneira,
modelos classicos de valoragcdo baseados em fluxo de caixa descontado podem nédo ser 0s
mais adequados para a valoragdo de projetos de P&D. Adicionalmente, gestores de areas de

P&D ndo sdo tipicamente interessados em lidar com formulagfes matematicas complexas
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para a tomada de decisdo no portfolio de projetos, o0 que leva a necessidade de simplicidade
(HASSANZADEH; COLLAN; MODARRES, 2012).

Estudos quantitativos sobre o problema de selecdo no portfélio de P&D podem ser
categorizados como lineares ou ndo-lineares, com um objetivo ou maltiplos objetivos, e com
otimizacdo deterministica ou ndo-deterministica (ZANAKIS et al., 1995; HEIDENBERGER,;
STUMMER, 1999; HASSANZADEH et al, 2009).

2.2.2. Tipos de métodos e ferramentas de valoracdo e avaliacdo de projetos de P&D

Na literatura, podemos verificar diversos tipos de métodos e ferramentas para valoracdo e
avaliacdo de projetos de P&D. Previamente a exposicdo do modelo de contingéncia, este
trabalho estard concentrado na exposicdo destes métodos e explicacdo das suas principais

variagOes encontradas na literatura.

Este trabalho terd um foco maior na exposicdo dos métodos quantitativos, abundantes na
literatura e voltados a otimizacao do portfdlio baseado em equacdes matematicas, que podem
envolver ndo apenas a maximizacdo do valor financeiro do projeto, mas também diversas
restricbes relativas, propde-se um agrupamento entre trés tipos principais: os modelos
baseados no célculo direto do VVPL, os modelos com utilizagdo de opc¢es reais e os modelos
com utilizacdo de programacdo inteira fuzzy. Deve-se ressaltar que estes métodos
quantitativos sdo capazes de incluir diversos fatores externos e efeitos das incertezas

existentes.

Adicionalmente, outras ferramentas de suporte a tomada de decisdo serdo mostradas, de forma
a fornecer mais opcGes aos gestores de P&D. Ferramentas como o uso da abordagem analoga
aos derivativos em portfélios de acdes (hedging) no portfélio de P&D, andlise histérica da

performance das empresas, entre outros, serdo também mostrados.
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2.2.3. Método do Valor Presente Liquido (VPL)

2.2.3.1. Modelo Financeiro de P&D na Industria Farmacéutica, baseado no ciclo
de vida dos produtos (MYERS, HOWE, 1997)

Este modelo, proposto por Myers e Howe (1997), estima o valor financeiro de um projeto de
P&D da industria farmacéutica, baseado na entrada de dados fornecidos pelo usuério,
referentes ao projeto, e calcula o valor presente liquido baseado nas premissas adotadas e no

ciclo de vida historico da industria.

Segundo Myers e Howe (1997), a inddstria farmacéutica possui alto risco, e os custos de P&D
amplificam a exposicdo dos investidores ao risco, 0 que aumenta a importancia de um modelo

matematico que auxilie os gestores a escolher projetos de P&D.

O modelo descrito tem os objetivos de modelar financeiramente o ciclo de vida de um novo
medicamento, desde o comeco de sua P&D ao fim de sua vida comercial, analisar como as
taxas de retorno e risco dos investidores muda ao longo deste ciclo de vida, estimar o custo
geral de capital para a industria farmacéutica e utilizar o modelo para analisar erros e vieses

em medidas contébeis de lucratividade da indUstria.

Com o uso de simulacdo de Monte Carlo, o modelo simula um programa de desenvolvimento
de uma medicamento; um programa se inicia com um comprometimento por um periodo de
alguns anos para desenvolvimento e comercializagdo de novas medicagdes. Desta maneira, 0s
custos de um programa séao, principalmente, de dois tipos: primeiramente, 0s custos fixos da
operacdo de P&D, incorridos mesmo caso ndo sejam obtidos novos candidatos a

medicamentos para comercializacdo e, em segundo lugar, os custos de teste dos candidatos.

Desta maneira, baseado nas probabilidades historicas de sucesso dos projetos farmacéuticos
(sucesso comercial dividido por Myers ¢ Howe (1997) entre “Sucesso”, Acima da Média,
Médio, Abaixo da Média e “Fracasso”). O modelo considera, ainda, a probabilidade de
entrada de novos concorrentes, que viriam a reduzir os retornos esperados, ou a probabilidade
de novos usos e indicagcdes para 0 medicamento, que viriam a aumentar os retornos esperados.

Quanto a entrada de novos concorrentes, Villani (2013) propée um modelo de valoracéo de
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projetos de P&D considerando a ameaca de entrada de novos competidores, que sera descrito
na secao posterior.

Premissas sdo adotadas, como a duracao dos estagios de cada etapa de P&D (que, no modelo,
sdo: Descoberta, Teste Pré-Clinico, Teste Clinico e Aprovacdo Oficial), probabilidade de
sucesso de cada etapa, custos de P&D de cada etapa, curvas de receita para cada cenario
possivel (dado o nivel de sucesso comercial atingido), entre outras, como capital de giro e

taxa de juros.

Para a valoracao dos projetos, 0 modelo entdo calcula seu VPL, baseado em Myers e Shyam
Sunder (1996). O custo de capital do projeto muda ao longo do ciclo de vida do projeto, sendo
mais alto nos estdgios iniciais da P&D, e declinando ao longo do desenvolvimento, até

estacionar durante a comercializacdo no mercado.

O VPL é calculado como:
VPL = Receitas Liguidas — Custos Futuros

Este célculo ¢ atualizado de forma dindmica ao longo das etapas do projeto. O VPL calculado
numa fase inicial pode ser menor do que o VPL calculado em fases posteriores, ja que, apds
os testes clinicos, por exemplo, o medicamento estd mais préximo da comercializacdo, e
portanto as chances de sucesso comercial aumentam, o que aumenta o valor de receitas
liquidas esperadas. Os custos futuros, também diminuem, j& que os custos de teste clinico ja
foram incorridos, o que também aumenta o VVPL esperado.

Respectivamente, a cada termo da equacdo acima, ao VPL, Receitas e Custos sdo alocados
custos de capital relacionados. O VPL é calculado entdo pelo desconto das Receitas Liquidas
dada o seu custo de capital (ligado ao risco de investimento), desconto dos Custos Futuros
dado sua taxa de desconto, e subtracdo dos dois para calculo do VPL. Estes custos de capital e

taxa de desconto também podem variar ao longo do tempo.

Os resultados do modelo demonstram, finalmente, a extrema incerteza dos retornos de
investimentos em P&D na indastria farmacéutica; o modelo, embora admitido pelos autores
como ndo completamente realista, baseia-se em dados histéricos e demonstra o
funcionamento da estrutura financeira da P&D farmacéutica. Os autores executam ainda, uma

andlise de sensibilidade por meio da mudanca dos valores de entrada.
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Em conclusdo, o modelo lida com a incerteza por meio do uso de simulagéo de Monte Carlo e
médias historicas da inddstria como premissas, de modo a descrever de maneira mais

completa o investimento em P&D na industria farmacéutica.

O modelo apresenta uma abordagem interessante, especialmente para valoracdo de projetos na
indUstria farmacéutica; podemos citar entretanto, como suas limitagcdes, a dependéncia de
dados financeiros precisos e disponibilidade de diversos valores de entrada exatos ao modelo.
O modelo também € focado no retorno financeiro dos projetos, ndo abordando diretamente o

equilibrio do portfolio e alinhamento estratégico entre projetos.

2.2.3.2. Modelo de Equilibrio e Otimizacdo de Projetos de P&D
(BEAUJON et al, 2001)

Este modelo se baseia em programacdo linear para otimizacdo de um portfdlio, exposto na
forma de um problema de programacdo inteira mista, conhecido como “problema
multidimensional do mochileiro”. Segundo os autores, tal modelo é de dificil solucdo;
entretanto, os autores propdem o relaxamento das restricdes do problema original, de modo
que o investimento e implementacdes parciais (e ndo apenas completas) seja permitido, de

modo que uma solucgdo préatica seja viavel.

Segundo Beaujon et al. (2001), a estratégia geral para gerir um portfolio de projetos de
tecnologia envolve quatro passos sequenciais, para selecionar um conjunto de projetos que

melhor atenda aos objetivos estratégicos:

e Especificar os objetivos estratégicos da empresa
¢ Identificar projetos potenciais de P&D
e Especificar quais recursos sao requeridos

e Estimar os beneficios de implementar cada projeto

O equilibrio entre projetos é expresso em termos de dois conjuntos de metas de investimento:

e Metas de intencéo estratégica — manutencdo de um nivel de investimento em P&D em
cada uma das estratégias-chave

e Metas Exploratorias ou voltadas ao cliente — equilibrio entre projetos com clientes
especificos e entregaveis predefinidos e projetos com maior duracdo, risco e clientes

ainda nao definidos
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A selecdo de projetos é restrita pela disponibilidade de recursos, equilibrio entre metas e
relacionamentos de precedéncia. No modelo exposto, projetos sdo assumidos como
completamente implementados ou ndo implementados, o que leva a uma formulacdo de

programacao inteira mista.

Desta maneira, o0 modelo busca maximizar a funcdo objetivo Beneficio

Liquido total esperado, sujeito a diversas restricoes:

e Limite do orcamento de P&D

e Limite em despesas adicionais

e Necessidade de investimento total do orcamento de P&D

e Restri¢do de recursos humanos

e Limite de forca de trabalho adicional

e Equilibrio de Metas voltadas ao Cliente

e Atingimento de Metas de Intencdo Estratégica

e Restricbes de Precedéncia

e Intervalo das Variaveis de Decisdo (selecdo de cada projeto para investimento, adigcdo

de forca de trabalho, despesas adicionais em determinada categoria de investimento)

O modelo é implementado numa planilha de Microsoft Excel, permitindo desenvolvimento
flexivel com pouca codificacdo especializada. Os autores mostram uma possivel solucao
manual heuristica, para posteriormente mostrar como 0 modelo poderia melhorar a solugédo

encontrada até a solucéo 6tima.

O VPL do projeto é calculado de maneira normal, com a aplicacdo da taxa de desconto ao
longo do tempo de concluséo do projeto. A implementacdo parcial do projeto, conforme
proposto, tem como impacto no valor do projeto:

e Adiamento da conclusdo e portanto, dos beneficios obtidos pelo projeto
e Reducéo da vida comercial do projeto
e Perda de prazos regulatorios, causando reducéo do beneficio obtido

e Reducdo da probabilidade de sucesso (tanto técnico como comercial)

Os autores apontam, ainda, as possiveis dificuldades na estimativa de valor de projetos de
P&D, e o problema de subestimar o valor de projetos com grandes beneficios potenciais, mas

alta incerteza em sua probabilidade de sucesso. Entre as dificuldades das metodologias



48

rigorosas baseadas em métodos matematicos, estdo a especificacdo das probabilidades de
sucesso ou Vvolatilidade do valor futuro de um projeto, frequentemente dificeis de se estimar.

Os autores realizam também um teste do modelo, adicionando margens de erros nos calculos
de VPL dos projetos do portfolio, concluindo que, mesmo com altos erros percentuais, 0
portfélio se mantém proximo da solucdo étima sem a consideracdo dos erros, 0 que mostra

robustez do modelo nesta dimensao.

Em resumo, o modelo retrata os diversos trade-offs necessarios na gestdo de portfélio de
projetos de P&D, devido as varias restricbes conflitantes em cada situacdo. O modelo de
programacéo inteira mista é uma ferramenta de suporte a decisdo, que auxilia a gestdo da

empresa a atingir seus objetivos, obedecendo suas restrigoes.

Uma possivel limitacdo do modelo é a dependéncia de dados precisos para valoracdo dos

projetos, e a falta de aplicacdo de opcdes reais e demais técnicas de portfélio.
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2.2.4. Método de Opcles Reais

2.2.4.1.  Introducdo as Opcdes Reais

De acordo com Dixit e Pindyck (1994) e Rigolon (1999), irreversibilidade, incerteza e
possibilidade de adiamento sdo trés caracteristicas importantes das decisdes de investimento.
Na prética, as decisdes dos investidores levam em conta cada uma delas e suas interagdes.
Como a abordagem de op¢bes € uma tentativa de modelar teoricamente as decisGes dos
investidores, o seu melhor entendimento requer, antes de tudo, uma analise mais cuidadosa

dessas caracteristicas.

Tais caracteristicas, segundo Dixit e Pindyck (1994) e Rigolon (1999), podem ser sintetizadas
na seguinte analogia entre a oportunidade de investimento e a op¢édo financeira: uma empresa
com uma oportunidade de investimento irreversivel carrega uma opcao de investir no futuro
(ou de esperar), com o direito, mas ndo a obrigacdo de comprar um ativo (o projeto) no futuro,
a um preco de exercicio. Quando a empresa investe, exerce a op¢ao e paga um custo de
oportunidade igual ao seu valor; o exercicio (0 investimento) é irreversivel, mas a empresa
sempre tem a possibilidade de preservar o valor de sua opcéao (adiar o investimento) até que as

condicdes de mercados e tornem mais favoraveis.

2.2.4.2. Modelo de valoracdo de P&D com estudo de incentivos a
pesquisa no desenvolvimento de vacinas (HSU, SCHWARTZ,
2008)

Neste modelo, verifica-se novamente a aplicacdo de um modelo de valora¢do de P&D a um
caso da industria farmacéutica, uma tendéncia possivelmente explicada caracteristica de uso

intensivo de P&D nesta industria.

O modelo utiliza opgdes reais, e leva em conta a incerteza na qualidade ou eficicia do
resultado de pesquisas de vacinas, tal como a incerteza do tempo de conclusdo e demanda do
mercado. O modelo é aplicado para estudo do problema da falta de investimento farmacéutico

em P&D em vacinas, para o tratamento de doengas que afetam as regides subdesenvolvidas
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do mundo. A eficiéncia de diferentes tipos de incentivos nos contratos de pesquisa sdo

examinados pelo modelo, em relagéo a cinco dimensdes:

e Custo esperado incorrido ao patrocinador do projeto
e Probabilidade de sucesso de desenvolvimento

e Beneficio do consumidor gerado

e Numero esperado de vacinas bem-sucedidas

e Custo esperado por pessoa vacinada com sucesso

Os autores concluem que, de maneira geral, planos de comprometimento de compra das
vacinas (chamados de subsidios puxados) sdo mais eficientes do que planos de subsidio de
custo (subsidios empurrados), e que um plano hibrido combinando as duas abordagens tem a

maior eficiéncia.

Hsu e Schwartz (2008) mostram, entdo, um modelo para valoracdo de projetos gerais de
pesquisa e desenvolvimento, o que mostra uma possivel aplicacdo para outros casos fora da

industria farmacéutica, dadas necessarias modificacdes.

Hsu e Schwartz (2008) consideram no modelo uma empresa com um ou multiplos projetos e
oportunidades de P&D no portfélio, com a hip6tese de independéncia entre as valoragdes de
cada um. Antes de se envolver no projeto, a empresa avalia a qualidade esperada do resultado
final da P&D, assim como a receita associada a comercializacdo, custos incorridos a P&D e
producdo e decisdo final sobre o envolvimento no projeto. Tal decisdo tem complexidade
adicionada pela opcdo de abandonar o projeto em algum estagio do desenvolvimento, o que

caracteriza o problema de opcdes reais.

Em cada estagio de desenvolvimento, as expectativas de tempo de conclusdo, qualidade do
produto e projecdes de receitas sdo revisadas, com base no maior conhecimento da empresa
sobre seu projeto. A opg¢éo de abandonar o projeto pode ser exercida no momento em que tais

expectativas indicam baixa probabilidade de se obter lucros.
Hsu e Schwartz (2008) dividem o desenvolvimento do projeto em trés principais fases:

e Fase | da P&D, com uma taxa de investimento de P&D
e Fase Il da P&D, com outra taxa de investimento de P&D

e Fase Il — Producdo em escala, vendas e Marketing

Ha portanto, trés pontos principais de decisao:
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1) Decisédo de investimento baseado nos custos esperados de P&D nas fases | e 1l e no
lucro projetado da comercializagédo

2) Decisédo de continuar a P&D baseado nas novas expectativas de custo da fase Il e no
lucro projetado da comercializagédo

3) Decisédo de comercializar o produto baseado na nova projecao de lucro

A modelagem matematica considera também a possibilidade de ocorréncia de eventos
catastréficos, que possam forcar o encerramento do projeto, como processos de Poisson. A
taxa de desconto é assumida constante.

Os autores entdo comparam diferentes incentivos a pesquisa de P&D farmacéutica, 0s
incentivos puxados e empurrados, como explicados anteriormente. O incentivo empurrado
reduz o custo da P&D ao desenvolvedor do projeto, e pode tomar a forma de reembolso de
despesas ou subsidio por compartilhamento de custos, onde o patrocinador paga uma fracéo
do custo total de P&D. O incentivo puxado auxilia a pesquisa aumentando a receita gerada
pelo desenvolvimento da vacina, e pode ser feito com comprometimentos de precos de venda
e quantidades predefinidos para compra do patrocinador, ou extensdes especiais de patente. A
analise do programa empurrado € limitada ao plano de compartilhamento de custos, e para o
programa puxado é considerado separadamente o plano de extensdo da patente e o plano de

comprometimento de compras.

O artigo mostra uma analise completa dos diversos tipos de incentivo, e suas combinac¢des no
programa hibrido, e chega a conclusdo final de que o programa hibrido com combinacéo de
alto compartilhamento de custos e comprometimento de compra chega a um valor menor de
custo por pessoa vacinada com sucesso, 0 que € uma métrica crucial ao sucesso dos

programas de vacinas.

Em resumo, o modelo mostra a eficiéncia de programas de subsidio de custo, para o incentivo
a atividades de P&D e aumento da probabilidade de desenvolvimento de vacinas, mas a sua
dificuldade para garantir a quantidade necessaria de vacinas. Neste sentido, o programa de
subsidio de precos € mais relevante para garantir as quantidades necessarias, o que leva a

necessidade de um programa hibrido.

Uma limitacdo do modelo € sua aplicabilidade a situagdes com disponibilidade de dados e
conhecimento das relagdes entre agdes gerenciais (no exemplo, subsidios de custos e
contratos) e parametros dos projetos, como retornos e custos, 0 que nem sempre pode ser de

conhecimento da empresa a aplicar o modelo.
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2.2.4.3. Modelo baseado em Critérios Multiplos Fuzzy para Valoragdo
de P&D e Abordagem Fuzzy da Arvore de Decisdo Trinomial para
Opcoes Reais (TOLGA, KAHRAMAN, 2008)

Este modelo combina uma anélise baseada em multiplos critérios, com a abordagem de
opcOes reais e programacao fuzzy, que também serd mostrada na préxima secdo. Tolga e
Kahraman (2008) ressaltam a natureza multidimensional dos retornos de projetos de P&D, o
gue torna necessario esta consideracdo no modelo. A abordagem de opcGes reais, por sua vez,
busca tratar dos riscos envolvidos, e a programacao fuzzy trata da incerteza e imprecisao
envolvidas no processo de avaliagdo do portfolio. Adicionalmente, os autores aplicam o
método AHP (Processo Analitico de Hierarquia), que considera ambos critérios financeiros e
ndo financeiros. Verifica-se assim, portanto, motivos semelhantes entre os modelos na

literatura, quanto a utilizacdo das ferramentas de valoracao.

Segundo Liberatore (1987), os critérios para avaliacdo de projetos industriais de P&D sédo

divididos em quatro tipos (e nove subcritérios):

e Manufatura
e Técnicos
e Marketing

e Financeiros

Kuei et al. (1994) utilizam sete critérios:

e Competicéo por qualidade

e Ajuste a complexidade

e Ajuste para variedade

e Gestdo da incerteza

e Habilidade de extenséo da distribuicédo e cadeia de suprimentos
e (Gestdo do tempo

e Gestdo da Informacéo

Brenner (1994) estruturou cinco principais critérios (e catorze subcritérios):

e Estratégico
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e Cliente/ Marketing
e Produto
e Empresa

e Competidores

Chen et al. (2006) usa os critérios (e dez subcritérios):

e Empresa e mercado
e Capacidade de manufatura

e Tecnologia e engenharia

Figura 6 - Visdo Geral do método AHP aplicado aos critérios de Liberatore (1987)

Best R&D Project

| Manufacturing | Technical Marketing/

Dlslrlbullon

\\"orkplacc En\f.

. i | 7o

Facilities /
Equimmm

Success
thabllm

Capabilit

= ,_f’»

Fonte: Adaptado de Tolga e Kahraman (2008)

A Figura 6 mostra a estrutura geral do método AHP, considerando cada projeto de P&D. O
método de programacdo fuzzy com uso do método AHP mostrado neste modelo é baseado no
método de Buckley (1985).

O modelo baseado em opc¢oes reais e arvore de decisdo trinomial € justificado pelos autores
pela natureza do investimento de capital em projetos de P&D, similar a compra de uma opcao
num futuro investimento, de modo que, periodicamente, é tomada a decisdo de investir,
esperar ou encerrar o projeto, o que forma uma arvore de decisdo. A arvore de decisdo foi
desenvolvida por Cox et al. (1979); entretanto a arvore trinomial, mais complexa, provém
aproximacdes melhores para o modelo temporal. O modelo trinomial deste artigo € baseado
em Clewlow e Strickland (1998).

O modelo ent&o considera as probabilidades de se mover para cima, meio ou baixo na arvore
trinomial, dados intervalos de tempo. O modelo considera também a incerteza dos fluxos de
caixa esperados, valor perdido durante a validade da opcdo e incerteza de dados considerado

pela programagéo fuzzy.
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A Figura 7 a seguir mostra a visdo geral da arvore trinomial. Para fins de ilustracdo, no
esquema, p sdo as probabilidades, com indices de up (u), middle (m) e down (d) (cima, meio e
baixo) indicando probabilidades para cada ramo da arvore. SO, por sua vez, € o valor presente

esperado dos fluxos de caixa.

O modelo tem como saida o beneficio global calculado de cada projeto, de modo a ranquear
0s projetos por meio do ordenamento dos numeros fuzzy obtidos. Desta maneira, este é outro

modelo de suporte a decisdo para a comparacgdo e avaliacao de projetos de P&D.

Figura 7 - Arvore Trinomial

fﬂn’ ?

Fonte: Adaptado de Tolga e Kahraman (2008)

Uma limitacdo do modelo € a dificuldade da escolha de critérios de avaliacdo para o AHP,
que pode ser complexa e ndo considerar os critérios mais adequados a situacdo, devido a

indisponibilidade de informagdes.



55

2.2.4.4.  Modelo para Gestdo de Projetos sob agédo de riscos, com uso de
Opcdes Reais para Avaliacdio da Flexibilidade em P&D
(HUCHZERMEIER, LOCH, 2001)

Segundo Huchzermeier e Loch (2001), a flexibilidade de acGes por parte da gestdo agrega

valor no contexto de incerteza na gestdo de projetos de P&D, devido a capacidade de coleta

de informacdes sobre caracteristicas incertas de mercado e projeto, de tal forma que o plano

de acdo possa ser mudado. Este valor € denominado como “valor das opgdes reais”.

Trigeorgis (1997) identificou cinco fontes basicas de flexibilidade na gestdo de projetos:

Adiamento — esperar a disponibilidade de mais informacdes antes de realizar o
investimento

Abandono — fazer o investimento em partes, tomando a decisdo em cada estagio para
continuar ou parar o investimento

Expansao— aumento da escala do investimento, dependendo das condi¢des de mercado
Contragdo — diminuicdo da escala do investimento, dependendo das condigGes de
mercado

Mudanca — alteracdo do modo de operacdo de um ativo, dependendo dos precos dos

fatores (ex. preco da energia, matéria prima, etc)

Segundo Dixit e Pindyck (1994), o aumento da incerteza nos retornos do investimento

aumenta o valor da flexibilidade gerencial, ou o valor das op¢des reais.

Huchzermeier e Loch (2001) examinam cinco exemplos de tipos de incerteza no projeto de

P&D:

Retornos de mercado — dependendo de fatores incontrolaveis como movimentos de
competidores, produtos substitutos, etc, sendo portanto um componente aleatorio
Orgamentos de projeto — refere-se a imprevisibilidade dos custos de desenvolvimento
do projeto

Performance do produto — incerteza sobre a performance do produto em
desenvolvimento

Requisitos de mercado- incerteza sobre metas de performance a serem atingidas para

atendimento ao mercado



56

e Cronograma do projeto — incerteza sobre conclusdo do projeto, reduzindo possiveis
retornos financeiros

e O modelo busca examinar quais destas incertezas agregam valor a flexibilidade da
gestdo de projetos, de modo a fornecer suporte a tomada de decisdo sobre situagcdes em
que se deve atrasar ou adiantar comprometimentos de capital. Programacéo dinamica é
utilizada para modelar o investimento em P&D.

e A incerteza de performance é tratada como variabilidade numa distribuicdo
probabilistica. Valores de probabilidades de sucesso técnico no lancamento do produto
sdo tomadas como premissas, e, em cada periodo t, a gestdo da empresa pode tomar
trés possiveis a¢bes: abandonar, continuar ou melhorar o projeto.

e As duas primeiras acGes sdo conhecidas na teoria de opcles reais, sendo que o
abandono consiste no término imediato do projeto, cortando quaisquer outros custos e
futuras receitas; a continuacdo procede ao proximo estagio (t+1) a um custo c(t). A
melhoria do projeto consiste na tomada de acfes corretivas e injecdo de recursos
adicionais, melhorando a performance do projeto. Tal melhoria incorre em um custo
de melhoria inerente, o0 que leva a necessidade de analise de custo-beneficio sobre esta
melhoria, e também adiciona desafios a execucao do projeto.

O modelo opera com uma arvore de decisdo, calculando o retorno esperado em cada

possibilidade, conforme a Figura 8:
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Figura 8 - Visdo Geral do Modelo de Huchzermeier e Loch (2001)

Problem Data:
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Mote: the upper part of the reachable state space is not shown ({3, ..., 9} at time T'). In all states not shown, the optimal policy is “C™.

Fonte: Adaptado de Huchzermeier e Loch (2001)

Huchzermeier e Loch (2001) entdo mostram um estudo do modelo em relagdo aos cinco tipos
de incerteza, de modo a verificar como cada tipo influi no valor da flexibilidade gerencial. Por

meio de opera¢cdes matematicas, conclui-se que:

Um aumento na variabilidade dos retornos de mercado aumenta o valor da

flexibilidade gerencial

e Um aumento da variabilidade do orcamento do projeto aumenta o valor da
flexibilidade gerencial

e Um aumento na variabilidade da performance do produto do projeto diminui o valor
da flexibilidade gerencial

¢ Um aumento na variabilidade dos requisitos de mercado reduz o valor da flexibilidade
gerencial

e Um aumento na variabilidade do cronograma do projeto pode reduzir o valor da

flexibilidade gerencial (se a funcdo de retorno tiver uma forma convexa) ou aumentar

o valor da flexibilidade gerencial (se a fungéo de retorno tiver uma forma concava).
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Portanto, 0 modelo demonstra que a intuicdo padrdo sobre opcdes reais, relacionada ao
aumento do valor da flexibilidade gerencial frente as variabilidades do projeto, nem sempre é

aplicavel, dependendo portanto do tipo de variabilidade enfrentada pelo projeto.

Segundo Hassanzadeh et al. (2012), uma limitacdo de métodos de opcdes reais € 0 uso da
hipotese de receitas seguindo uma distribuicdo Browniana, que dificilmente se verifica em

situacOes reais, 0 que dificulta a aplicabilidade destes modelos.

2.2.4.5. Modelo de Opcdes Reais para Valoragdo de Investimentos de
P&D de Novos Produtos com foco em Incertezas Chave
(WOUTERS, ROORDA, GAL, 2009)

O modelo, baseado no uso de planilhas, utiliza opgdes reais para valorar projetos de
desenvolvimento de novos produtos em estagios iniciais. Segundo os autores, dificuldades
como incertezas sobre tecnologia e mercado, e impossibilidade de conhecimento sobre a
ordem em que incertezas e decisdes serdo feitas previamente tornam inviavel o uso de arvores
de decisdo, devido ao grande nimero de ramos e variagdes que deveriam ser considerados. O
modelo também considera interdependéncia entre os projetos, o que, segundo 0s autores,

também dificulta o uso de modelos de valoracdo convencionais.

Segundo Wouters, Roorda e Gal (2009), um projeto é caracterizado por um conjunto de
cenarios, onde cada um descreve um conjunto de incertezas a serem resolvidas para viabilizar
um processo produtivo, com um certo valor esperado. Desta maneira, quatro niveis sdo
considerados na modelagem: incertezas, cenarios, projetos e portfdlios. As interacfes entre

cenarios e projetos sao modeladas por meio de incertezas comuns entre eles.

O modelo calcula as probabilidades de sucesso de resolucdo de cada incerteza, dividindo-as
entre incertezas gerenciadas e ndo gerenciadas dentro do portfélio. Cada cenario entdo tem
um valor de retorno esperado, que multiplicado ponderadamente pelas probabilidades de

sucesso, resulta no valor da opgéo do projeto.

Desta maneira, o valor do portf6lio serd a soma dos valores de cada projeto que o compde. Os
autores ressaltam, ainda, que as decisfes sobre quais incertezas devem ser solucionadas
podem ser tarefas delicadas e complicadas, e estas decisdes devem ser revisadas
regularmente, em caso de dificuldade de solugcdo ou mudanga nas circunstancias de mercado.

Estas decisbes determinam que projetos serdo iniciados, continuados ou encerrados.
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O modelo permite também a alocacdo de valores dentro de um projeto entre as incertezas a
serem solucionadas, verificando o valor agregado pela solucéo e perdido pela ndo solucéo das
mesmas. De maneira analoga, a alocacdo de valores entre projetos dentro de um portféolio

também pode ser feita.

Desta maneira, ressalta-se neste modelo o importante foco na avaliagdo das incertezas de um
projeto, caracteristica de projetos de P&D, e na formulacdo matemética da alocacdo de
valores em diversos niveis diferentes. Uma possivel limitacdo € a escolha das incertezas a
serem consideradas, que pode ser complexa, ou ainda, tais incertezas podem ser

desconhecidas pela gestdo da empresa.

2.2.4.6. Modelo de Valoracdo de Oportunidades de Investimento em
P&D com Ameaca de Entrada de Competidores na Analise de
Opcodes Reais (VILLANI, 2013)

Este modelo utiliza metodologia de opcGes reais para valorar oportunidades de P&D com
possiveis entradas de competidores, e para isto, considera que a empresa pioneira pode vir a
perder seus “dividendos competitivos”, caso nao exer¢a sua opc¢ao real. De acordo com
Trigeorgis (1996), estes dividendos referem-se aos fluxos de caixa que podem ser perdidos
por entrada de competidores.

De acordo com Villani (2013), abordagens de valoracao tradicionais como uso da TIR (Taxa
Interna de Retorno) e VPL (Valor Presente Liquido) ndo podem capturar adequadamente o
valor de um projeto de investimento, pois tomam um ponto de vista passivo por parte dos
tomadores de deciséo, que ndo respondem de maneira dindmica ao ambiente de investimentos
em constante mudanca. Esta deficiéncia aumenta a importancia do uso de opcles reais para

permitir flexibilidade gerencial nas decis@es.

Sob a ameaca de competicdo, o exercicio de op¢des reais depende estrategicamente do trade-
off entre custos e beneficios de continuar um investimento, em relagéo a esperar por mais
informagdes. O objetivo do modelo é propor uma abordagem de opcdes reais para a valoragdo
de oportunidades pioneiras de investimento em P&D, e a analise do momento étimo em que
se deve arcar com custos de desenvolvimento, assumindo que rivais potenciais possam entrar

no mercado.
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O estudo da decisdo de investimento com competidores potenciais ocorre da seguinte forma:
caso o investimento seja feito num instante anterior (no artigo, t2), o projeto de P&D dos
competidores ainda ndo esta concluido, o que permite uma vantagem competitiva ao pioneiro.
Caso o investimento seja feito posteriormente (no artigo, no intervalo de tempo t3), outros

rivais podem entrar, 0 que aumenta custos de oportunidade.

O modelo utiliza a hipdtese de revelacdo de informagdes, que se trata na revelacdo de
informacBes provocada pelo investimento em P&D da empresa pioneira, o que influi na
decisdo de investimento de outras empresas. Simulacdo de Monte Carlo € utilizada para

modelar o valor das op¢Oes em cada caso.

O artigo demonstra a formulagdo matematica para cada caso, com a entrada de um, dois ou

multiplos competidores, seguido de uma aplicacao real com valores de entrada predefinidos.

O valor bruto do projeto é o valor presente dos fluxos de caixa descontados do projeto; o
investimento de desenvolvimento do projeto tem como premissa seguir uma distribuicdo
geométrica Browniana. O modelo considera dois estdgios num plano de P&D, com dois
investimentos: investimento em Pesquisa feito num instante inicial, que em caso de sucesso
permite a oportunidade de investimento e investimento em Tecnologia, que permite a
pesquisa de inovacdes. Os valores de investimentos pioneiros de P&D séo determinados com
auxilio do uso do software Matlab.

A Figura 9 mostra um grafico da Razdo Critica P*k (Critical Ratio) em relacdo ao nimero de
competidores k. A variavel p refere-se, no artigo, ao grau de revelacdo de informacdo
provocado pelo investimento pioneiro, conforme explicado anteriormente, e a razao critica
refere-se ao valor da razdo P = V/D, sendo V o valor do projeto e D o investimento
necessario, que torna indiferente o investimento ou ndo no intervalo de decisdo (no artigo,
intervalo t2). Pode-se observar que, para um namero maior de competidores, o valor da razdo
diminui, o que é consistente com a premissa de que 0s retornos do projeto a empresa podem
ser reduzidos com a entrada de mais concorrentes, e que a empresa pode ser forcada a
antecipar seu investimento devido ao risco de entrada de novos rivais para nao perder sua

vantagem pioneira.
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Figura 9 - Andlise do nimero de competidores potenciais

Razao Critica
P*k

Miimero de Competidores

Fonte: Adaptado de Villani (2013)

O artigo se encerra com uma andlise de sensibilidade, que mostra que a razdo critica entre
valor e investimento (vide acima) diminui para maiores valores de revelacdo de informacoes,
nimero de competidores potenciais e dividendos competitivos. O modelo, portanto, faz uma
analise matematica altamente relevante a gestdo de portfolio de projetos de P&D, dada a alta

competitividade em certos setores da industria.

Uma limitacdo do modelo é a dificuldade de se estimar a probabilidade de sucesso da P&D da
empresa e de competidores, assim como a chance de que novos competidores entrem no
mercado, uma estimativa que depende de diversas informacbes nem sempre disponiveis.
Adicionalmente, o modelo depende da hipdtese de distribuicdo Browniana, uma hipotese de
dificil aplicacdo em situacdes reais, segundo Hassanzadeh (2012).
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2.2.4.7. Valoracdo de Projetos de P&D Ajustada pelo Risco (BOER,
2003)

Boer (2003) propde uma abordagem integrada de tomada de decisdo, anélise de risco, opgdes
reais e metodologia Stage-Gate, para a gestdo de portfélio de projetos de P&D. A abordagem
consiste na integracdo de trés ferramentas analiticas: Fluxo de Caixa Descontado, Arvores de

Decisdo e Opcdes Reais.

O autor justifica tal abordagem pela vantagem do conhecimento geral existente sobre o
método de fluxo de caixa descontado, que, entretanto, possui a desvantagem de subestimar o
valor de projetos de P&D e outros ativos intangiveis; a arvore de decisdo captura o valor
substancial da opcdo de abandonar o projeto, quantificando o risco Unico (unique risk), e as
opcOes reais capturam o valor da gestdo do risco de mercado. A abordagem é mais adequada a
situacdes de alto risco, exposi¢cdo a mercados volateis, longos horizontes de tempo e custos de

desenvolvimento crescentes.

Segundo Boer (2003), o primeiro passo da abordagem € a formulacdo do problema, que exige
dialogo entre o gestor do portfolio e experts de diferentes areas, como Marketing, Economia,
P&D, entre outras. As principais questdes e hipoteses devem ser identificadas e analisadas. A
abordagem requer trés valores de entrada financeiros, que séo: Taxa de Juros livre de Riscos
(risk-free interest rate), Custo de Capital e Volatilidade a ser utilizada nos célculos de opg¢des

reais.

Sobre o plano de negdcios do projeto, sdo necessarios os valores do seu Valor Presente
Liquido e Investimento Inicial, valores de grande importancia a um calculo exato. Os valores
de entrada necessarios em relacdo a P&D sdo: custo estimado de cada estagio de
desenvolvimento (apds impostos e taxas), duracdo de cada estagio e probabilidade de sucesso

de avango ao proximo stage-gate.

Um processo de varios estagios pode envolver um estagio Conceitual, um estagio de
Viabilidade, um estdgio de Desenvolvimento e um estagio de Comercializagdo. Para
estimacdo de todos os valores de entrada, Boer (2003) sugere um processo de determinacdo
dos objetivos de cada estagio, incluindo uma demonstracdo da tecnologia em sua escala

apropriada, e todas as informacGes técnicas necessarias para o inicio do proximo estagio; a
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probabilidade de sucesso envolve maiores dificuldades devido a simplificacdo de situacdes

complexas.

O autor sugere 0 uso de software integrado para automatizar este complexo processo,
tornando-o mais transparente. A Figura 10 mostra a saida do modelo integrado de valoracéo.
Pode-se observar os valores de entrada de cada tipo (plano de negdcios, financeiro, P&D), que

resultam nos valores do projeto ap6s cada estagio, de acordo com a abordagem Stage-Gate.

As hipoteses do plano de negdcios estdo mostradas na parte de cima da saida do modelo, com
a previsdo de vendas, investimento de capital e custos estimados. O valor terminal na parte
esquerda inferior mostra o valor minimo do projeto em caso de liquida¢do. Apos o calculo do
VPL e do Investimento Inicial, se inicia a valoragéo ajustada pelo risco. O modelo calcula o
valor adicionado pelo uso de opc¢oes reais e da arvore de decisdo, e ap6s cada mudanca de
stage-gate. Adicionalmente, simulacdo de Monte Carlo pode ser utilizada para aplicar o
modelo a partir de uma distribuigdo de valores de entrada, em caso de alta variabilidade dos

valores.
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Figura 10 - Saida do Modelo Integrado de Valoragédo de Projetos de P&D

Business and Financial Inputs

Sales Forecast Price and Cost Information
Units Sold ¥r 1 (millions) 12 Sales Price/unit $1.00
Units Sold ¥r 5 48 Variable Cost/unit $0.50
Units Sold ¥r 10 100 Manufacturing Overhead/unit $0.08
Long- Term Growth Rate 5.00% Selling, Admin and R&D Expense 10.00%
Capital Investment
Initial Annual Capacity (M units) 48 Financial Parameters
Initial Fixed Capitaliunit $0.70 EBITDA Multiplier T
Incremental Fixed Capital/unit $0.50 Price-to-Earnings Ratio 12.5
Asset Life (yrs) 10 Risk-Free Rate 5.00%
Working Capital Volatility 30.00%
Days Inventory 30 Tax Rate 35.00%
Days Receivables 36 Cost of Capital 12.00%
Days Payables 16
R&D Inputs
Duration Stage 1 (yrs) 2 Duration Stage 3 (yrs) 2
Cost Stage 1(5M) $0.75 Cost Stage 3 (M) $3.00
Probability of Success Stage 1 33.33% Probability of Success Stage 3 75.00%
Duration Stage 2 (yrs) 2 Duration Stage 4 (yrs) 2
Cost Stage 2 ($M) $1.50 Cost Stage 4 ($M) $6.00
Probability of Success Stage 2 50.00%: Probability of Success Stage 4 53.33%
(Cumulative R&D Cost M) $11.25 [Cumulative Probability of Success) 10.42%
Pro Forma Business Plan Outputs ($M) Decision Tree{DT) and Real Options{RO) Outputs
Initial Investment $35.27 Current Project Value as Rifle Shot ($2.39)
Current Project Value by DT $1.86
Net Present Value (NPV) Current Project Value by DTRO $1.90
Horizon Assumption NPV Value Added by DT $4.26

Terminal Yalue = Working Capital $25.54 Value Added by RO $0.04

Terminal Value = Book Yalue $29.33

Terminal WValue by EBITDA Ratio $84.14 Value Progression ($M)

Terminal Value by Price-to-Earnings Method $87.83 Current Value $1.90
Terminal Value by Free Cash Flow Growth $91.07 Value after Stage 1 $8.62
Method Value after Stage 2 $18.84

Value after Stage 3 $27.68
Internal rate of return 33.91% Value after Stage 4 $91.07

Fonte: Adaptado de Boer (2003)

Finalmente, o0 modelo apresenta uma interface amigavel para o usuério, e fornece suporte a
tomada de decisdo na priorizagdo de projetos, para identificacdo de projetos de maior e menor

valor.

Uma limitacdo do modelo é a dificuldade na estimacdo das probabilidades de sucesso de cada
estagio, um valor que pode ter calculo complexo ou impreciso. Além disto, Boer (2003) ja
destaca no artigo a dependéncia de um plano de negécios preciso, com um modelo de

projecdo de receitas, custos e capitais preciso.
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2.2.5. Método de Programacao Linear Fuzzy

2.25.1.  Introducdo a Programacao Linear Fuzzy

Esta secdo buscard introduzir conceitos relevantes ao entendimento da programacao linear
com numeros fuzzy, baseados em Zimmermann (1996). De acordo com Zimmermann (1996),
a maioria das ferramentas tradicionais para modelagem, raciocinio e computacéo formal séo
numeros crisp, deterministicos e precisos. NUmeros crisp sdo dicotdmicos, ou seja, de tipo

sim-ou-ndo, ao invés de mais-ou-menos.

Zimmermann (1996) define fuzziness como a imprecisdo relacionada a descricdo do
significado semantico dos eventos, fendmenos ou afirmacdes; fuzziness pode ser encontrada

em diversas areas da vida cotidiana.

De acordo com Zadeh (1965), a metodologia de uso de numeros fuzzy permite lidar com
problemas cuja fonte de imprecisdo é a auséncia de critérios rigorosamente definidos de
classe, ao invés da presenca de variaveis randémicas. A imprecisdo tratada se refere ao carater
vago, ao invés da falta de conhecimento sobre um pardmetro (como utilizado na anélise de
tolerancias). Segundo Zimmermann (1996), a generalidade desta linguagem de modelagem

permite lidar com incertezas em diversa situagOes da vida real.

De acordo com Zimmermann (1996), um conjunto de numeros fuzzy é denotado por um
conjunto de pares ordenados, onde o primeiro elemento do par denota o elemento, e 0
segundo elemento denota o grau de pertinéncia. De acordo com Negoita e Ralescu (1975), um
conjunto fuzzy é representado somente pela determinacdo de sua funcdo de pertinéncia
(membership function). A Figura 11 mostra exemplos de um conjunto fuzzy.
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Figura 11 - Exemplo de grafico de um conjunto fuzzy

A B

HAx)

Fonte: Adaptado de Zimmermann (1996)

Légica fuzzy, de acordo com Zadeh (1973), é uma extensdo da légica baseada em conjuntos
com multiplos valores, na qual os valores verdadeiros sdo variaveis linguisticas (ou termos da

variavel linguistica verdadeira).

Os métodos mostrados nas préximas secGes servem de suporte a tomada de decisdo na
valoragdo de projetos de P&D; neste sentido, segundo Zimmermann (1996), uma decisao
pode ser caracterizada por um conjunto de alternativas de decisdo (espaco de decisdo), ou
conjunto de estados de natureza (o espaco de estados), uma relacdo conectando uma decisdo e
um estado a um resultado, e finalmente, uma funcéo objetivo que ordena resultados de acordo
com sua desejabilidade. A tomada de decisdo num ambiente fuzzy pode ser vista como a

interseccdo de restri¢des e funcdes objetivo fuzzy.

Em modelos de programacdo linear fuzzy, segundo Zimmermann (1996), a funcéo objetivo
pode ndo ser definida em um ndmero crisp, mas apenas de maneira vaga como por exemplo
“melhorar a situagdo presente de custos de maneira consideravel”. Sinais matematicos em
suas restricdes podem ndo ser interpretados em seu sentido matematico estrito, dado que
pequenas violagbes podem ser aceitaveis. Adicionalmente, o papel das restricdes pode ser
diferente da programacdo linear classica, dado que o tomador de decisdo pode aceitar
pequenas violagcdes de varidveis, ou atribuir diferentes graus de importancia a violagdes de
diferentes restricdes. Zimmermann (1996) faz uma discussé@o dos diversos metodos existentes
para permissdo destas imprecisdes nos modelos de programacdo. Para a programacéo

dindmica com uso de logica fuzzy, é sugerida a abordagem de Bellman e Zadeh (1970).
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Para a andlise de multiplos critérios, Zimmermann (1996) cita duas principais areas: Tomada
de Decisdo de Multiplos Objetivos (MODM), recomendando a referéncia de Hwang e Yoon
(1981) e Tomada de Decisdo de Multiplos Atributos (MADM), recomendando a referéncia de
Hwang e Masud (1979). Zimmermann (1996) mostra a aplicacdo de teoria fuzzy a andlise de

maltiplos critérios.

Finalmente, para uma demonstragdo completa da teoria de conjuntos fuzzy e suas aplicacoes,
tal como diversos modelos de pesquisa operacional com nameros fuzzy aplicaveis a situacdes
reais, recomenda-se a leitura completa de Zimmermann (1996). Para contetdo teoérico de

programacao linear com ldgica fuzzy, recomenda-se a leitura de Vasant e Kale (2008).

2.2.5.2. Abordagem fuzzy para selecdo de projetos de P&D em um
portfolio (CARLSSON et al., 2006)

A abordagem fuzzy é utilizada para lidar com a imprecisdo ndo-estatistica encontrada na
estimacdo de fluxos de caixa futuros, um problema constante na valoracdo de P&D. Os
autores propdem uma metodologia para valoracdo de opcbes em projetos de P&D baseada na
estimacdo de fluxos de caixa futuros com numeros trapezoidais fuzzy, por meio da aplicacao
de um modelo de programacdo inteira mista fuzzy para otimizar a selecdo de projetos num

portfolio.

Segundo Carlsson et al. (2006), inovac¢des sdo imprevisiveis, envolvendo grandes incertezas, e
muitas informacdes requeridas para a valoracdo destes projetos de P&D séo reveladas apenas
de maneira gradual ao longo do desenvolvimento do projeto. Opcbes sdo chamadas opgoes
reais quando estas sdo conhecidas pela gestdo, ou seja, quando ativos reais e 0 seu possivel
uso futuro estdo conectados com a opg¢éo de iniciar projetos de P&D; entretanto, quando estas
opcOes ainda ndo sdo conhecidas, sdo chamadas de opcGes ocultas (shadow options).

Neste sentido, os autores desenvolvem a ferramenta de suporte do Portfélio de Projetos
Estendido (XPT), para a deteccdo de opcdes ocultas e inclusdo das mesmas no processo de
decisdo dentro do portfolio de P&D. A otimizacdo do portfélio depende da estratégia da
empresa, que pode estar voltada a inovagdes incrementais, radicais ou exploratdrias. Desta
maneira, além de lidar com o trade-off de risco e retorno, a gestdo da empresa deve lidar com

critérios de retorno, incerteza e encaixe com a estratégia da empresa.
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O problema da selecdo de projetos é complicado devido a variabilidade da qualidade e das
estimativas de fluxo de caixa ao longo do desenvolvimento do projeto de P&D e, para

inclusao

das opcodes ocultas, os atributos de performance de cada projeto devem ser traduzidos em

critérios de portfélio, como por exemplo limites de orcamento.

A dificuldade de avaliacdo da produtividade e lucratividade do projeto de P&D original
também é dificultada pela constante adigcdo de servicos de suporte cada vez mais complexos.
Outras dificuldades citadas por Carlsson et al. (2006) séo: ciclos de vida longos, estimativas
de fluxo de caixa excessivamente pessimistas ou otimistas, estimativas de lucratividade
questionaveis, avaliacbes imprecisas de efeitos futuros sobre a empresa e habilidade de gerar

investimentos futuros.

Carlsson et al. (2006) sugerem entdo uma abordagem hibrida a valoracdo com opcdes reais,
adicionando o uso de programacdo fuzzy. Os nimeros trapezoidais fuzzy séo utilizados para
estimativa de valores que ndo podem ser caracterizados por um unico nimero, devido a sua
incerteza, como os fluxos de caixa esperados, por exemplo. Os numeros fuzzy sédo
representados com seu intervalo mais provavel, e seus potenciais superiores e inferiores,

mostrando portanto sua distribuicéo.

O modelo busca entdo responder a questdo sobre o inicio ou ndo do projeto, e por quanto
tempo adia-lo até inicid-lo para utilizar seu potencial e gerar o lucro maximo. O modelo
basico consiste na maximizacdo da flexibilidade de adiamento dos projetos, dadas as
restricbes de orcamento, considerando as decisdes de inicio de cada projeto e o custo de se
adiar um projeto.
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Figura 12 - Modelo geral de otimizacdo do portfélio com programacao mista inteira fuzzy
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Fonte: Adaptado de Carlsson et al. (2006)

Na Figura 12, temos o modelo geral de otimizacdo, onde N € o nimero de projetos de P&D, B
€ 0 orcamento de investimentos, ui € a variavel de decisdo associada ao projeto i, que tem
valor se um projeto i se inicia agora e zero se ele é adiado; ci é o custo de adiamento do
projeto i, e Xi e Fi sdo respectivamente o custo de investimento e flexibilidade de adiamento

probabilistica do projeto i.

Desta maneira, 0 modelo se mostra uma ferramenta de suporte a selecdo de projetos, em
complemento as ferramentas convencionais, que muitas vezes sdo inadequadas para situaces

reais de valoracgéo de P&D.

Uma eventual limitacdo é a complexidade relativa da programacdo fuzzy, que pode ser de
dificil entendimento e aplicacdo, especialmente para gestores de menor familiaridade com

temas matematicos.

2.2.5.3.  Abordagem Prética para a Selecdo de Projetos no Portfélio de
P&D com uso do Método de Retorno Fuzzy (HASSANZADEH et
al., 2012)

O modelo utiliza programagdo fuzzy inteira binaria para lidar com incerteza de dados de
entrada, de modo a otimizar o portfolio de P&D. Além das vantagens ja mencionadas no uso
de programacao fuzzy para a valoragdo de projetos de P&D mencionadas na secdo anterior, 0S

autores ressaltam o fato de que modelos baseados em valoragdo com opc¢es reais se baseiam
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na hipotese de receitas seguindo uma distribuicdo Browniana, que dificilmente se aplica em

situacOes reais.

Hassanzadeh et al. (2012) mostram métodos matematicos para derivacdo do valor de uma
opcao real, partindo do seu valor fuzzy do VPL do projeto. A Figura 13 abaixo mostra a visdo
geral da representacdo do custo incerto de um projeto, como um numero fuzzy. O eixo
horizontal representa o fluxo de caixa e o eixo vertical, 0 grau de certeza; pode-se observar

que o intervalo entre os valores a e b tém maior probabilidade de ocorréncia.

Figura 13 - Fluxo de caixa incerto do projeto como um nimero fuzzy
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Fonte: Adaptado de Hassanzadeh et al. (2006)

O modelo geral baseado em programacdo fuzzy visa maximizar o beneficio total do
investimento no portfélio de P&D, e o beneficio de cada projeto é calculado pelo método
fuzzy de calculo do retorno. As restricbes a serem obedecidas sdo: ndo exceder o or¢camento
externo predeterminado para cada estagio, garantia de que o pessoal adequado esteja
disponivel para cada estagio e garantia de equilibrio entre investimentos em diversos
objetivos estratégicos de P&D. Todos os valores envolvidos sdo incertos, e portanto

representados por conjuntos de nameros fuzzy.

De maneira geral, 0 modelo apresentado pode ser utilizado para maximizar qualquer medida
de satisfagdo. Para maior utilidade do modelo, existem métodos para comparar nimeros fuzzy

entre si, como mostrado em Zimmerman (1996); para comparar nimeros fuzzy com nimeros
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ndo-fuzzy (ndmeros crisp), pode-se usar medidas de comparagdo de possibilidade e
necessidade, sendo a ultima mais forte, como demonstrada por Hassanzadeh et al. (2006) no

artigo.

Figura 14 - Valor do Portfélio de acordo com diferentes tipos de medida

Valor do
Portfalio

Grau de Satisfagio

Fonte: Adaptado de Hassanzadeh et al. (2006)

A Figura 14 acima mostra o valor do portfélio (ROV = Real Options Value, ou Valor de
Opcdes Reais) variando para graus de satisfacdo, para as medidas de necessidade e
possibilidade, o que demonstra o fato de que a medida de necessidade fornece estimativas
mais robustas para o valor do portfélio. A Figura 15 mostra a variacdo do valor do portfélio
para graus de satisfacdo em relacéo a custo e forca-trabalho, o que revela o valor agregado de

se analisar maltiplos graus de satisfacdo para otimizar o portfélio de projetos.

Desta maneira, 0 modelo se mostra uma ferramenta de uso relativamente simples, que, com
uso de programacdo com numeros fuzzy, auxilia gestores a lidar com a imprecisdo dos dados

de entrada em seus modelos de valoragédo de P&D.

Uma limitacdo do modelo é sua complexidade ligada ao uso de programagéo fuzzy, que pode

dificultar sua aplicagdo, na falta de know-how disponivel sobre métodos matematicos.
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2.2.5.4. Modelo de selecdo de portfolio de P&D entre projetos
interdependentes (BHATTACHARYYA et al., 2011)

Segundo Bhattacharyya et al. (2011), empresas normalmente possuem mais projetos do que
podem de fato ser implementados, o que implica na necessidade de alocar recursos nos
projetos mais vantajosos, sob critérios de selecdo. Este modelo utiliza uma abordagem de
programacéo fuzzy com objetivos multiplos, visando facilitar a tomada de decisdo na selecéo
de projetos de P&D.

A teoria de conjuntos fuzzy é utilizada para modelar a incerteza e imprecisdo nos dados. A
interdependéncia entre projetos, assunto abordado neste modelo, traz ganhos de beneficios;
guando existem interdependéncias entre projetos, 0s parametros associados com um projeto
particular dependem da selecdo de outros projetos, de modo que o custo e beneficio obtidos
por um portfdlio de projetos ndo é igual & soma dos custos e beneficios individuais de cada
projeto. Segundo os autores, até 0 momento do artigo, ndo havia muito material na literatura

no assunto de selecdo de portfélio com consideracdo de interdependéncias.

O modelo desenvolvido é um modelo ndo-linear de trés objetivos para a selecdo de projetos

dentro do portfélio de P&D. Seus objetivos sdo:

1) Maximizacdo do resultado do projeto
2) Minimizacdo do custo do projeto

3) Minimizacéo do risco do projeto

O efeito das interdependéncias técnicas e de resultado entre projetos candidatos é consolidada
ao resultado individual na primeira funcdo objetivo. O custo do portfélio é definido como o
custo individual total, subtraido das economias obtidas com o compartilhamento de custos
entre projetos. O risco é definido como a perda maxima que o tomador de decisdo pode ter no
pior cenario, considerado como a perda maxima em caso de falha do projeto. O risco do
portfolio é considerado como o risco individual total, adicionado ao risco devido a
interdependéncia entre os projetos. A interdependéncia de recursos é considerada no calculo
dos recursos requeridos para a implementacdo do portfolio. Restricbes como orgamento,
recursos, contingéncia e resultado sdo utilizadas, além das restri¢ces de interdependéncia, o

que torna a formulacdo do problema mais pratica.
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O artigo entdo descreve a estrutura matematica do modelo, seguindo as diretrizes acima, de
forma semelhante aos demais modelos de otimizacdo matematica; o risco é considerado como
uma medida oposta ao resultado financeiro, devendo portanto ser minimizado; a maximizacao
do resultado financeiro j& considera uma taxa de juros arbitréria 1, de modo a descontar seu
valor no tempo. Como diferenca principal entre outros métodos de otimizacdo (exceto
métodos que ja utilizam programacdo fuzzy), as variaveis utilizadas na modelagem séo

numeros fuzzy, visando lidar com a impreciséo e incerteza destes dados.

E possivel também inserir uma restrico de que o projeto ocorra apenas uma vez; as demais
restricbes convencionais de or¢camento e outros recursos sdéo modeladas normalmente, com a
somatoria dos recursos utilizados em projetos ndo excedendo o orcamento ou disponibilidade

de recursos especificada.

Para a metodologia de solucdo, Bhattacharyya et al. (2011) propdem algoritmos genéticos
para a solu¢do do modelo de selecdo de portfélio, tanto para um Unico objetivo como para
objetivos multiplos. Algoritmos genéticos foram inicialmente desenvolvidos por Holland
(1975); estes algoritmos normalmente se iniciam com um conjunto de solucBes potenciais
(chamadas de populacdo inicial) do problema de tomada de decisdo sob consideracéo.
Solugdes individuais sdo chamadas de cromossomos, e operagdes de cruzamento e mutacao
ocorrem entre as solucBes potenciais para obtencdo de um novo conjunto de soluces, até as
condicdes terminais serem encontradas. Bhattacharyya et al. (2011) mostra a aplicacdo deste
algoritmo genético, tal como uma proposta de procedimento para a obtencdo da solugdo neste
modelo, com uso de um algoritmo genético de objetivos multiplos (MOGA, sugerido por Roy
et al. (2008)). A aplicacdo é finalmente mostrada num estudo de caso.

Como possiveis limitacbes do método, pode-se citar a sua complexidade matematica,
envolvendo algoritmos de alta complexidade, e ndo consideracdo de outros critérios

relevantes a gestdo de portfélio como alinhamento estratégico e equilibrio entre projetos.
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2.2.6. Métodos adicionais para valoracdo e avaliacdo de projetos de P&D

Nesta secdo, serdo descritos métodos com propostas e ferramentas de tipos além dos
principais citados anteriormente (grande parte dos trabalhos na literatura apresenta métodos
que utilizam célculo de VPL, opgdes reais e programacdo fuzzy). Deve-se reforcar que

diversos métodos utilizam mais de uma abordagem.

2.2.6.1.  Valoracdo de projetos de P&D com comportamento de cobertura
(hedging behavior) (LUO et al., 2008)

Segundo Luo et al. (2008), diversos académicos sugerem que a gestdo bem-sucedida de
portfélio de projetos de P&D envolve a reducdo sistematica de risco unico (unique risk), o
que leva a necessidade de empresas utilizarem diversificacdo ou comportamento de cobertura
para reduzir o risco do investimento. Métodos de opcdes reais podem ser utilizados para
avaliar os projetos, considerando o comportamento de cobertura das empresas; entretanto,
métodos convencionais de opgOes reais podem subestimar ou superestimar o valor do projeto,
pois dependem de expectativas subjetivas sobre o prospecto futuro de mercado e tecnologia.
O método proposto incorpora 0 comportamento de cobertura, visando evitar o julgamento

arbitrario de avaliadores de projetos.

Luo et al. (2008) observam que a hipotese utilizada em abordagens de opces reais, quanto a
replicacdo do risco do projeto por meio de outros ativos ndo é valida no contexto real, devido
ao fato de que o risco de um projeto € usualmente idiossincratico. Desta maneira, as empresas
podem utilizar acdes de cobertura (hedging) para reduzir o risco unico, usando diversifica¢do

de investimentos, como demonstrado no modelo proposto.

No modelo, a evolugédo do projeto é dividida em dois estagios de um ano, o primeiro dedicado

a P&D e nova tecnologia, e o segundo a comercializacao.

Segundo MacMillan (2002), as incertezas no investimento em P&D podem ser agrupadas em
dois tipos: tecnologia e mercado. Luo et al. (2008) definem dois estados possiveis para 0 risco
tecnoldgico no primeiro estagio: sucesso e falha da P&D, com entrada de receitas e

possibilidade de investimento adicional no primeiro caso. No segundo estagio, ha o risco
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adicional de que a tecnologia comercializada seja substituida por outras novas tecnologias.
Em cada possibilidade, ha dois possiveis estados: favoravel e ndo-favoravel a empresa.

O risco de mercado € representado por uma arvore binomial; desta maneira, ha quatro estados
possiveis no primeiro estagio:

e Boa situacdo de mercado e P&D bem-sucedida
e Boa situagdo de mercado e P&D malsucedida
e Maésituagdo de mercado e P&D bem-sucedida

e Ma4situacdo de mercado e P&D malsucedida

Figura 15 - Vis&o geral - exemplo de Arvore Binomial
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Fonte: Adaptado de Luo et al. (2008)

A Figura 15 mostra um exemplo da arvore binomial utilizada num modelo convencional
simplificado de opgdes reais; 0s nimeros em parénteses representam os retornos esperados
para cada possibilidade, com multiplicacdo de suas probabilidades & direita. Percebe-se que
ndo ha continuidade do projeto em caso de falha da P&D, e 0s retornos sdo maiores para uma

boa situacdo de mercado (primeiro ramo com 20e ~ 0.6) e boa situacdo tecnologica, em caso
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de dominacédo da tecnologia. O VPL ¢é calculado com a soma ponderada dos retornos, dadas
suas probabilidades.

Com a adi¢do da opcéo de abandono ou paralisacdo do projeto, entretanto, retornos podem
aumentar com a possibilidade da empresa continuar apenas em condi¢gbes favoraveis. As
estimativas mais otimistas ou pessimistas também influem no retorno esperado, pois mudam

as probabilidades de ocorréncia de cada estado.

O comportamento de cobertura (hedging) € aplicado da seguinte forma: por exemplo, caso a
P&D do projeto falhe, a empresa pode ser compensada com uma taxa de retorno no primeiro
estagio, e, em caso de falha comercial no segundo estagio, também possa ser compensada
com uma taxa de retorno. Este comportamento de cobertura diminui a volatilidade do
investimento e torna a estimativa de retorno do investimento indiferente a subjetividade dos
tomadores de decisdo referente as probabilidades de cada possibilidade. Aplicando o modelo,
Luo et al. (2008) conclui que, para maiores graus de cobertura, retornos sao maiores;
adicionalmente, os autores também verificam a validade do aumento do valor da flexibilidade

gerencial ligadas as opcdes reais, para maiores volatilidades de projetos de P&D.

Desta maneira, 0 modelo traz uma nova abordagem relevante a gestdo de portfélio de P&D;
uma limitacao sua, assim como outros métodos voltados a analise financeira de projetos, pode
ser a falta de consideracdo de critérios como alinhamento estratégico e equilibrio entre

projetos.

2.2.6.2.  Andlise do historico da performance de empresas em P&D
(COHEN et al., 2012)

Cohen et al. (2012) busca mostrar 0 uso da analise do historico da performance de empresas
em P&D, para prever seus resultados futuros associados aos investimentos em P&D. Para
demonstrar sua tese, mostra uma estratégia de maior investimento em ativos com expectativa
de valorizacdo (estratégia long-short) que, com base em informacdes histéricas, obtém

retornos superiores de 11 por cento anuais.

Segundo Cohen et al. (2012), o mercado de agdes € incapaz de distinguir investimentos em
P&D “bons” e “ruins”, ainda que 0 Sucesso em inovagao possa ser previsto, com base em

informagdes passadas sobre as empresas. O modelo desenvolvido avalia a “habilidade” da
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empresa em P&D, comparando, por exemplo, empresas com alto investimento em P&D, mas

com diferentes historicos de performance.

Para controle de risco no modelo, os autores aplicam a metodologia de Modelo de
Precificacdo de Ativos Financeiros (CAPM) com trés e quatro fatores, além de um ajuste nao-
paramétrico caracteristico de retornos. Também € utilizado um retorno ajustado pela industria,
e 0 modelo sempre avalia empresas com o mesmo nivel de investimento em P&D, o que

controla eventuais explicacGes sobre o risco de empresas com alto investimento em P&D.

Para um teste de robustez do modelo, os autores aplicam testes em amostras de outros paises
aléem dos EUA, como Reino Unido e Japdo, e periodos distintos, obtendo correlacfes
semelhantes e significativas. Por Gltimo, testes sdo feitos para obtengdo das conclus@es finais

do modelo:

e Empresas classificadas com “alta habilidade” em P&D com forte investimento em
P&D produzem resultados tangiveis em P&D, gerando mais patentes e novos
produtos, em relagdo a empresas com “baixa habilidade” em P&D

e Empresas classificadas com “alta habilidade” em P&D tem consisténcia nesta
competéncia

e A falha do mercado em entender as implica¢bes dos histéricos de performance em

P&D esté relacionada a heterogeneidade nas informacdes fornecidas pelas empresas

O artigo entdo descreve suas fontes de dados utilizadas, tipos de regressdo utilizadas e
resultados obtidos em retornos financeiros do portfolio, usando informacgdes sobre a
habilidade da empresa e seu nivel de investimento, além dos testes de robustez com outras
amostras de dados. Cohen et al. (2012) relatam a obtencéo de resultados semelhantes aos de
outros estudos no assunto, como Daniel e Titman (2006), Hirshleifer et al. (2010) e Eberhart
et al. (2004), e conclui que a abordagem detecta um padrdo novo e ndo detectado
previamente, na correlacdo de retornos financeiros com a avaliagdo incorreta do mercado de

empresas com alta habilidade em P&D.

O artigo mostra uma secdo de demonstracdo de suas trés conclus@es finais mostradas acima,
além de uma discussdo sobre os resultados, onde se observa que um nivel de investimento ndo
otimizado em P&D ¢ visto nas empresas, devido a restri¢cbes financeiras, erros na tomada de
decisdes e outros problemas, ainda que o mercado tenha de avaliar estes investimentos em

P&D. A previsibilidade de retorno seria obtida apenas caso 0 mercado estivesse



78

consistentemente incorreto sobre os investimentos em P&D, em uma maneira identificavel e

previsivel.

Desta maneira, 0 modelo propde uma relevante ideia ao problema de valoracdo de P&D,
ressaltando a importancia das informacgdes historicas da empresa, e aponta um importante
problema de ineficiéncia em investimentos de P&D da economia atual, devido a falha do

mercado em incorporar corretamente estas informacoes.

Uma limitacdo, novamente se tratando de modelos que avaliam retornos financeiros de
portfélios, se refere a falta de consideracdo dos critérios de alinhamento estratégico e

equilibrio entre os projetos.

Podemos também citar aqui o estudo de Nguyen et al. (2010), que rejeita a hipotese de que
vieses contabeis e avaliacdo incorreta de investimentos de P&D por parte do mercado sdo a
causa da valoragdo imprecisa de investimentos de P&D nos EUA, por meio de um estudo com
empresas japonesas. Desta maneira, 0 assunto ainda permite estudo adicional para novas

conclusoes.
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2.2.6.3. Matriz de Portfélio de Projetos de P&D — aplicacdo a gestdo de
inovagdo (MIKKOLA, 2001)

Segundo Mikkola (2001), a complexidade de tecnologias, adicionada a ciclos de vida de
produtos mais curtos estdo forcando empresas a utilizar P&D estrategicamente, 0 que as leva
a avaliar suas tecnologias sob uma perspectiva de portfélio, onde um conjunto ou subconjunto
de projetos de P&D ¢é avaliado comparativamente. Isto implica na necessidade de técnicas de
gestdo de portfdlio para o auxilio a tomada de decisdo, como a Matriz de Portfolio de Projetos
de P&D, que busca ligar vantagens competitivas das empresas aos beneficios que projetos de

P&D podem prover aos clientes.

Segundo a autora, um dos principais desafios das técnicas de portfélio é a selecdo de variaveis
e indicadores adequados, sua quantidade e combinacdo para garantir ortogonalidade, além do
cuidado com a subjetividade que pode incorrer na gestao de portfélio. Cordero (1991) destaca
a aceleracdo da obsolescéncia de produtos, e a importancia da organizacdo de
desenvolvimento de produtos e manufatura para maior velocidade, ambos complementados

com técnicas de economia de tempo.

Segundo Mikkola (2001), a criacdo de uma inovacao depende fortemente das capacitacdes de
P&D de uma empresa e sua habilidade de fazer mudancas técnicas, tanto incrementais ou
radicais. A abordagem de portfélio forca gestores estratégicos de diferentes funcgdes
organizacionais a chegar a um consenso entre P&D e a gestdo de inovagéo.

Hill e Jones (1992) definem um portfélio de projetos equilibrado como um conjunto de
projetos que permite uma empresa atingir os objetivos de crescimento e lucratividade
associados com sua estratégia corporativa, sem expor a empresa a riscos indevidos. A
manutencdo de um portfolio equilibrado de produtos e projetos significa a construcdo de uma
base de ativos tecnoldgicos essenciais para uma vantagem competitiva. Na analise de um
portfolio de P&D, um dos fatores mais importantes € a habilidade de ligar vantagens

competitivas de uma empresa a necessidades percebidas de clientes (MIKKOLA, 2001).
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Figura 16 - Matriz de Portfélio de Projetos de P&D
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Fonte: Adaptado de Mikkola (2001)

A Figura 16 acima mostra a Matriz de Portfélio de Projetos de P&D, que é uma ferramenta de
comunicagdo com o proposito de identificar projetos ou produtos que fornegcam beneficios aos
clientes e vantagens competitivas em relagdo a competidores (HSUAN, 1998; HSUAN,
VEPSALAINEN, 1997, 1999; LAURO, VEPSALAINEN, 1986; VEPSALAINEN, LAURO,
1988), e se baseia em dois critérios: vantagens competitivas de uma empresa e beneficios
fornecidos a clientes, o que permite mapear as forgas e fraquezas de uma empresa e ligar suas
capacitacOes a satisfagdo percebida do cliente. A matriz também tem um papel especial na
avaliacdo de projetos de P&D para futuro desenvolvimento, o que é um problema comum a
gestores de P&D.

Os produtos “Star”, ou “Estrelas”, sdo produtos com alta vantagem competitiva e altos
beneficios aos clientes; produtos voltados a mercados de nicho frequentemente caem nesta
categoria. Estes produtos tem a habilidade de gerar caixa suficiente no longo prazo para sua
propria necessidade e para outros projetos.

Os produtos “Flop” ndo oferecem vantagens competitivas e tem beneficios limitados para o0s
clientes, com poucas chances de retorno positivo a empresa. Geralmente se originam de ma

implementacdo e planejamento de estratégias de marketing. Os produtos “Fad” sio
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caracterizados por altos beneficios e baixa vantagem competitiva, geralmente encontrados na

producdo em massa ou produtos imitados.

Os produtos “Snob” sdo caracterizados por altas vantagens competitivas, mas incapazes de
atender necessidades dos clientes, o que pode ocorrer devido a altos custos de producdo ou

baixa demanda percebida.

Mikkola (2001) entdo descreve as quatro principais pontos importantes no uso da matriz de

portfolio:

e Sustentagdo dos projetos “Estrela” continuo avanco e melhoria das vantagens
competitivas e beneficios aos clientes para se manter no topo da competicdo; deve
haver persisténcia em continuas inovac6es de produtos e geracdes de melhorias.

e Transformacdo de projetos “Fad” em projetos “Estrela”: pode ocorrer em caso de
melhoras significativas na performance do produto imitado; mudancas e melhorias
devem ser visiveis ao cliente.

e Transformagdes de projetos “Flop” em projetos “Estrela”: tarefa dificil, devido a
insuficiéncia de caixa gerada; projetos “Flop” podem servir como aprendizado a
organizacdo durante a gestdo destes projetos.

e Importancia do equilibrio do portfolio no contexto da matriz: o portfélio deve conter
projetos “Stars”, “Fads” e “Snobs”, e até “Flops” eventualmente; estes projetos sdo

inter-relacionados de maneira dindmica.

Mikkola (2001) entdo finaliza o artigo com a aplicacdo da matriz a um estudo de caso da
bateria de litio e ions. A ferramenta de Matriz de Portfolio de Projetos de P&D, portanto,
mostra um papel importante na selecdo, comercializacdo e dinamica tecnoldgica da selecdo de
projetos de P&D, identificando riscos e lacunas a serem preenchidos, e priorizacdo da

alocacao de investimentos.

O método mostrado tem a vantagem principal da consideracdo do equilibrio no portfolio e
alinhamento com a estratégia da empresa em sua priorizacdo. Entretanto, ainda que considere
dados como custos estimados na matriz, depende desta estimativa inicial, que pode estar
indisponivel, dependendo portanto de outros métodos de valoracdo de P&D. Adicionalmente,
observa-se a eventual dificuldade na avaliacdo dos beneficios aos clientes, que podem néo ser

claros ou conhecidos pela gestéo, o que também dificulta uma aplicacdo correta da matriz.
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2.2.6.4.  Selegdo dindmica de portfolio de programas de desenvolvimento
de novos produtos com uso de Retornos Marginais (LOCH,
KAVADIAS, 2002)

Segundo Loch e Kavadias (2002), a otimizacdo de portfélios € dificultada pela complexidade
combinatdria de combinag6es entre projetos; entretanto, a decisdo de investimento ndo € uma
decisdao de “tudo ou nada”, mas pode ser ajustada, resultando em beneficios maiores ou
menores do programa. Desta maneira, os autores propdem o uso de andlise marginal, para
alocacdo 6tima dos recursos escassos, considerando multiplos fatores com interacéo entre si,
independentes ou correlacionados, incertezas nos retornos de mercado, retornos crescentes ou
decrescentes do investimento em desenvolvimento de novos produtos, continuidade do

beneficio do investimento ao longo de multiplos periodos e interacfes entre segmentos.

Figura 17 - Visdo Geral do Modelo de Sele¢cdo Dindmica de Portfolio
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Fonte: Adaptado de Loch e Kavadias (2002)

A Figura 17 mostra a visdo geral do modelo, que considera uma empresa que opera com n
diferentes linhas de produtos, nas quais o orcamento de P&D deve ser alocado; a cada
periodo, a alocagdo pode ser revisada, e as condi¢Ges de cada periodo sdo incertas: podem

haver mais ou menos competidores, e diferentes preferéncias dos clientes. Estas condi¢des séo
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modeladas por meio de potenciais lucros de mercado, representando um limite superior sobre

os lucros possiveis.

O objetivo da empresa é a alocacdo de orcamentos de desenvolvimento de novos produtos
entre as linhas para maximizar o valor de seu portfélio; o artigo prova matematicamente que
seu teorema, referente a tese de que € 6timo, em todos os periodos, alocar 0 orgamento entre
as linhas de produtos de acordo com seus beneficios marginais, aplica-se a qualquer nimero

de linhas de produtos.

Para o caso de linhas de produtos com retornos crescentes, que caracterizam linhas de
produtos na parte em aceleracdo de sua curva de difusdo, ou ganhando fatias de mercado,
Loch e Kavadias (2002) concluem que é 6timo, em cada periodo, alocar o orgamento total a
uma so linha de produtos. Embora resolver o problema de programacéo linear descrito no
artigo para este caso nao tenha solucBes conhecidas, existem algoritmos eficientes para
computar as politicas 6timas (BERTSIMAS, NINO-MORA, 2000).

Para o caso de retornos decrescentes, é 6timo, em todo periodo, alocar o orcamento entre as
linhas de produtos, de acordo com seus beneficios marginais, atuais e carregados até o futuro.
Para retornos decrescentes e interagdes de mercado, assim como retornos decrescentes e
consideracao da aversdo ao risco, os autores também obtém solu¢fes matematicas, mostrando
as condicdes a serem aplicadas ao seu modelo para obtencdo do portfélio étimo. Loch e
Kavadias (2002) ilustram o modelo com um exemplo numérico, baseado num caso real da

industria de diamantes.

O modelo, portanto, estende a teoria existente no assunto a caracterizacdo, em forma fechada,
da politica 6tima de portfolio, na presenca de diversas dimens6es, como a funcdo de retorno
das linhas de produtos, tamanho potencial do segmento de mercado, consequéncias em
multiplos periodos, competicdo por recursos comuns, complementaridade ou efeitos de
substituicdo entre linhas de produto, e aversdo gerencial ao risco. O modelo generaliza
ferramentas qualitativas amplamente usadas, como matrizes de risco e retorno ou equilibrio

entre segmentos de mercado.

Uma possivel limitacdo do modelo é a dificuldade em se determinar a forma da fungéo de
retorno dos projetos, e da dependéncia de informagdes precisas em cada estado de avaliagdo
do projeto. Tal limitacdo € comum a modelos com grande uso de informacgdes financeiras

exatas para modelagem matematica.
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3. MODELO DE CONTINGENCIA

3.1.  Funcionamento do Modelo de Contingéncia

O modelo de contingéncia se baseia em duas questdes a serem respondidas pelo usuério da
empresa. Em cada uma delas, 0 modelo mostra, de maneira dindmica e indexada, as opcdes
disponiveis ao usuario, na forma de frases-ancora que buscam definir de maneira resumida
uma situacdo proxima a uma situacao real da empresa. O usuério, que preferencialmente deve
pertencer a area de P&D da empresa, e pode ser auxiliado de um membro da alta gestéo, deve
entdo escolher, em cada questdo, a opcdo indicada por letras que é mais adequada a situacao

enfrentada pela empresa.

Apos estes dois passos, 0 modelo automaticamente recomenda um método ou ferramenta para
valoracao e avaliacdo de projetos de P&D, expondo sua referéncia (cujo artigo cientifico é
resumido e apresentado neste trabalho de formatura), diretrizes de alto nivel para sua
implementacdo e possiveis limitacbes encontradas, para antecipacdo de dificuldades.
Adicionalmente, a referéncia completa do artigo para consulta posterior e sua localizacdo no

TF também é mostrada, conforme o Apéndice A.

O modelo foi dividido em abas que permitem flexibiliza-lo, pois caso necessario, é possivel
mudar em cada aba correspondente as frases-ancora (na aba Métodos Auxiliar), diretrizes e
limitacBes (na aba Diretrizes e Limitacfes) sem perda da estrutura l6gica do modelo
posteriormente. A primeira aba, Tutorial, mostra instrucdes basicas ao usuario, com o mesmo

contetido do tutorial mostrado na sec¢do 3.2. deste trabalho.

As frases-ancora buscam, na primeira questdo, retratar caracteristicas do problema enfrentado
pela empresa que permitam a aplicacdo de modelos de determinado tipo; para a aplicacdo de
métodos de VPL, dados precisos sdo necessarios para a execuc¢do de estimativas financeiras e
probabilidades precisas; para opgdes reais, deve existir a possibilidade de adiar o investimento
em P&D, para compra do direito posterior no investimento; para a programacgéo fuzzy, o
método é adequado a situagbes com imprecisdo considerdvel nos dados de entrada e

estimativas.
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Na segunda questdo, em relagdo aos principais métodos pesquisados na literatura conforme
exposto na se¢do de Revisdo Bibliografica, as frases-ancora buscam retratar caracteristicas de
situacBGes nas quais a aplicacdo de determinado modelo seria adequada. Cabe também ao
usuario escolher a situacdo mais proxima a da sua empresa. Para o eventual caso de que nao
se encontre opgBGes completamente adequadas a sua situagao, existe a opc¢ao de (D) Considerar
opcOes adicionais, na questdo 1. Adicionalmente, o usuério também tem a opcdo de
recomecar o questionario de maneira simples; basta apenas escolher outras op¢des em cada

questdo e 0 modelo ira sugerir outros métodos automaticamente.

Na aba Arvore Métodos, mostrada no Apéndice B, pode-se observar a estrutura logica por tras
das respostas possiveis para as duas questdes do modelo. Desta maneira, as quatro opgdes de
resposta na questdo 1, junto das possiveis respostas na questdo 2, resultam em conjunto na
recomendacdo de qualquer um dos 15 métodos estudados neste trabalho. Deve-se observar
que a arvore ldgica, no caso, é composta pela sua primeira ramificacdo, Questdo 1, com 4
ramos (4 opgdes de resposta), e cada um destes ramos tem novas ramificacdes com a Questéo
2 do modelo, o que forma a arvore l6gica que resulta na recomendacdo de um dos 15 métodos

estudados.
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3.2.  Variaveis de Contingéncia do Modelo

Segundo Galbraith (1973), a estrutura 6tima de uma organizacdo depende de diversos fatores
de contingéncia, o que impossibilita a definicdo de uma organizacdo Otima para qualquer
situacdo. Analogamente, neste modelo de contingéncia, métodos sdo recomendados a empresa
conforme sua situacdo, conforme descrito pela empresa usuaria na selecdo das frases-ancora
das duas questBes. Esta situacdo é definida por variaveis de contingéncia que, pela estrutura
I6gica do modelo, geram uma recomendacdo mais adequada & empresa. Recomenda-se a

leitura de Birkinshaw et al. (2002) para um estudo da teoria de contingéncia.

Nesta secdo sdo mostradas as variaveis de contingéncia do modelo, que definiram a escolha
de determinados métodos para cada tipo de situacdo enfrentada pela empresa usuéria. Estas
variaveis sdo representadas nas frases-ancora do modelo de contingéncia, mostradas na aba
Arvore Métodos conforme mostrado na secdo 3.1. Deve-se destacar que para cada variavel,
verifica-se a aplicabilidade ou ndo deste fator na situacdo da empresa, € em caso positivo,

quais as suas especificidades.

Duas principais variaveis sdo destacadas, determinantes para a selegdo ou exclusdo de

diversos métodos:

e Presenca de dados precisos para estimativas financeiras e de consumo de recursos nos
projetos de P&D: em caso de disponibilidade de dados precisos, métodos de Valor
Presente Liquido (VPL) podem ser aplicados adequadamente, ao passo que dados
imprecisos podem sugerir a aplicacdo de métodos que utilizam a Programacdo Fuzzy,
adequada para estas incertezas;

e Obijetivos principais da gestdo de portfolio de projetos de P&D da empresa: tomando
como base os critérios apontados por Cooper et al. (1997), Alinhamento Estratégico,
Equilibrio entre Projetos e Maximizacdo do Valor Econdmico, entre outros objetivos
especificos de cada empresa, tais objetivos definem quais métodos sdo mais
adequados a gestdo de P&D da empresa, dado que, de maneira geral, cada método fora
desenvolvido para atingir um objetivo especifico, dadas restricdes. Ndo obstante,
existem também métodos que buscam atingir multiplos objetivos a serem definidos

pela empresa, e estes sdo adequados para as empresas com este tipo de atuacgéo.

Outras variaveis de contingéncia, que determinam a selecdo de métodos especificos sdo:

e Setor de atuacdo da empresa (setor da industria ou publico/ privado);
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Presenca de pontos de decisdo predefinidos no projeto de P&D;
Conhecimento das incertezas chave a serem enfrentadas no projeto de P&D;
Ameagca de entrada de competidores;

Utilizag&o de processo de decisdo em Stage-Gates;

Existéncia de opg¢des ocultas (shadow options), que exigem investimento inicial de
recursos para obtencdo de novas informacdes e obtencdo de opglOes reais (vide
CARLSSON et al., 2006);

Interdependéncia entre os projetos de P&D;

Viabilidade de diversificacdo de risco com a compra de ativos de retorno oposto
(hedging behavior);

Disponibilidade de informacdes historicas sobre a empresa investidora em P&D;

Flexibilidade de mudanca do investimento em projetos de P&D distintos.
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3.3.  Tutorial do Modelo de Contingéncia

O processo simplificado do uso do modelo é mostrado na Figura 18 abaixo:

Figura 18 - Processo de Funcionamento do Modelo de Contingéncia

Obtengao da
Recomendacao
Final

Resposta a Resposta a

Questao 1 Questao 2

Fonte: Elaborado pelo Autor

Para o0 uso do modelo, ¢é descrita a sequéncia de passos operacionais:

1. Abrir a planilha de Microsoft Excel no CD anexo, Modelo de Contingéncia.xlsx

Na aba Questionario, ler as opc¢des da Questdo 1

3. Escolher a opcao da Questdo 1 mais proxima a situacdo da empresa na célula azul da
Questdo 1

4. Ler as opgdes disponiveis para a Questao 2

5. Escolher a opcdo da Questdo 2 mais proxima a situacdo da empresa na célula azul da
Questao 2

6. Ler a recomendacdo final, junto de suas diretrizes e limitagdes, além das referéncias
completas e do Trabalho de Formatura.

N

Outras recomendacdes gerais importantes referentes ao modelo sdo:

- Néo alterar as demais abas (tabs) do modelo, que sdo auxiliares para seu calculo. Apenas a
aba Questionario € necessaria.

- Caso 0 usudrio queira recomecar 0 processo, basta reiniciar o processo de preenchimento a
partir da Questdo 1 e depois da Questdo 2, para obter uma nova recomendacao.

- N&o alterar as formulas de célculo da planilha. A recomendacgéo final pode ser copiada e
colada como valores para outra planilha de Microsoft Excel, para maior conveniéncia.



89



90

4. DISCUSSAO SOBRE RESULTADOS DO MODELO

4.1. Consideracdes iniciais

O modelo de contingéncia foi enviado a contatos de diversas empresas de diferentes industrias
no mercado, pesquisadas dentro de uma base de dados internacional proveniente de uma
consultoria multinacional de gestéo, que autorizou o uso dos resultados dos testes do modelo
sob a condicdo de sigilo de sua identidade, assim como de suas empresas clientes. Com a
condicdo de sigilo completo de seus dados e maiores detalhes de operacdes de P&D, as
empresas autorizaram a exposicao e discussdo de seus resultados no uso do modelo, para o
desenvolvimento deste trabalho. Por estarem dentro de uma base de dados internacional, as

empresas citadas podem ser diversos paises.

Para andlise dos resultados nesta se¢do do trabalho, utilizou-se como base formularios de
resposta do modelo de contingéncia enviados pela consultoria as empresas via e-mail, onde a
empresa deveria fornecer algumas informacgdes previamente acordadas junto a consultoria:
seu setor de atuacdo, respostas selecionadas no modelo, beneficios e limitacdes encontradas
em seu preenchimento e posteriores medidas de atuacdo tomadas com base na recomendacéo.
A pessoa responsavel pelo preenchimento tinha de pertencer a area de P&D da empresa (todas
as empresas respondentes, portanto, tinham areas de P&D), e era ideal que fosse assessorada

por um executivo da alta gestdo da empresa.

Para fins didaticos, foram escolhidas quatro empresas de diferentes setores, onde cada uma
optou por respostas distintas, chegando a recomendagdes de modelos dos quatro tipos
conforme organizado neste trabalho (VPL; Opc¢des Reais, Programacdo Fuzzy e Métodos

Adicionais).
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4.2.  Analise das respostas obtidas

4.2.1. Empresa A — ramo farmacéutico

A empresa A atua no ramo farmacéutico, e fabrica medicamentos voltados para a terceira
idade. Dada a abundancia de dados histéricos em sua indUstria, que permitem estimativas
mais proximas de probabilidades de sucesso e estimativas financeiras, a empresa optou pela

opcao A na primeira questdo do modelo.

Estando no setor farmacéutico, a empresa optou pela opcdo A na segunda questdo do modelo,
0 que resultou na recomendacdo do modelo financeiro de P&D na industria farmacéutica

desenvolvido por Myers e Howe (1997).

Uma dificuldade enfrentada no modelo, conforme reportado por um contato da empresa, foi a
de estimar probabilidades de variacdo para a melhora ou piora do cenario econdémico, devido
ao cenario incerto da economia mundial, e a atuacdo global desta empresa. Adicionalmente,
também se observou uma limitacdo do modelo referente a falta de consideracdo de
Alinhamento Estratégico e Equilibrio para a priorizacdo dos projetos.

Ainda assim, segundo o contato, o0 modelo permitiu uma boa estimativa inicial do retorno
financeiro de projetos potenciais de novos medicamentos, e adicionou melhorias ao modelo
que era utilizado atualmente. Com a melhoria na precisdo de dados coletados e estimativas, 0

célculo do retorno financeiro pode também se tornar mais preciso.
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4.2.2. Empresa B — empresa do setor automotivo

A empresa B atua no setor automotivo, produzindo e comercializando automoveis. Ao
responder o questionario, a empresa optou pela opcdo B na primeira questdo, dado que
investimentos parciais poderiam ser feitos para que a empresa tivesse o direito futuro de

exercer uma opgao de investimento em projetos e tecnologias potencialmente vantajosos.

Na segunda questéo, foi escolhida a opcdo C, dado que, no projeto de um novo automovel,
existem diversos critérios importantes a serem considerados para avaliar sua viabilidade,
como a manufatura, para avaliacdo da capacidade da fabrica e disponibilidade de staff e mao-
de-obra necessarios, tal como maquinario e infraestrutura; técnica, relacionado ao know-how
necessario e tecnologia; Marketing e Vendas, relacionado ao mercado potencial e precificacdo
adequada ao mercado e Retorno Financeiro, também ligado ao mercado e aos custos totais

relacionados, tal como o retorno (payback) do investimento.

Portanto, o0 método de valoragdo de P&D sugerido pelo modelo de contingéncia foi o de
Tolga e Kahraman (2008), Modelo baseado em Critérios Multiplos Fuzzy para Valoracdo de

P&D e Abordagem Fuzzy da Arvore de Decisdo Trinomial para Opcdes Reais.

Um desafio enfrentado, de acordo com a empresa B, foi definir quantitativamente estes
critérios, relacionados a especificacfes técnicas e estimativa de necessidades de recursos para
cada projeto. Adicionalmente, a complexidade da implementacdo do método foi um obstaculo
relevante, e a empresa contratou uma consultoria técnica para auxiliar na implementacéo do

modelo.

Segundo a empresa, uma vantagem do modelo foi a quantificacdo dos beneficios esperados de
cada projeto e da complexidade de implementacdo, o que permitiu avaliar de forma mais
concreta e embasada cada projeto, o que permite a montagem de um portfélio mais adequado

a realidade da empresa.
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4.2.3. Empresa C — desenvolvedora de softwares

A empresa C desenvolve e comercializa softwares para gestdo financeira e gestao de risco. A
empresa se organiza por projetos, e considerou relevante o uso de um método para priorizar a
execucao e investimento de recursos em projetos, de acordo com critérios predefinidos. Ao
responder o questiondrio, optou pela resposta C na primeira questdo, devido a natureza incerta
de seus projetos, em especial em suas fases iniciais. Segundo a empresa, ha dificuldade na
estimativa de recursos necessarios, assim como na obtencdo de dados para estimativa de

mercados potenciais, 0 que leva a uma imprecisdo inicial.

Na segunda questdo, a empresa escolheu a opg¢do C, pois considerou haver interdependéncia
entre os projetos desenvolvidos, no sentido que tecnologias ou algoritmos desenvolvidos de
maneira bem-sucedida em um projeto podem influenciar positivamente outros projetos, que
podem utiliza-los e se tornarem mais complexos. Da mesma maneira, a dificuldade no
desenvolvimento destas tecnologias e algoritmos pode também dificultar o desenvolvimento

de outros projeto.

O método sugerido pelo modelo de contingéncia foi o de Bhattacharyya et al. (2001), Modelo

de selecdo de portfélio de P&D entre projetos interdependentes.

Um desafio importante, de acordo com a empresa, foi de determinar as restricdes relevantes a
priorizacdo dos projetos, tal como or¢gamento méaximo disponivel, pessoal necessario e tempo
de desenvolvimento, e quantificacdo, dado que estas tarefas eram antes feitas de maneira
informal e imprecisa. Adicionalmente, nem sempre as interdependéncias entre projetos eram
facilmente detectadas, e os engenheiros da equipe tiveram de reavaliar 0s projetos em
andamento para considera-las adequadamente.

Um beneficio obtido, de acordo com a empresa C, foi a quantificacdo das interdependéncias
entre projetos, que afetavam o retorno financeiro esperado, e a implementacdo de um método

embasado e formalizado para priorizacéo dos projetos de P&D.
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4.2.4. Empresa D — ramo de beleza e cuidados pessoais

A empresa D atua no mercado brasileiro de beleza, e optou por responder duas vezes o
questionario, dado que era de seu interesse explorar opc¢Oes alternativas de métodos de
priorizagdo de projetos de P&D. Para fins didaticos e apresentar resultados que mostrem a
aplicacdo de 4 diferentes ramos da arvore de decisdo do método (opgdes A, B, C e D na
primeira questdo), aqui sera discutido o caso em que a empresa D optou pela op¢do D na
primeira questdo do modelo de contingéncia (considerar opg¢des adicionais). A empresa D
também observou que mais de uma situacéo descrita no modelo de contingéncia se encaixava

em sua situacao atual, e portanto decidiu explorar também outras opcoes.

Na segunda questdo do modelo de contingéncia, a empresa optou pela resposta C, ja que
pretende avaliar seus projetos em termos de vantagem competitiva e beneficios aos seus
clientes. De acordo com a empresa, estas duas dimensdes sdo altamente relevantes a empresa,
dada a crescente concorréncia no segmento de beleza e importancia do fortalecimento da
marca e fidelizacdo de seus clientes. Neste segmento, os clientes, principalmente do género
feminino, sdo consideravelmente informadas sobre os beneficios de cada produto,
comparando marcas e trocando informacdes, 0 que aumenta a importancia de uma proposicao

de valor sélida no portfélio das empresas de beleza.

A ferramenta sugerida pelo método de contingéncia foi a Matriz de Portfélio de Projetos de
P&D, desenvolvida por Mikkola (2001).

Desta maneira, um desafio importante na implementacdo do método foi a avaliacdo dos
beneficios de cada produto do portfélio, que se deu por meio de diversas iniciativas, como
surveys e entrevistas com clientes da empresa D e de suas concorrentes (buscando conhecer
os beneficios dos produtos concorrentes), analise dos componentes quimicos de cada produto
no mercado e benchmark de precos. Uma dificuldade também enfrentada foi a estimativa

precisa de custos de novos projetos, para avaliagdo de vantagem competitiva potencial.

Desta maneira, de acordo com a empresa D, a empresa se beneficiou com 0o mapeamento de
todos o0s seus produtos na matriz de portfolio, que permitiu avaliar quais produtos
necessitavam de mais investimento, além de quais novos projetos de P&D tinham grande

potencial para se tornarem “Estrelas”, com alta vantagem competitiva e altos beneficios aos
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clientes. Este mapeamento foi considerado ferramenta importante para a priorizacdo de
projetos de P&D no portfélio.

4.3.  Analise com base na teoria académica

De maneira geral, pode-se observar utilidade relevante nos métodos sugeridos pelo modelo de

contingéncia, com base nos depoimentos dos contatos das empresas usuarias.

No caso da empresa A (setor farmacéutico), cujo método sugerido foi o de Myers e Howe
(1997), pbde-se observar o auxilio do modelo na modelagem do alto risco inerente a atuacéo
na induastria farmacéutica, assim como a simulacdo de Monte Carlo, que auxiliou a empresa a
simular situactes reais de projetos de P&D. Como premissas bem consolidadas ja existiam
devido a vasta quantidade de dados existentes na inddstria farmacéutica, pode-se aplicar o

método, com base em dados relativamente precisos.

No caso da empresa B (setor automotivo), cujo método sugerido foi o de Tolga e Kahraman
(2008), pode-se observar o auxilio do modelo na estruturagdo dos critérios de avaliacdo para
priorizacdo de projetos, para uma analise multicritérios que considerasse 0s principais
aspectos na industria automotiva. O modelo também reflete uma caracteristica importante do
mercado, referente a possibilidade de haver melhora ou piora nos retornos financeiros
esperados, devido as incertezas de mercado. Apesar da complexidade existente no modelo,
referente a escolha de critérios para priorizacdo de projetos, no caso da empresa B, haviam

critérios importantes que ja eram idealizados previamente pelos gestores.

Para a empresa C (setor de softwares), o método sugerido foi o de Bhattachayya et al. (2011).
Pdde-se observar o beneficio da aplicacdo do método com a obtencdo de solucdes que
maximizassem o resultado financeiro do projeto, minimizando seu custo e risco, por meio de
equacdes matematicas. Além disso, a consideracdo das interdependéncias pode ser incluida no
calculo, o que era bastante relevante a gestao de portfélio deste tipo de empresa.

Para a empresa D (setor de beleza), o método sugerido foi o de Mikkola (2001). O método de
fato traz beneficios & empresa, dada a importancia estratégica de P&D neste setor e a criacdo
de uma ferramenta de suporte a tomada de decisdo que permite identificar visualmente os
projetos mais promissores (maior vantagem competitiva e beneficio ao cliente), e os menores
promissores, e quais necessitam de maior investimento. Outra vantagem € a consideracéo do
equilibrio entre projetos de diversos tipos (Snob, Star, etc) e alinhamento estratégico para a

priorizacéo de projetos de P&D.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Por meio de uma revisdo bibliografica sobre os principais métodos existentes na literatura
relacionados a valoracdo de projetos de P&D e demais ferramentas de avaliagdo de projetos e
gestdo de portfélio, este trabalho procurou auxiliar no esclarecimento do tema de valoracao e
priorizacdo de projetos de P&D, um tema crucial a empresas da atualidade, mas ainda assim
com pouco consenso e grande necessidade de estudo e desenvolvimento de métodos

eficientes.

A valoracdo de projetos de P&D é importante a alocacdo de recursos escassos de maneira
eficiente, avaliacdo de investimentos e desenvolvimento de projetos mais vantajosos a uma
empresa. No ambiente de incerteza dos dias de hoje, crescente competitividade e pressao por
inovacdo em empresas, a aplicacdo de métodos bem embasados com critérios de priorizacdo

adequados é altamente valiosa a empresas.

Ainda assim, embora existam diversos métodos de valoracdo e avaliacdo de projetos de P&D
na literatura atual, ndo existia uma ferramenta que auxiliasse gestores a identificar que
métodos sdo mais adequados a cada situacdo enfrentada por uma empresa. Também existe a
dificuldade em saber quais as vantagens de cada tipo de método e que limitagbes cada um

contém, tornando-os mais e menos aplicaveis a cada problema e objetivo.

Este trabalho busca fomentar o estudo deste importante tema, com a sugestdo de um modelo
de contingéncia simplificado para sugestdo de métodos de valoracdo e avaliacdo de projetos
de P&D, dada a situacdo da empresa usudria. Para isto, 0 modelo se baseia em frases-ancora
gue buscam retratar a situacdo para a qual é adequado o uso de determinado método, e a
empresa usuaria escolhe qual das frases-ancora, nas duas questdes do modelo, retrata de
maneira mais real sua situacdo, de modo a obter melhor sinergia entre problema enfrentado e

eficacia do método.

O modelo sugere ainda, de maneira indexada em planilha do Microsoft Excel, diretrizes em
alto nivel para a implementacdo do método sugerido, tal como possiveis limitacdes e desafios
a serem enfrentados pela empresa. A referéncia completa do método para pesquisa e consulta
posteriores, tal como a referéncia no proprio TF é tambem mostrada. Algumas respostas
obtidas por empresas que testaram 0 modelo sdo mostradas no trabalho, e os resultados, tal
como as dificuldades enfrentadas pelas empresas sdo discutidos, onde se observa beneficios

consideraveis no uso dos modelos sugeridos, 0 que mostra que o trabalho cumpre sua funcao
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de iniciar a busca por melhores solugdes na valoracéo de projetos de P&D. Ainda assim,
mostra-se a necessidade de pesquisa adicional para criar modelos de contingéncia mais
abrangentes e proximos da realidade, para a sugestdo de métodos mais adequados aos

problemas das empresas.

E recomendavel a continuidade da pesquisa de novos métodos de valoracdo e avaliagio de
projetos de P&D bem ajustados a realidade de problemas enfrentados por empresas, que
poderiam ser mapeados por meio de surveys e entrevistas. Além disso, a criacdo de novos
métodos de contingéncia deve ser continuamente testada com empresas reais para validacao e
revisdo das sugestdes e da logica de contingéncia a ser aplicada. Neste tema, claramente o
foco ndo pode ser apenas na pesquisa tedrica e académica, mas sim, bastante proxima a
realidade das empresas, que serdo as maiores usuérias destes estudos, e enfrentam problemas

muitas vezes desconhecidos.

Finalmente, destaca-se aqui o0 importante papel do engenheiro de producdo no
desenvolvimento de métodos de contingéncia mais adequados, tal como modelos de valoracéo
de projetos de P&D mais proximos a realidade das empresas. O engenheiro de producdo €
parte vital para uma perspectiva sisttmica dos problemas enfrentados, tal como a percepc¢éo
de como as restricBes existentes se inter-relacionam e que tipo de métricas devem ser
utilizadas para avaliar a obtencdo de objetivos de importancia estratégica dentro de um
portfélio de projetos de P&D.
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APENDICES

APENDICE A - Visdo Geral do Modelo de Contingéncia

Passo Questdo Resposta Opcles Situacdo da empresa Tipo de Método
1 Escolha a opgéo mais adequada a situaco de sua empresa: A Probabilidades de sucesso e estimativas financeiras do projeto de P&D podem ser obtidas com preciséo. VPL
B E possivel adiar o investimento em P&D, pois a empresa pode comprar o direito de fazé-lo posteriormente. Opges Reais
C Hé imprecisdo consideravel nos dados de entrada e estimativas no projeto de P&D. Programagao Fuzzy
D Considerar opgBes adicionais. Métodos Adicionais

2 Escolhaa condigo mais proxima a enfrentada pela empresa: BRA

3 Recomendagéo

Existem opgdes ocultas (shadow), que exigem investimento inicial de recursos para obtencéo de novas informagdes e obtengdo de opgdes reais
Deseja-se avaliar 0s projetos de P&D por diversas métricas de satisfagdo, além do retorno financeiro
Ha interdependéncia consideravel entre os projetos, gerando restricdes adicionais e impactos no beneficio total do portfdlio

Método Selecionado Referéncia Diretrizes Fonte completa
Abordagem Pratica para a Selegdo de Projetos no Portfolio de P&D  HASSANZADEH Determinar restricdes aplicaveis (ex. orcamento, RH, tempo) HASSANZADEH, F.; COLLAN,
comuso do Método de Retormno Fuzzy etal, 2012 M.; MODARRES, M. 2012. A

Practical Approach to R&D Portfolio
Célculo do valor da opgdo real no projeto com o método de Hassanzadeh et al. (2012)
Capacitagdo do staff para entendimento hésico de programacao fuzzy

Limitagdes Referéncia TF

Complexidade técnica, exigindo know-how sobre programagéo fuzzy Secdo 2.2.5.3.
Possivel sensibilidade a estimativas de intervalo otimistas ou pessimistas
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APENDICE B — Arvore Ldgica do Modelo de Contingéncia

Opgdo  Tipo adequado Ramos  Descrigdo do ramo
A VPL A A empresa pertence ao setor farmacéutico, ou existe uma grande base de dados histdrica para modelagem do ciclo de vida do produto
B A empresa busca maximizar o retorno do portfdlio de P&D, obedecendo a metas de intengdo estratégica
B OpcGes Reais A Aempresa pertence ao setor publico, visando avaliar programas de P&D de vacinagdo
B 0 projeto de P&D tem pontos de decisdo definidos entre fases de pesquisa, produgdo e comercializagdo
C Deve-se considerar mltiplos critérios na selecdo dos projetos (Manufatura, Técnica, Marketing e Vendas e Retorno Financeiro) na selecdo dos projetos. Ha possibilidade de melhora o
D Existem variabilidades consideraveis em fatores como: retorno de mercado, orcamento do projeto, variabilidade de performance ou requisitos de mercado
E Existem incertezas-chave a serem consideradas na valoragdo de P&D, e estas sdo conhecidas pela gestdo da empresa
F Existe a ameaga de entrada de competidores, que podem reduzir os retornos futuros do projeto de P&D.
G Aempresa utiliza processo de decisdo em Stage-Gates , e sdo conhecidas probabilidades de sucesso em cada estagio
C Programagdo Fuzzy A Existem opgdes ocultas (shadow), que exigem investimento inicial de recursos para obtengdo de novas informagdes e obtencdo de opgdes reais
B Deseja-se avaliar os projetos de P&D por diversas métricas de satisfacdo, além do retorno financeiro
C Ha interdependéncia consideravel entre os projetos, gerando restrigdes adicionais e impactos no beneficio total do portfdlio
D Métodos Adicionais A Aempresa é capaz de diversificar seu risco com a compra de ativos de retorno oposto ao projeto (hedging behavior)
B Deseja-se selecionar aempresa mais adequada a receber um investimento de P&D, e ha informagGes histdricas disponiveis sobre elas
C Aempresa pretende avaliar seus projetos do portfdlio em termos de suas vantagens competitivas e beneficios aos clientes
D Ha flexibilidade para mudar o investimento entre projetos de P&D ao longo do tempo, e o investimento ndo precisa ser totalmente alocado em um sé projeto



