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recorrentemente utilizada na avaliacao de projetos de infra-estrutura, petréleo
e energia.

A proposta deste trabalho, a partir da tecnologia das opgdes reais, é avaliar
projetos de investimento em pesquisa biotecnolégica no Brasil, ou seja, proje-
tos de bioprospec¢do. A bioprospecgao visa ao desenvolvimento de produtos
— cosméticos, esséncias e medicamentos, por exemplo — a partir dos recursos
genéticos de plantas e animais da biodiversidade nacional. De maneira mais
especifica, realizar-se-4 a avaliagao de um projeto de exploragao biotecnolégica
com fins de desenvolvimento de novas drogas e medicamentos em dreas como a
Amazonia e a Mata Atlantica, via concessdo governamental.

E importante ressaltar que a bioprospeccio possui uma legislacao especifica
no Brasil, através do CGEN (Conselho de Gestdo do Patriménio Genético),
orgdo do Ministério do Meio Ambiente, encarregado do licenciamento dessas
atividades. Nosso trabalho, entretanto, nao contempla eventuais entraves buro-



4. Desvio-padrao do valor do ativo subjacente sujeito a incerteza: O valor de
uma opg¢ao aumenta com o risco do ativo subjacente porque os retornos de
uma op¢ao ( de compra) dependem do valor do ativo subjacente que estd
acima do preco de exercicio, haja visto que a probabilidade disto ocorrer
aumenta com a volatilidade do ativo subjacente;

5. Taxa de juros livre de risco ao longo da vida da opcao: a medida que a
taxa de juros livre de risco aumenta, o valor da opgao também se eleva;

6. Dividendos: sao representados, neste caso, pelas saidas e entradas de caixa
ao longo da vida do ativo subjacente (projeto, investimento ou aquisi¢ao).

Uma opcao de compra é o direito de comprar o ativo subjacente com o
pagamento do prego de exercicio. No momento do exercicio, o lucro da opgao é
a diferenga entre o valor do ativo subjacente e o prego de exercicio. Uma opc¢ao
de venda é o oposto — o direito de vender o ativo subjacente para receber o
preco de exercicio.

As opgoes que s6 podem ser exercidas na data de vencimento sdo denomi-
nadas opc¢oes européias. Aquelas que podem ser exercidas em qualquer momento
de sua vida sdo chamadas de opg¢bes americanas. A nomenclatura apresen-
tada até o momento serve tanto as opgoes reais quanto as financeiras; agora,
apresentar-se-4 a taxonomia relativa as opgoes reais propriamente ditas.

As opgoes reais classificam-se em primeiro lugar pelo tipo de flexibilidade que
podem oferecer.Uma opgao de diferimento é uma opg¢ao de compra americana
encontrada na maioria dos projetos em que existe a possibilidade de adiar o
inicio. A opcdo de abandono de um projeto por um prego fixo (mesmo que
esse preco decline com o tempo) é formalmente uma opgao de venda americana.
Também o é a opgao de contragao (reduzir a dimensdo) de um projeto, mediante
a venda de uma fragdo do mesmo a um prego fixo. A opgao de expansdo de um
projeto, pagando-se mais para aumenté-lo, ¢ uma opgao de compra americana.

Opgoes de conversao sao portfélios de opgoes de compra e venda americanas
que permitem a seu detentor a troca a um custo fixo entre dois ( ou mais)
modos de operagao. Por exemplo, equipamentos geradores para carga de pico,
em geral turbinas a gds, sao ligados quando o prego da energia elétrica aumenta
e desligados quando o preco da energia elétrica cai. Opgoes de sair e voltar a
entrar em um ramo de atividade, ou de fechar e reabrir uma fdbrica sao outros
exemplos pertinentes.

1.3 Antecedentes

A literatura na drea relacionada a projetos envolvendo recursos naturais nasceu
com a propria abordagem de opgoes reais, a partir do trabalho seminal de Tour-
inho (1979). Foi ele o primeiro a utilizar a técnica de aprecamento de opgoes
em um problema real de orcamento de capital; a partir de entdao , a técnica
passou a ser amplamente utilizada em projetos relacionados a petréleo, 6leo &
gds , energia , entre outros. Segue abaixo uma cronologia dos trabalhos mais
significativos relacionados ao tema:



1. Brennan & Schwartz (1985) aplicam a abordagem de opg¢oes reais em um
modelo de apregamento de uma fonte exaurivel de carvao;

2. Pindyck (1988), modela pela primeira vez o investimento como sendo ir-
reversivel (irrecuperdvel) e relaciona este pardmetro ao valor da firma,

3. Morck, Schwartz & Stangeland (1989) propoéem um modelo de aprega-
mento de recursos florestais sob flutuacao estocdstica de pregos e estoques.

4. Pindyck (1991) retoma a relagdo entre irreversibilidade, incerteza e valor
da firma;

5. Cortazar, Schwartz & Salinas (1998) propoem um modelo de opgoes reais
para a avaliagao de um projeto de investimento em preservagao ambiental;

6. Weeds (1999) incorpora a inovacdo estocdstica (salto de Poisson) em pro-
jetos de investimento em Pesquisa & Desenvolvimento;

7. Finalmente, Schwartz (2003) sistematiza a andlise de opgdes reais com
relacao a projetos de P&D e ao desenvolvimento de Patentes.

2 MODELAGEM DO PROBLEMA
2.1 O Problema

Para um melhor entendimento da questao a ser abordada, descreveremos o
problema do investidor de forma intuitiva. Seja a seguinte linha temporal:

Investidor tem a
—7 propriedade do

Expansio projeto até a
i expiracio da
t=0 t=T patente t=T+ I
Ahandono

Data de Inicio da

_PESqUJ:Sﬂ -0 Em caso de descoberta
investidor paga K pelo

~.u Propriedade do

. i i projeto passa ao
(T =T) o investidor possui

- ! : governo
direito dedexplora‘r 0% uma opgio real de continuar brasileiro
Il:?leiiur?usd e ufna a;ea ou nio no desenvolvimento

ehmitada até t = do produto .

[ T -

t=0

“Chegada de Poisson” ou sucesso na pesquisa, que
pode ocorrer dentro do prazo de concesséio ou nfo.



Definimos um contrato entre duas partes — governo e investidor — caracter-
izado atrdves do parametro K (custo inicial de entrada) e por algumas datas-
chave, t = 0 (inicio da exploracao), t = 7 (data de sucesso, que pode acontecer
depois do fim da concessdo t =T), t =T (fim da concessao e data de tomada
de decisdo em caso de sucesso ) e t = 7 + N (data de expiragdo da patente).
Antes da apresentacao do modelo formal, também faz-se conveniente descrever
os fluxos monetéarios envolvidos em todo o processo:

0
/ \\\ t=T1+N

Fluxo de caixa do projeto (em
t=0 | caso de sucesso entre 0 e T) —

t=T
K
Custo inicial\ o) / t=T

de entrada

Fluxo de custos de

p—
_—

2.2 O Modelo Formal

Uma firma neutra ao risco possui a oportunidade de investir em um pro-
jeto de pesquisa biotecnolégica em uma determinada &rea florestal brasileira
(Mata Atlantica, Amazonia etc) . A firma em quest@o, por hipétese, ndo en-
frenta competicao em sua drea de concessao e estd sujeita as seguintes fontes de
incerteza:

° Incerteza de custos: as despesas relativas a exploragao, pesquisa e
desenvolvimento seguem um processo estocdstico;

° Incerteza tecnolégica: a descoberta de um possivel principio ativo
ocorre de maneira aleatoria;

o Incerteza economica: o valor da nova tecnologia, em caso de sucesso
da empreitada, segue um processo estocéstico;

A taxa de desconto da firma é dada pela taxa de juros livre de risco r ,
estritamente positiva e, por hipétese, constante ao longo do tempo.

Pelo direito de explorar a drea florestal a firma incorre em um custo inicial
K e, uma vez tomada esta decisdo, um fluxo de custos {C;}, que segue um
processo estocdstico Rieman-integravel nas trajetérias temporais e expresso de
forma genérica por dC;. Este processo poderia ser, por exemplo, uma difusao
geométrica da forma

dCt = ,uLC'tdt + O'CCtdBt (1)



onde, neste caso, { By} representaria uma fonte de riscos idiossincraticos, ndo
correlacionados com o mercado aciondrio.

E importante deixarmos evidente a natureza da varigvel Ct: tratam-se dos
custos relativos a pesquisa propriamente dita, tais como equipamentos, saldrios
dos cientistas etc.

Em ¢t = 0, a concessao é comprada pela firma de biotecnologia, que possui
a oportunidade de buscar um principio ativo na floresta até o prazo final T da
concessao.

O sucesso da pesquisa serd modelado como uma “chegada independente de
Poisson” com intensidade A > 0. Deste modo, assumimos (como ¢é tradicional
em projetos de P&D) que existe uma probabilidade A\ de sucesso por unidade
de tempo. Apés incorrido o prazo da concessido (t =T ) temos, como possibil-
idades, os seguintes estados da natureza:

1) A firma nfo encontrou nada: neste caso, a opgao real “vira pé” e o
valor instantdneo do projeto V vai a zero;
2) A firma descobre um principio ativo em t = 7 com 0 < 7 < T onde

T representa o instante de ocorréncia do primeiro evento de Poisson, ou “first
interarrival time” (sucesso da pesquisa) . Deste modo, o valor do projeto em
T “+o0

t = T é dado por v = /eT(t*T)V(xt,t)dt + / e~ "=V (2, t)dt , onde a

T T
varidvel x; representa o fluxo de caixa liquido a ser gerado pela patente a partir
de t = 7, que flutua conforme a difusao geométrica:

det = ,LL.’Etdt + O'.’Etth (2)

com t > 7 onde u é o coeficiente de arrastamento, o é o parametro de
volatilidade e dWt é um incremento de um movimento Browniano Padrao nao
correlacionado com {C;} . Também, ¢ importante deixarmos claro que W,
obviamente, é correlacionado com o mercado acionédrio. Uma vez ocorrido o
sucesso no estagio inicial da pesquisa , em t = T a firma deve decidir se continua
a desenvolver o produto ou nao. Neste caso, se v > V* a firma continua a
desenvolver o produto (passa para as préoximas etapas); se v < V* | o projeto
é abandonado. V* é um parametro que representa o valor minimo para o qual
o projeto torna-se atrativo (em relagdo as préximas etapas) e que deve incluir
os gastos incorridos no projeto até entao (fluxo total de custos Ct e pagamento
da concessdo K). Se a firma d4 continuidade ao projeto, uma vez lan¢ado o
produto no mercado, royalties deverao ser pagos ao governo em percentual e
prazo fixados em contrato. Caso a firma desista, ela cederd os direitos sobre o
principio ativo ao governo brasileiro.

2.3 Distribuicdo dos tempos de chegada e valor da opcéo
real



Os “interarrival times” ou instantes de tempo nos quais ocorrem os
saltos de um processo de Poisson sao modelados através de distribuigoes de
probabilidades bem conhecidas: genericamente, a varidvel 7 possui funcao den-
sidade de probabilidade Gama; porém, por simplicidade, uma vez que estamos
interessados na ocorréncia do primeiro salto de Poisson, a fun¢ao de distribuicao
Gama pode ser expressa através de uma exponencial com parametro A, isto é,

fr () =Xxe ™™ (3)

com 7 > 0.

Deste modo, podemos obter as probabilidades da opgéao existir ou nao (“vi-
rar pé”) e, consequentemente, seu valor dado o resultado obtido através dos
portfélios auto-financidveis e equagoes diferenciais parciais.

A probabilidade que a opcao real nao exista entre 0 e T', P[T > T é expressa
por :

“+oo
Pl[r>T]= fr(r)dr (4)
/
=
+oo
Plr>T]= [ Xe dr (5)
/
- 1
Plr>T]= T (6)

Obviamente, a probabilidade de existéncia da opc¢ao real entre 0 e T' é dada
por:

e —1

1-Plr>T] =~ (7)

E, finalmente, temos que o valor da opgao real em T' (F*) , considerando a
distribuicao de 7, é descrito pela equagao

T T
F* = o.% + /F(w,T,T)fT (ndr = A/F(x,T,T)e**TdT (8)
&
0 0

onde F(z,7,T) é o pay-off da opg¢éo real com o projeto comegando em (de-
scoberta) 0 <7 < T.



2.4 Equacédo para o Valor do projeto em caso de sucesso

emt=7(rentre0eT)

Supondo que a firma tenha obtido sucesso em sua busca, o valor instan-
taneo da patente depende apenas dos fluxos de caixa liquidos a serem gerados
pelo projeto, que representaremos, neste caso, através da varidvel = definida
anteriormente; é importante ressaltar que estes fluxos de caixa sao liquidos dos
custos de produgao e “marketing” a serem incorridos apés a descoberta. Seja
V = V(z,t) o valor do projeto em um instante ¢ > 7 para um fluxo de caixa
x e seja N > 0 a duragdo da patente. Adicionalmente, assumiremos que o
valor residual do projeto (no instante 7+ N, apds a expiracao da patente) é um
percentual # do fluxo de caixa gerado no instante 7 + N.

Dado este arcabougo, no qual o projeto é um ativo contingente, cujo
valor depende do valor de um ativo subjacente e do tempo, podemos elaborar
uma equacao diferencial parcial para o projeto e , mais ainda, podemos resolver
tal equagao através de uma condicdo de contorno apropriada (Schwartz, 2003).

A montagem da EDP para o projeto segue a técnica tradicional (Dixit
& Pyndick, 1994), de construcao de uma carteira auto-financidvel ¢ , composta
de 1 unidade do projeto e n posigdes curtas no ativo subjacente (fluxo de caixa
liquido z). E importante deixarmos claro que o uso desta técnica, origindria
do trabalho pioneiro de Black & Scholles, é baseado na existéncia de mercados
completos; deste modo, como hipétese adicional, suporemos que o principio ativo
a ser encontrado ja possui um concorrente no mercado ( seria destinado, por
exemplo, a melhorar o tratamento de uma enfermidade para o qual ja existe,
a priori, uma medicagdo apropriada). O modelo, portanto, ndo contempla a
possibilidade do investidor encontrar, por exemplo, um principio ativo que viesse
a se tornar a cura de uma enfermidade para a qual ndo existe tratamento; isto
geraria, do ponto de vista matematico, mercados incompletos (e a técnica de
construgao de carteira "delta-neutra" ndo poderia ser utilizada). Isto posto,
temos que :

o=V —nx (9)

Em um infinitésimo de tempo dt, esta carteira apresenta um ganho de
capital dado por :

d¢ =dV — ndx (10)

Por outro lado, o rendimento total da carteira (R) em um pequeno intervalo
de tempo é expresso por :

R =d¢+ xdt — nézdt (11)



e que pode ser interpretado como : "Rendimento Total" = "Ganho de Cap-
ital" + "Fluxo de Lucros" - "Custos".

Quando nos referimos a "Custos", estamos tratando de custos de manutengao
das n posigoes curtas, onde ¢ seria o "convenience yield" apropriado.

Portanto, o Rendimento Total da carteira em um intervalo dt é expresso por:

R=dV — ndz + zdt — ndxdt (12)

expandindo dV através do Lema de Ito, temos:

R = V,dx + Vdt + %me(dm)2 — ndz + xdt — néxdt (13)

onde os subscritos representam derivadas parciais com relagao a varidvel em
questao.

Assim, escolhendo n = V. para eliminar o risco da carteira e lembrando que
(dz)? = o2x2dt, o Rendimento Total da carteira, agora sem risco, torna-se igual
a:

1
R* = Vidt + EVMUZJ:th + xdt — V,0xdt (14)

uma vez que a carteira nao possui risco, ela deve render a taxa de juros livre
de risco, de modo que:

1
ordt = Vidt + EVMUQQ:th + xdt — V,oxdt (15)
= 1
(V = Vpx)rdt = Vidt + Evma%cz’dt + zdt — V,dxdt (16)
SN
1,5 _
§U$VIw+SL‘(T—(5)VI+‘/t—TV+$—O (17)

que é a equacdo diferencial parcial para o valor instantaneo da patente (ou
do projeto), vélida para t € [7, 7+ N] e sujeita a seguinte condigao de contorno:

V(z(r+ N), 7+ N) =60x(t + N) (18)

Como em Schwartz (2003), a solugdo completa desta equagdo diferencial
parcial é dada por :

V(l‘t, t) — %[1 _ 6—5(T+N—t)] + amte—5(7+N—t) (19)

comt>T.



25 Pay-OuodaOpcao Realemt=T

No momento em que a opgao de abandono pode ser exercida , o investi-
dor deve comparar a rentabilidade minima exigida V* (que inclui os custos de
pesquisa e desenvolvimento ocorridos {Ct} e o custo inicial de compra da con-
cessdo K) com o Valor presente do projeto até entdo (v). Deste modo, o pay-off
A da opcao de abandono pode ser expresso por:

T +00 T +
A= /er(th)V(xt,t)dt+ /efT(i*T)V(:ct,t)dt— /dC’t "T=7) — KeT
T T 0
(20)

Consideraremos, por simplicidade, que o parametro K é exégeno. J&
as expressoes envolvendo V' e C' entre os colchetes podem ser determinadas a
partir das hipdteses e calculos efetuados anteriormente:

da equagao 19 temos que

V(g t) = %[1 — e TN 4 g, e OTHN=D) (21)

e , como o processo dCy; é um processo genérico Rieman- integrdvel nas
trajetorias, o pay-off da opcao pode ser expresso por:

T “+00 +
Te[1 _ ,—0(T+N—t)
/er(Tft) {21 — e ST+N=0] 4 g, =S (THN =Y gt + / o—r(t=T) { S [éa;t:—ﬁ(‘r-&-N—t) 1+ }dt
A’T = T
— /dC’t e"T=7) — KerT
0
(22)

Com essa formulagao, podemos estabelecer valores para a opgao real e para
o projeto em funcao dos pardmetros considerados.

10



3 FORMULACAO DOS CASOS POSSIVEIS

3.1 Possibilidades a serem consideradas

Em funcao dos periodos de tempo relevantes em nossa modelagem , 7 e T
, podemos inferir valores e férmulas fechadas para os valores da opcao real e do
projeto. Os seguintes casos devem ser considerados:

1. Nao hd nenhuma descoberta entre t =0 e t = T, ou seja, 7 > T Projeto
e opgao possuem pay — of f = 0;

2. Ocorre uma descoberta (apenas uma , por simplicidade) entre ¢ = 0 e
t=T,istoée, 0 <7 <T:

Dentro deste caso temos duas possibilidades em ¢t = T

a) A continuidade do projeto néo é vidvel segundo a regra de deciséo, ou seja,
o valor do projeto em ¢t = T, liquido dos custos de pesquisa incorridos e do custo
inicial de entrada é menor do que zero: assim, o empreendimento é abandonado,
passando a posse do principio ativo encontrado ao governo brasileiro e a opgao

tem pay —of f =0;

b) O projeto consegue cobrir os custos incorridos até o momento - assim,
a continuidade do projeto estd garantida (até ¢ = 7+ N) e, neste caso, o pay-off
da opcao em t =T ¢ dado pela expressao obtida anteriormente para A, >0

T “+oo

/er(Tft) {%[1 _ 675(7-+N7t)] + 9$t€75(T+N7t)} dt + / efr(th) {

— /dCt e"T=7) — KerT
0

(23)
3.2 Opcao real:Valor Médio e Limite Inferior

Da equacao 8, temos que o valor da opcao real considerando a distribuicao de
T, pode ser expresso por :

T
F* =)\ / F(z,7,T)e dr (24)
0

onde

11

%[1 o 675(T+N7t)]+

b



r T

/e'r(Tft) {% [1 o 676(T+N7t)] + gwtefé(TJert)} dt+

T oo

(i x4 1_6—5(T+N—t) +
F(JI,T,T) = A'r = / € (¢=T) { 0 [taefé('r#»th) ] dt
T
_ /dCt er(T—-r) _ KerT

L 0

F*

de modo que

T
/er(T—t) {9%1 [1 _ 6—5(7'+N—t)] + exte—é(‘r—&-N—t)} dt+

r
—+oo

e ze [1 6—6(T+N—t) +
/ e T){ ’ [eflfte_(s(T-‘rN—t)} }dt
T

_ /dC’t er(Tf'r) _ Ke'T
0

e Mdr

(27)

Aqui, é importante deixarmos claro que estamos trabalhando com medidas

de probabilidade em espago-produto: cada possivel valor de 7 (que é uma var-
idvel aleatoria com distribui¢do de probabilidade conhecida) gera um processo
estocdstico para x; (difusdo geométrica) , que por sua vez gera um espago de
possiveis pay-offs para a opcao real , cuja medida de probabilidade denotaremos
por P.

Uma vez que F* ainda é uma varidvel aleatéria, o valor médio da opgao real

serd dado pela sua Esperanca Incondicional segundo a medida de probabilidade
do espaco de seus possiveis pay-offs P .

EPWﬂz/FWP
Q

12

(28)



que pode ser reescrita como

Haja visto que estamos interessados nos valores para os quais A, > 0, a

EP[F* = / F*dP + / F*dpP (29)

[A,<0] [A,>0]

esperanca acima torna-se

EP[F*]=
[

que é uma expressao complexa e de dificil interpretacao; nesse sentido, é mais in-

EF[F*]= / F*dP (30)

[A->0]

r T
/er(Tft) {% [1 _ 676(T+N7t):| + axt676(7+N7t)} dt+

r
+oo

T
i Ty 1_6—6(T+N—t) +
/ )\/ /e ‘ T){ ’ [9$t6—5(T+N—t)] }dt
T

A,>0]

0
r

_ /dCt e’l‘(T—T) — Ke'T

L 0

(31)

teressante trabalharmos com a expressao para o "limite inferior" L da

real:

o~~~

S

er(Tft) {% [1 o 676(T+N7t):| + Gl,tefé('quth)} dt+

efr(th) {% [1 o 675(T+N7t):| + extefé(‘l'«Fth)} dt €_>\Td7'

— /dCt erT=7) — gerT

0 _

(32)
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Nessa expressao, simplesmente "limitamos" o espago dos possiveis pay-offs
da opgao real eliminando os pay-offs nao positivos para cada 7.Isto permite
analisar de forma mais precisa a situagao que efetivamente nos interessa: a
tomada de decisao por parte do investidor em ¢t = 7" no caso em que ocorre uma
descoberta em 0 < 7 <T.

4 ANALISE DE SENSIBILIDADE

4.1 Valor instantaneo do Projeto

A partir da equacdo obtida para o valor instantaneo do projeto ( em caso de
sucesso entre ¢ = 0 e ¢ = T), podemos avaliar a sensibilidade do mesmo a
variagOes nos parametros considerados na modelagem. Seja a fung@o valor do
projeto V', expressa por :

Tt

V(It, t) — ?[1 - 675(T+N7t)] + thefé(’rJert) (33)

temos , entao:

4.1.1 1Convenience YieldT

A derivada parcial de V' com relagao a § é expressa por:

Lg?’t) = —%+%e*5(T+N*”+%(Tﬂ\f—t)e*d(f”*t)—9(T+N—t)xte*5<T+N*f)

(34)

Uma vez que a expressao acima nao permite uma andlise mais clara e que
0 € (0,1) , vamos analisar o comportamento do valor da patente nos valores
de fronteira de §; deste modo, temos que tomar o limite de V quando § ou é
muito baixo (préximo a zero) , refletindo um "baixo custo de carregamento"
, ou quando § é muito alto (préximo de 1), implicando em altos custos de
manutengao.

Assim, temos:

; — Ttrs  —5(r4+N—t) —§(T+N—t)
limV (a1, 1) gm{d[l e 1+ Oze } (35)

(!iLT?)V(mt, ) =xy(r+ N — 1) (36)

ou seja, para um baixo "convenience yield", o valor do projeto depende
basicamente do fluxo de caixa liquido gerado e da distancia temporal em relagao
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ao vencimento dos direitos de propriedade. J& para um valor extremo de ¢ ,
temos:

; — Ttra  —5(r+N—t) —8(T+N—t)
limV (e, t) ngl{é[l e 1+ Ozse } (37)

MV (@, ) = ald — e TN =0] 4 gy (70 (38)

que é claramente inferior ao valor do projeto com um "convenience yield"
razodvel (entre 0 e 1).

4.1.2 Duracdo da Patente - N

A derivada parcial de V' com relagao a N é dada por:

OV (x4t
Vit _ 200 0N _ 5, e TN 5 0 (39)
ON

isto implica basicamente que o poder de monopdlio, medido pela duragao da
patente N | faz aumentar o valor do projeto para o investidor, resultado ja
esperado.

4.1.3 Valor Residual -

O valor residual 0 € (0, 1) possui impacto positivo no Valor da Patente: quando
0 — 1, o valor do projeto converge para.

V(we,t) = %[1 — e TN 4 gy OTHN D (40)

Este efeito é esperado, haja visto que o parametro em questao representa "o
poder de mercado" do investidor apds a quebra do monopdlio dos direitos de
fabricacao - um 6 préximo de 1 estd relacionado a um alto poder de mercado,
mesmo apds o fim da patente.

4.1.4 Fluxo de Caixa Liguido em uma dada trajetoria

Em relagdo ao processo estocdstico z(w, t) , se fixarmos uma realizacio genérica
wo € , podemos obter a derivada parcial de V com relacao a = em relacao a
trajetérias temporais:

OV (i t) _ 1
3xt - 1)

Assim, para um wy fixo , o valor do projeto aumenta com o fluxo de caixa
liquido (resultado também esperado).

[1 _ 6—6(T+N—t)] + 06—5(T+N—t) >0 (41)
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4.2 Opcao Real

De maneira andloga, a partir da equacao para o limite inferior da opgao real,
podemos avaliar a sensibilidade da mesma & variagoes nos parametros utilizados.
Partindo-se desta funcao, dada por:

o\ﬂ

T
/er(Tft) {% [1 _ efé(TJert)] + gmtefé(TJert)} dt+

T

e 1 S(rN=1)]

(i 21l — e TN
/e ¢ T){ 0 Qe 0(THN—1) }dt
T

— /dC’t erT=7) — KerT
0

temos, entao:

4.2.1 Parametro de Intensidade (1))

e Mdr

(42)

Neste caso, como jé era esperado, quanto maior o pardmetro de intensidade
(mais préximo de 1), maior o limite inferior para a opgao real . Esta intuicdo
pode ser capturada através dos seguintes limites:

—0

r T

r
T “+o0

0 T
r

— /dCt e"T=7) — KerT

L 0
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/er(Tft) {% [1 o 676(T+N7t):| + 0$t675(T+N7t)} dt+

lim L = lim )\/ / et {2 [1— e 0THEN=D] 4 g, eS(HN=O N Gt | eV Tdr =0

—0

(43)



lim L= lim )\/
A—1 A—1

lim L =
A—1

o~~~

T

0

T

/eT(Tft) {% [1 _ 676(T+N7t):| + H:L.tef(;(TJert)} dt+

T
—+oo

T -
/er(Tft) {% [1 _ 676(T+N7t):| + axt€75(T+N7t)} dit+

T

+oo
/ efr(th) {% [1 _ efé(TJert)] + extefts(‘rJert)} dt
T
_ /dCt er(T—'r) — Ke'T
0 _
(44)

/ e~ T(t=T) {% [l _ 6—5(T+N—t)] + exte—a(-,—_t,_N_t)} dt | e"ar

— /dC’t erT=7) — gerT
0

(45)

4.2.2 Vencimento da Concessao

Vamos considerar o caso onde ' — 7 + N | ou seja, a situacao onde prazo de

concessao e prazo de expiracao da patente sdo muito préximos (refletindo um
baixo poder de monopdlio)

lim L=
T—71+N

lim A
T—T7+N

o\ﬂ
S~ =

T

— /dC’t er(T=7) _ gerT

L 0

(46)
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er(T—1) {% [1 _ 6—5(7'+N—t)] + gxt€—5(7+N—t)} di+

e Mdr =>

efr(th) {% [1 o 6*5(7'+N7t)} + 9$t676(T+N7t)} dt 67>\Td7'




- N -
/ er(T+N7t) {% [1 _ 675(T+N7t):| + oxtef5('r+N7t)} dt+

r
T+N +oo

lim L=2X / / e rtmTHN) L2 [1 — e OTHN=D] 4 Gy e PTHN=D Y gt | e A dr

0 T+N
-

— /dC’t erN — Ker(T+N)

L 0 a
(47)

que é a expressao para o limite inferior da opgao real neste caso em que o
prazo de concessao (maturidade) é muito préximo do prazo de expiragao dos
direitos de propriedade ( significando basicamente que o perfodo de monopdlio
sobre a patente é muito curto). Note que o pre¢o da opgao fica dependente do
valor presente do fluxo de caixa residual na data de expiracdo da patente.

Analisando uma outra possibilidade extrema, quando T— 0 (significando
um perfodo muito curto de concessdo) , temos:

eT(T—t) {% [1 _ e—é(‘r-i—N—t)] + the—6(7+N—t)} dt+

4 S~ N

lim L= lim X\

—0 T—0

6—7»(t_T) {% [1 _ 6—6(7'+N—t)} + the—é(f-i-N—t)} dt 67)\Td7' =0

o\ﬂ
N3

_ /dCt er(T—T) _ KerT
L 0

(48)
que é outro resultado esperado pela intuigao.

4.2.3 Valor Residual da Patente

O limite quando § — 1 é dado por :
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r 7T
/er(Tft) {% [1 _ 675(T+N7t):| + oxtef5('r+N7t)} dt+

-
T “+o0

lim L= lim )\/ / e {26 [1 — e7OTHN=O] 4 g, e 0(THEN=D Y gt | eV dr
6—1 6—1

0 T
- /dCt erT=7) _ gerT
L 0 J
(49)
=
-7 _
/e'r»(T—t) {21 6—6(7—+N—t)} " xte—(S(-r-&-N—t)} di+
T +Too
i — —r(t— Tt —o(T — —6(7 — — AT
9|I_r)n1L—>\/ /e (t T){T'[l—e (T+N t)]+xte (T+N t)}dt e dr
0 T
_ /dCf 6r(Tf‘r) — Ke'T
L 0 .
(50)
=
elimlL > L (51)

ou seja, o limite inferior da opgao real cresce com o valor residual do projeto
( 0 que pode ser interpretado como um maior poder de mercado, mesmo apés
a quebra dos direitos de propriedade em t = 7 + N).

4.2.4 Custo Inicial

A derivada parcial com relagao ao custo da concessao K é dada por:

T
1
— rT —AT — rT
0

que representa outro resultado esperado pela intuicao: um alto custo de
entrada faz cair o valor da opgao real (limite inferior) embutida no projeto de
investimento sob incerteza.
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4.2.5 Duracao da patente

A duracdo da patente possui um efeito positivo sobre o limite inferior da op¢ao,
refletindo a influéncia do poder de monopdlio sobre o seu pay-off; isto advém
do fato que a fungéo valor instantdneo do projeto V é crescente na duracdo da
patente.

5 Simulagbes para o VP do Projeto e para o
Limite Inferior da Opcéao

Para a realizacao do exemplo numérico, adotaremos, por simplicidade, alguns
parametros relacionados a industria farmacéutica americana; este procedimento
é razoavel no sentido de que existe grande similiaridade operacional entre as
industrias farmacéutica e de bioprospecc¢ao. Outros pardmetros serao adotados
de forma arbitraria, haja visto que ainda nao temos um mercado especifico para
este tipo de industria no Brasil.

Os custos incorridos em um projeto de P&D farmacéutico sao objeto de
polémica entre reguladores e associagoes de empresas do setor. Segundo avali-
acdo da "The Pharmaceutical Research and Manufacturers of America", a in-
trodugao de um novo medicamento consome valores em um intervalo que varia
entre 16 milhoes de doldres e 500 milhoes de délares. Varios estudiosos do as-
sunto mencionam nuimeros dentro do citado intervalo: para Di Masi et al (1991),
um projeto tipico de desenvolvimento e introdugao de uma nova droga consome
aproximadamente 100 milhdes de délares (Custos Totais); j& para James Love,
pesquisador do "Consumer Project on Technology" em Washington DC, o valor
total seria de aproximadamente de 56 milhdes de délares; deste modo, dada
a estrutura do problema ( exploragdo em floresta - situacdo que impde gastos
adicionais), fixaremos os custos totais em 120 milhoes de ddlares, o que implica
em custos anuais de aproximadamente U.5$120.000.000/7.

Como em Grabowski e Vernon (1994), assumiremos que os fluxos liquidos de
caixa iniciais para um projeto desta natureza (em caso de sucesso) sdo da ordem
de 20 milhces de délares, crescendo estocdsticamente a taxa de 2% ao ano. Para
o parametro de volatilidade da difusao do fluxo de caixa liquido, utilizaremos
o = 0,35, valor obtido através da média das volatilidades implicitas de opgoes
de compra negociadas para nove empresas do setor farmacéutico americano
(Schwartz, 2003).

Para a taxa livre de risco em délares, adotaremos r = 5%; para o pardmetro
de intensidade A = 0,07; para o "convenience yield" § = 0,4; para o pardmetro
de valor residual # = 0, 15 e, finalmente, para o custo de entrada K7 = 1.000.000
e K = 3.000.000 (dois valores possiveis, a principio). Adicionalmente, assumire-
mos que o perfodo de concessao é T' = 20 anos e que os direitos de propriedade
(uma vez ocorrida a descoberta da droga) duram N = 15 anos. Isto posto temos
a seguinte tabela de parametros:
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CustosAnuais  6.000.000

T, 20.000.000
W 0,02

o 0,35

r 5%

A 0,07

5 0.4 (53)
9 0,15
Ky 1.000.000
K5 3.000.000
T 20

N 15

Deste modo, podemos simular trajetérias para o processo do fluxo de caixa
liquido, para o valor presente do projeto e para o limite inferior da opgao real.
E importante notar que sio simulacdes de monte-carlo simples para processos
estocdsticos regidos por difusdo.

5.1 Valor Presente do Projeto

Para o VP do projeto, foram realizadas 50 simulagoes baseadas em 50 trajetérias
para o processo estocdstico do fluxo de caixa liquido (z;) .Temos, na tabela
abaixo, as médias obtidas para o valor presente do projeto para cada possivel
valor de 7 (dentro do sucesso):

7 Valor Presente (1000 US$)
1 37.467
2 36.991
3 37.247
4 37.291
) 38.113
6 37.407
7 37.682
8 37.444
9 38.031
10 37.397 (54)
11 37.620
12 37.661
13 37.361
14 37.646
15 37.553
16 37.299
17 37.468
18 37.098
19 37.503
20 36.816
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Para ilustrar a variabilidade do valor presente do projeto (em milhares de
dolares), dados os parametros adotados, temos o seguinte grafico:

Valor Presente em caso de Sucesso

44000

42000
40000

38000

US$ 1000

36000
34000

32000

30000 T T T T T T T T T T T
1 2 3 45 6 7 8 91011121

314 15 16 17 18 19 20

(55)

E interessante observar que o valor presente do projeto(em caso de sucesso),

independentemente do instante de ocorréncia do evento de Poisson, estd sempre

situado ao redor dos US$ 37.400 milhdes; ou seja, para o valor da patente

(dentro dos parametros utilizados aqui) o que importa realmente é a duragdo N,

parametro que define o periodo de monopdlio (desde que o sucesso ocorra entre
0 e T, obviamente).

5.2 Limite Inferior para a Opc¢ao Real

O limite inferior para a opgao real é dado pela expressao :
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er(Tft) {% [1 _ 675(T+N7t):| + ol,tefd('quth)} dt+

NS

efr(th) {% [1 o 675(T+N7t):| + extefts(‘l'«kat)} dt €_>\Td7'

h

Il

>
O\H
H\_g

— /dC’t e"T=7) — KerT

L 0 _

(56)
Assim, para efeito de simulagdo, obteremos valores de L condicionais as
entradas para 7 (varidvel aleatéria € [0,7] em caso de sucesso na pesquisa).
Como a tomada de decisdo com relagdo a continuidade do empreendimento
ocorre em T' = 20 e estamos interessados nos casos nos quais a opgao real existe
efetivamente, vamos centrar a analise no intervalo 5 < 7 < 20 . Na tabela
abaixo temos os médias dos valores simulados para o limite inferior da opgao
real no caso em que K = 1.000.000 e, também, os percentuais de abandono
encontrados.

7 Abandonos (%) Opcao Real (US$ 1000)

5 0 17156

6 0 12428

7 0 8424

8 14 3180 (57)
9 68 480

10 98 4

11 100 0

E interessante notar que se a descoberta ocorre a partir do décimo primeiro
ano de exploragao, o projeto é sistematicamente abandonado em ¢t = T', com a
opgao real apresentando pay-off = 0. Para K = 3.000.000, obtivemos o seguintes
resultados

7 Abandonos (%) Opcao Real (US$ 1000)

) 0 15711

6 0 11213

7 0 6918

8 32 1975 (58)
9 78 404

10 98 11

11 100 0

Novamente, os abandonos ocorrem em 100% das simulagdes para o caso em
que a descoberta ocorre a partir de ¢t = 11.

23



Agora, vamos ilustrar o que ocorre com o valor da opgao em caso de variabil-
idade do parametro \; para o caso em que K = 3.000.000, temos os resultados
das simulagoes com A = 0.5 ¢ A = 0.98 (relembrando que as simulagdes iniciais
utilizaram A = 0.07):

A=05
7 Abandonos (%) Opcao Real ( US$ 1000)
5 0 21260
6 0 15464
7 0 8264 (59)
8 32 3361
9 46 195
10 100 0
A=0.98
7 Abandonos (%) Opcao Real ( US$ 1000)
) 0 20947
6 0 15185
7 0 10353 (60)
8 28 2850
9 92 99
10 100 0

Comparando os resultados das trés tltimas tabelas ( K = 3.000.000 e \'s
varigveis - valor préximo de zero, valor intermedidrio e valor préximo de 1),
vemos que o valor de opgao aumenta com o valor do A, principalmente nos
primeiros possiveis anos de descoberta ; isto é razodvel dado que um A mais
elevado significa uma maior probabilidade de descoberta dentro de cada ano.
Entretanto, o "corte" continua ocorrendo entre os anos 7 e 8 (onde comegam
a aparecer os perecentuais de abandono diferentes de zero); tal fato pode estar
relacionado ao tamanho da simulacao efetuada ( apenas 50 trajetérias). Outro
ponto interessante ¢ que, com A's maiores, a op¢do real passa a valer zero a
partir de um 7 = 10 (antes, tal fato ocorria a partir do ano 11).

Dentro do arcabouco construido e, a partir dos resultados encontrados, varios
pontos pertinentes podem ser levantados:

- Se a descoberta ocorre até o sétimo ano de exploragao, o projeto nunca é
abandonado;

- Entre os anos 7 e 8 da exploragdo ocorre um "salto" expressivo nos per-
centuais de abandono: o projeto vai se tornando mais arriscado conforme o 7
cresce;

- Os percentuais de abandono ( a partir do ano 8 de exploragao) sao cres-
centes com o custo fixo de entrada K; ja os valores da opgao real sao decrescentes
com relagdo ao mesmo parametro: tal fato é um indicativo de que existe um
valor "6timo" a ser cobrado pelo governo ;
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- Os altos custos de desenvolvimento assumidos também sao limitadores do
valor da opgao: quanto maior o valor dos custos de pesquisa, menor é o valor
da opgao (resultado também obtido nas andlises de sensibilidade);

- Dada a anélise estdtica que efetuamos em relagdo a A e 7 (construgao de
"grid" ), vimos que o valor de op¢do é crescente com o A , mas que tal parametro
néo tem influéncia no " corte " que ocorre entre T =7 e 7 = 8 (0 que pode estar
relacionado a pequena quantidade de simulagaoes realizadas).

Para ilustrar o comportamento da opgao (limite inferior) com relacdo a 7
temos os seguintes graficos (utilizando A = 0.07):

Valor da Opcéo Real para K = 1.000.000

25000

20000

15000

US$ 1000

10000

5000
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Valor da Opc¢éo Real para K=3.000.000

25000

US$ 1000

(62)

6 Conclusodes e Extensodes

Neste trabalho, desenvolvemos um modelo matematico para o aprecamento de
um projeto de investimento sujeito a trés tipos de fontes de incerteza: custos,
fluxos de caixa e a prépria descoberta do ativo subjacente (produto do pro-
jeto). Como motivagdo, abordamos o caso de investimentos em bioprospeccao
via concessao governamental, assunto que é recorrentemente discutido nas es-
feras politicas brasileiras. Nossa proposta é baseada na abordagem via Opg¢oes
Reais, que se traduz a mais adequada para a andlise de investimentos sob in-
certeza.

Em nosso modelo, introduzimos a possibilidade do investidor abandonar o
empreendimento ao final da concessao se o valor gerado por sua descoberta
for incapaz de cobrir os custos de exploragao, pesquisa e desenvolvimento e o
custo fixo de entrada (valor da concessdo); neste caso, a posse da descoberta
passaria ao governo brasileiro. Assim, dentro de um arcabougo no qual o in-
stante de descoberta de um principio ativo na floresta (sucesso da exploragao e
pesquisa) é uma varidvel aleatéria, conseguimos expressoes matemdticas para o
valor instantaneo do projeto em caso de sucesso e para o pay-off da opg¢ao real
de abandono.

Mostramos também que , dada a estrutura do problema, o projeto possui
chances de ser vidvel se a descoberta ocorre até o décimo ano de exploragao.
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Mais ainda, dada a complexidade gerada pelo uso do "salto de Poisson", os
valores obtidos para a opcao real sao, na verdade, limites inferiores.

Deste modo, a partir do modelo bésico e das simulagoes efetuadas, podemos
inferir que o tamanho ideal para o prazo da concessao deve ser de aproximada-
mente 10 anos; um perfodo maior tornaria invidvel um empreendimente desta
natureza do ponto de vista de um investidor privado. E importante notar que
seria interessante para o governo brasileiro o sucesso da pesquisa: royalties pode-
riam ser cobrados durante todo o periodo de monopdlio por parte do investidor .
Outra varidvel de politica que merece atengao é o custo de entrada K: conforme
mostramos nas anédlises de sensibilidade e nas simulagoes efetuadas, o valor da
concessao deve ser calibrado de maneira que remunere o governo de forma justa
e que nao seja proibitivo para o investidor privado. Este fato gera uma primeira
extensao para o trabalho: tornar endégeno o pardmetro K, ou seja, encontrar
um valor 6timo para o mesmo, que seja o melhor possivel para o governo, mas
que ainda seja atrativo para o investidor privado.

Uma vez que em nosso modelo consideramos a possibilidade de ocorréncia
de apenas um "salto de Poisson" (uma descoberta apenas), uma outra extensao
natural do trabalho seria a modelagem com um nimero de saltos maior do que
um. Isto introduziria uma complexidade matematica ainda maior, haja visto
que sairfamos do caso mais simples com a funcao densidade de probabilidade
exponencial e passarfamos a trabalhar com densidades Gamma.

Outra melhoria a ser adotada seria o uso de pardmetros mais préximos da
realidade da industria de bioprospeccao; neste trabalho, para efeito das sim-
ulacoes, adotamos pardmetros da industria farmacéutica. Este é um proced-
imento que parece razodvel; porém, projetos que envolvem a exploragao em
campo aberto (além da pesquisa propriamente dita) sdo a priori mais arriscados
do que projetos que se concentram apenas em laboratdérios.

Portanto, projetos desta natureza, por envolverem riscos muito significativos,
constituem ainda um campo em aberto para a pesquisa académica (e aplicada)
em Financas Corporativas e Orgamento de Capital.
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