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Abstract

It is well known that large tropical forests are the home of an enormous biodiversity
with a variety of applications in modern biotechnology. However, the exploration of a
forest tract bears similarities with other significant enterprises, being a risky and costly
project. Recently, the Brazilian government has passed a law qualifying the controlled
cession of forest tracts for scientific research with a view to uncover new compounds or
the development of innovative products. Major questions are: how to design a proper
mechanism to grant these temporary concessions ? which hedge structure will be offered to
the prospectors and the government as well ? This paper is a first attempt to answer these
questions, with the aid of a real options model. We restrict ourselves, for simplification, to
the case of one discovery, modelled according to Poisson arrivals. General 1t6 diffusions
are allowed whenever possible, as in the case of the current costs during the prospection
period. Uncertainty on the market value of the discovery also follows an It6 diffusion.

Key Words: Bidiversity, Investment under Uncertainty, Real Options, Scientific re-
search

Resumo

E bem conhecido o fato de que as florestas tropicais sio a casa de uma enorme biodiver-
sidade, com uma variedade de aplicagdes na moderna biotecnologia. Entretanto, a explo-
racdo de uma floresta possui similaridades com outros tipos de empreendimentos, sendo um
projeto arriscado e custoso. Recentemente, o governo brasileiro aprovou um projeto de lei
que qualifica a concessao controlada de areas florestais para exploragdo de recursos naturais
para fins de pesquisa cientifica, com vistas ao desenvolvimento de novos produtos. Assim,
algumas questdes surgem naturalmente: qual é a melhor forma de modelar o mecanismo de
concessdo? qual a estrutura de seguro que deve ser oferecida aos potenciais investidores?
O presente artigo € uma primeira tentativa de resposta as questdes acima expostas, a partir
de uma modelagem via opgdes reais. Basicamente, 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 propria descoberta do ativo subjacente (produto do projeto). Para
a descrig@o da incerteza nos custos e fluxos de caixa foram utilizadas difusdes geométricas
(“processos de 1t0”); para a descoberta do subjacente, recorremos aos “saltos de Poisson”.
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1 INTRODUCAO

1.1 Objetivos

As técnicas classicas de orcamento de capital (valor presente liquido e taxa interna de retorno)
sdo baseadas na hipotese de que os fluxos de caixa futuros seguem um padrdo rigido e podem
ser previstos de maneira precisa. Com base em tais previsdes de caixa, o projeto em questdo
¢ aceito ou rejeitado, sendo desprezadas, ou tratadas de maneira extremamente superficial, a
incerteza e as reagdes estratégicas da administracdo a mudangas no ambiente de negdcios. Na
melhor das hipdteses, uma taxa de desconto ajustada pelo risco € empregada e diversos cendrios
sao simulados e comparados. Entretanto, em situa¢des nas quais tanto a incerteza quanto as
decisodes estratégicas sdo relevantes, as técnicas classicas de orgamento de capital levam a resul-
tados e decisdes equivocadas.Neste contexto, utiliza-se a técnica conhecida por “apregamento
via opgdes reais”, ferramenta desenvolvida ao longo dos tltimos vinte anos e recorrentemente
utilizada na avaliacdo de projetos de infra-estrutura, petroleo e energia.

A proposta deste trabalho, a partir da tecnologia das opgdes reais, ¢ avaliar projetos de
investimento em pesquisa biotecnologica no Brasil, ou seja, projetos de bioprospec¢do. A bio-
prospeccao visa ao desenvolvimento de produtos — cosméticos, esséncias ¢ medicamentos, por
exemplo — a partir dos recursos genéticos de plantas e animais da biodiversidade nacional. De
maneira mais especifica, realizar-se-a a avaliagdo de um projeto de exploracao biotecnoldgica
com fins de desenvolvimento de novas drogas e medicamentos em areas como a Amazodnia ¢ a
Mata Atlantica, via concessdao governamental.

E importante ressaltar que a bioprospec¢do possui uma legislacio especifica no Brasil,
através do CGEN (Conselho de Gestao do Patrimoénio Genético), orgdo do Ministério do Meio
Ambiente, encarregado do licenciamento dessas atividades. Nosso trabalho, entretanto, nao
contempla eventuais entraves burocraticos; o modelo proposto na forma de concessao foi pen-
sado de modo que tanto o investidor privado, quanto o Estado possam se beneficiar de eventuais
descobertas de principios ativos realizadas em reservas naturais brasileiras. Na verdade, deix-
amos de lado quaisquer detalhes juridicos, focando o trabalho na modelagem matematica do
problema via opgdes reais.

1.2 Antecedentes

A literatura na 4rea relacionada a projetos envolvendo recursos naturais nasceu com a propria
abordagem de opgdes reais, a partir do trabalho seminal de Tourinho (1979). Foi ele o primeiro
a utilizar a técnica de aprecamento de op¢des em um problema real de or¢gamento de capi-
tal; a partir de entdo , a técnica passou a ser amplamente utilizada em projetos relacionados a
petroleo, 6leo & gas , energia , entre outros. Segue abaixo uma cronologia dos trabalhos mais
significativos relacionados ao tema:

1. Brennan & Schwartz (1985) aplicam a abordagem de opgdes reais em um modelo de
aprecamento de uma fonte exaurivel de carvao;

2. Pindyck (1988), modela pela primeira vez o investimento como sendo irreversivel (ir-
recuperavel) e relaciona este parametro ao valor da firma;

3. Morck, Schwartz & Stangeland (1989) propdem um modelo de apregamento de recursos
florestais sob flutuagdo estocastica de pregos e estoques.

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



5. Cortazar, Schwartz & Salinas (1998) propdem um modelo de op¢des reais para a avali-
acao de um projeto de investimento em preservagao ambiental;

6. Weeds (1999) incorpora a inovagao estocastica (salto de Poisson) em projetos de investi-
mento em Pesquisa & Desenvolvimento;

7. Finalmente, Schwartz (2003) sistematiza a andlise de opg¢des reais com relagdo a projetos
de P&D e ao desenvolvimento de Patentes.

2 MODELAGEM DO PROBLEMA

2.1 O Modelo Formal

Uma firma neutra ao risco possui a oportunidade de investir em um projeto de pesquisa
biotecnoldgica em uma determinada area florestal brasileira (Mata Atlantica, Amazonia etc) .
A firma em questdo, por hipdtese, ndo enfrenta competi¢do em sua area de concessdo e esta
sujeita as seguintes fontes de incerteza:

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

. Incerteza tecnoldgica: a descoberta de um possivel principio ativo ocorre de maneira
aleatoria;

. Incerteza econdmica: o valor da nova tecnologia, em caso de sucesso da empreitada,
segue um processo estocastico;

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

Pelo direito de explorar a area florestal a firma incorre em um custo inicial /i e, uma vez
tomada esta decisdo, um fluxo de custos {C}}, que segue um processo estocastico Rieman-
integravel nas trajetorias temporais e expresso de forma genérica por dC}. Este processo poderia
ser, por exemplo, uma difusdo geométrica da forma

dCt = [Lcctdt + O'CCtdBt (1)

onde, neste caso, { B;} representaria uma fonte de riscos idiossincraticos, ndo correlaciona-
dos com o mercado acionario.

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

Em ¢ = 0, a concessdo ¢ comprada pela firma de biotecnologia, que possui a oportunidade
de buscar um principio ativo na floresta até o prazo final 7' da concessao.

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

1) A firma ndo encontrou nada: neste caso, a opcao real “vira p6” e o valor instantaneo
do projeto V' vai a zero;

2) A firma descobre um principio ativo em ¢ = 7 com 0 < 7 < T onde 7 representa
o instante de ocorréncia do primeiro evento de Poisson, ou “first interarrival time” (sucesso da

T
pesquisa) . Deste modo, o valor do projeto em ¢ = 7T é dado por v = / "DV (24, t)dt +

T



+o00
/ e "=V (x,,t)dt , onde a variavel z, representa o fluxo de caixa liquido a ser gerado pela

T
patente a partir de ¢ = 7, que flutua conforme a difusdo geométrica:

dﬂ?t = ,LLQJtdt + UQJtth (2)

com ¢ > 7 onde p € o coeficiente de arrastamento, o € o pardmetro de volatilidade e dIVt ¢
um incremento de um movimento Browniano Padréo néo correlacionado com {C;} . Também,
¢ importante deixarmos claro que W;, obviamente, ¢ correlacionado com o mercado acionério.
Uma vez ocorrido o sucesso no estagio inicial da pesquisa , em ¢t = T a firma deve decidir se
continua a desenvolver o produto ou ndo. Neste caso, se v > V* a firma continua a desenvolver
o produto (passa para as proximas etapas); se v < V* , o projeto ¢ abandonado. V* ¢ um
pardmetro que representa o valor minimo para o qual o projeto torna-se atrativo (em relacao
as proximas etapas) e que deve incluir os gastos incorridos no projeto até entdo (fluxo total
de custos ('t e pagamento da concessdo K). Se a firma d4 continuidade ao projeto, uma vez
lancado o produto no mercado, royalties deverdo 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.

2.2 Distribuicao dos tempos de chegada e valor da opcao real

Os “interarrival times” ou instantes de tempo nos quais ocorrem os saltos de um processo
de Poisson sao modelados através de distribuigdes de probabilidades bem conhecidas: generica-
mente, a variavel 7 possui fungao densidade de probabilidade Gama; porém, por simplicidade,
uma vez que estamos interessados na ocorréncia do primeiro salto de Poisson, a funcdo de
distribuicao Gama pode ser expressa através de uma exponencial com parametro ), isto &,

fr(7) = Xe™7 (3)

com T > 0.

Deste modo, podemos obter as probabilidades da opcao existir ou ndo (“virar p6”) e, con-
sequentemente, seu valor dado o resultado obtido através dos portfolios auto-financidveis e
equagoes diferenciais parciais.

A probabilidade que a opgdo real ndo exista entre 0 e 7', P[T > T'] é expressa por :

+oo
Plr>T]= [ fr(r)dr (4)
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Plr>T]= o7 (6)



Obviamente, a probabilidade de existéncia da opcao real entre 0 e 7" ¢ dada por:

)\T_l

—F (7)

1-Plr>T)=—
(&

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

T T
1
F—oeA—T+/F(er)fT )\/FxTT Adr 8)
0 0

onde F(z,7,T) é o pay-off da op¢do real com o projeto comegando em (descoberta) 0 <
T<T.

2.3 Equacao para o Valor do projeto em caso de sucesso em t = 7 (7 entre

OeT)

Supondo que a firma tenha obtido sucesso em sua busca, o valor instantaneo da patente
depende apenas dos fluxos de caixa liquidos a serem gerados pelo projeto, que representare-
mos, neste caso, através da variavel z definida anteriormente; € importante ressaltar que estes
fluxos de caixa sdo liquidos dos custos de produgdo e “marketing” a serem incorridos apds a
descoberta. Seja V' = V (z,t) o valor do projeto em um instante ¢ > 7 para um fluxo de caixa
x eseja N > 0 a duragdo da patente. Adicionalmente, assumiremos que o valor residual do
projeto (no instante 7 4+ IV, apds a expiragao da patente) ¢ um percentual ¢ do fluxo de caixa
gerado no instante 7 + V.

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

A montagem da EDP para o projeto segue a técnica tradicional (Dixit & Pyndick,
1994), de constru¢do de uma carteira auto-financiavel ¢ , 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, originaria do trabalho pioneiro de Black & Scholles, ¢ baseado
na existéncia de mercados completos; deste modo, como hipdtese 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 j4 existe, a priori, uma med-
icacdo 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 construcao de carteira "delta-neutra" nao 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



dp = dV — ndz (10)

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

R = d¢ + xdt — ndzdt (11)

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

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

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

R =dV — ndx + xdt — ndzdt (12)

expandindo dV através do Lema de Ito, temos:

1
R = Vydz + Vidt + iVm(daE)Q — ndx + xdt — ndxdt (13)

onde os subscritos representam derivadas parciais com relagdo a variavel em questao.
Assim, escolhendo n = V,, para eliminar o risco da carteira e lembrando que (dz)? =
o%x2dt, o Rendimento Total da carteira, agora sem risco, torna-se igual a:

1
R* = V,dt + §Vm02x2dt + xdt — V0xdt (14)

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

1
ordt = Vidt + §Vm<72x2dt + xdt — Vyoxdt (15)
1
(V = Vox)rdt = Vidt + §Vm(72x2dt + xdt — V,0xdt (16)
e
1
§a2x2Vm+x(r—5)Vx+Vt—rV—i—sz (17)

que ¢ a equagao diferencial parcial para o valor instantaneo da patente (ou do projeto), valida
parat € [7,7 + N] e sujeita a seguinte condi¢@o de contorno:

V(z(t+ N), 7+ N)=0x(r + N) (18)

Como em Schwartz (2003), a solugdo completa desta equagao diferencial parcial ¢ dada por

V(ze,t) = %[1 — e THN=] 4 g, oSN (19)

comt > T.



2.4 Pay-Off da Opcao Realemt=T

No momento em que a op¢ao de abandono pode ser exercida , o investidor deve comparar a
rentabilidade minima exigida VV* (que inclui os custos de pesquisa e desenvolvimento ocorridos
{Ct} e o custo inicial de compra da concessdo /) com o Valor presente do projeto até entdo
(v). Deste modo, o pay-off A da op¢ao de abandono pode ser expresso por:

T 400 T +
A= / "DV (y, t)dt + / e "DV (4, t)dt — / dCy | er™=7) — KT (20)
T T 0

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

da equacdo 19 temos que

V(zg,t) = %[1 — e PTHEN=D] o G e 0N (21)

e, como o processo dC; ¢ um processo genérico Rieman- integravel nas trajetorias, o pay-off
da opcao pode ser expresso por:

T too
(L1 — x —o(T — —5(r _ r(— Zt 1 _ 6_5(T+N—t) +
/6 = {Tt[l — e (TN t)] + Ox.e S(T+N t)}dt—l— / e r(t=T) { ) [the—5(T+N—t)}
A‘r = T T

T

_ /dCt eT(TfT) o KerT

0

(22)

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

3 FORMULACAO DOS CASOS POSSIVEIS

3.1 Possibilidades a serem consideradas

Em fung¢do dos periodos de tempo relevantes em nossa modelagem , 7 e T' , podemos
inferir valores e formulas fechadas para os valores da opcao real e do projeto. Os seguintes
casos devem ser considerados:

1. Nao h4 nenhuma descoberta entre ¢t = 0 e ¢ = T, ou seja, 7 > 1. Projeto e opgao
possuem pay — of f = 0;

b




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

Dentro deste caso temos duas possibilidades em ¢ = T

a) A continuidade do projeto ndo ¢ viavel segundo a regra de decisdo, ou seja, o valor do
projeto em ¢ = T, liquido dos custos de pesquisa incorridos € do custo inicial de entrada ¢
menor do que zero: assim, o empreendimento ¢ abandonado, passando a posse do principio
ativo encontrado ao governo brasileiro e a op¢do tem pay — of f = 0;

b) O projeto consegue cobrir os custos incorridos até 0 momento - assim, a continuidade
do projeto esta garantida (até¢ ¢t = 7 4+ N) e, neste caso, o pay-off da op¢do em ¢t = T ¢ dado
pela expressdo obtida anteriormente para A, > 0 :

“+oo

T
Ty —6(T+N—t)
r(T— Tt —5(7+N— —0(7+N— —r(t=T [1 e —|—
/6( t){g[l—e (r+ t)]+9$t€ (r+ t)}dt+/6 (t ){ g 9$t6_5(7+N_t)

T

_ /dCt er(T—T) _ KeTT

L 0

(23)

3.2 Opciao real:Valor Médio e Limite Inferior

Da equagdo 8, temos que o valor da opcao real considerando a distribuicdo de 7, pode ser
eXpresso por :

T
Fr = )\/F(x,T,T)e_’\TdT (24)
0
onde
— T - +
/er(T—t) {% [1 _ 6—6(T+N—t)] + ext€—5(7+N—t)} dt+
T +oo [1 S(r+N—t)
(- Fl—eY ]+
F(:L‘,T,T) = A, = /6 ¢ T){ 0 the—é(T—i-N—t) }dt (25)
T
_ /dct 67‘(T77') — KeT
L 0 _
de modo que
T
F* =\ / AeMdr (26)
0

b




/ T {21 [1 = ¢=EN=D] | SN0 gy

—+00

Tt _ ,—6(t+N-t)
/ eT(tT){ AN }dt edr (27)

Fr=A Ox.e

o\ﬂ

T

— /dC’t erT=7) — KerT

0 _

Aqui, ¢ importante deixarmos claro que estamos trabalhando com medidas de probabilidade
em espaco-produto: cada possivel valor de 7 (que € uma variavel aleatoria com distribui¢ao de
probabilidade conhecida) gera um processo estocastico 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 ¢ uma variavel aleatdria, o valor médio da opcao real serd dado pela
sua Esperanca Incondicional segundo a medida de probabilidade do espago de seus possiveis
pay-offs P .

EF [F*] = / F*dP (28)
Q
que pode ser reescrita como
EP [F*] = / F*dP + / F*dP (29)
[A-<0] [A->0]

Haja visto que estamos interessados nos valores para os quais A, > 0, a esperanca acima
torna-se

EY [F*] = / F*dP (30)
[Ar>0]
-
— T - +
/er(T—t) {% [1 _ 6—6(7’+N—t)} + 9$t€—5(7+N—t)} di+
T T +o0o S(r+N—1)
2 [1 _ g=0(T+N-
EP[F]= [ A / / er(tn{ ; [thee_mw_t)“ }dt e drdP
[A->0] 0 T
_ /dct 6r(va—) — Ke'T
L 0

€1y



que ¢ uma expressdo complexa e de dificil interpretacdo; nesse sentido, é mais interessante
trabalharmos com a expressao para o "limite inferior" L da opgao real:

/er(Tt) {Z‘t [1 _ 675(T+N7t)] + thefé(ﬂert)} dt+

T +o0

L= )\/ / e~ r(t=T) {% [1 _ 6—5(T+N—t):| + exte—d(T—&-N—t)} dt | e Mdr (32)

T

_ /dCt 6r(T—T) — Ke'T

L 0 J

Nessa expressdo, simplesmente "limitamos" o espaco dos possiveis pay-offs da opcao real
eliminando os pay-offs ndo positivos para cada 7.Isto permite analisar de forma mais precisa a
situacdo que efetivamente nos interessa: a tomada de decisdo por parte do investidorem ¢t = T
no caso em que ocorre uma descobertaem 0 < 7 < 7.

4 ANALISE DE SENSIBILIDADE

4.1 Valor instantaneo do Projeto

4.1.1 “Convenience Yield”

A derivada parcial de V' com relagdo a ¢ € expressa por:

8\/(;(;,25) _ _% %675(T+N7t)_i_%(T_i_N_t)ef(?(TJert)_9<T+N_t)xt675(T+N7t) (33)

Uma vez que a expressao acima ndo permite uma analise mais clara e que 6 € (0,1), vamos
analisar o comportamento do valor da patente nos valores de fronteira de J; deste modo, temos
que tomar o limite de V quando ¢ ou ¢ muito baixo (proximo a zero) , refletindo um "baixo
custo de carregamento" , ou quando ¢ é muito alto (préximo de 1), implicando em altos custos
de manutengao.

Assim, temos:

. 1 Tty _§(r+N-t) —5(r+N—t)
}S%V(xt,t) (1&1(1){ 5 1—e | + Oxe } (34)
—
%irréV(xt, t) =x(r+ N —1t) (35)

ou seja, para um baixo "convenience yield", o valor do projeto depende basicamente do
fluxo de caixa liquido gerado e da distancia temporal em relagdo ao vencimento dos direitos de
propriedade. J4 para um valor extremo de ¢ , temos:

(lsiH%V(a:t, t) = (lsim {%[1 — e 0Nt the"s(”N*t)} (36)

—1
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%irr%V(a:t, t) =241 — e TN 4 e THND (37)

que ¢ claramente inferior ao valor do projeto com um "convenience yield" razoavel ( entre
Oel).

4.1.2 Duracao da Patente - V

A derivada parcial de V' com relagdo a N ¢ dada por:

8V(Z[’t, t)

N _ xte—é(ﬂ'-i-N—t) _ 59$t6_5(T+N_t) >0 (38)

isto implica basicamente que o poder de monopoélio, medido pela duragdo da patente N ,
faz aumentar o valor do projeto para o investidor, resultado jé esperado.

4.1.3 Valor Residual -

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

V(I’t, t) _ %[1 o €—§(T+N—t)] + $t€_6(T+N_t) (39)

Este efeito ¢ esperado, haja visto que o parametro em questdo representa "o poder de mer-
cado" do investidor ap6s a quebra do monopdlio dos direitos de fabricagdo - um 6 proximo de
1 esta relacionado a um alto poder de mercado, mesmo apds o fim da patente.

4.1.4 Fluxo de Caixa Liquido em uma dada trajetoria

Em relagdo ao processo estocastico z(w,t) , se fixarmos uma realizagdo genérica wy € 2,
podemos obter a derivada parcial de V' com relacdo a x em relacdo a trajetorias temporais:

Vi) _ 1[1 — e STHN=O] 4 gemd(THN=Y) (40)
8$t )
Assim, para um w fixo , o valor do projeto aumenta com o fluxo de caixa liquido (resultado
também esperado).

4.2 Opcao Real
4.2.1 Parametro de Intensidade ()

Neste caso, como ja era esperado, quanto maior o parametro de intensidade (mais préximo de
1), maior o limite inferior para a opgao real . Esta intuicdo pode ser capturada através dos
seguintes limites:
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T +o00

/er(Tt) {2 [1 = e S+ =0] 4 fgye~d+N=01 gry

lim L = lim X / / e =T {2t [1 — e 0CHND] 4 e SHN=DL gt | e Mdr =0
A—0 A—0

0 T

T +o0

T

0

(41)

Jim I = lim / / e {2 [1— e 0N 4 e TN DY gt | e N dr =>

— A—1

0 T

A—1

o

0 _

4.2.2 Vencimento da Concessao

lim L = / / efr(th) {z [1 . 675(T+N7t)} + 6$t67(5(7+N7t)} dt e Tdr

(42)

(43)

Vamos considerar o caso onde 7' — 7 + N , ou seja, a situacdo onde prazo de concessdo e

prazo de expiracao da patente sao muito proximos (refletindo um baixo poder de monopo6lio)

T

lim L= Ilim A\ /
T—1+N T—T1+N

0

T
/er(T—t) {% [1 _ 6—5(T+N—t)] i the—é(T—I—N—t)} dt+

/ efr(th) {.Z‘t [1 _ 6*5(T+N*t)] + thefé(ﬂdr]\fft)} dt

e Mdr

(44)



T+N

lim L=\

T—71+N

T+N
/ 67‘(7’—|—N—1§) {% [1 _ 6—5(T+N—t)] 4 0$t€_6(T+N_t)} dt+

’
+o0

/ efr(th+N){%

T+N

[1 _ €7§(T+N*t):| + 0$t€f5(T+N7t)} dt

T

_ /dCt erN _ Ker(T+N)

0

e Mdr

(45)

que ¢ a expressao para o limite inferior da op¢ao real neste caso em que o prazo de concessao
(maturidade) € muito proximo do prazo de expiragdo dos direitos de propriedade ( significando
basicamente que o periodo de monopdlio sobre a patente ¢ muito curto). Note que o prego
da opgao fica dependente do valor presente do fluxo de caixa residual na data de expiragao da

patente.

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

lim L = lim A

T—0 T—0

T
/er(Tt) {% [1 _ 675(T+N*t)] + 9$t676(T+N7t)} dt+

T

que ¢ outro resultado esperado pela intuigao.

4.2.3 Valor Residual da Patente

O limite quando # — 1 ¢ dado por :

T
lim L = lim )\/
6—1 0—1

0

+oo
/ e D) [ [1 — o0 ND] 4 e SN D) gt | ey = 0
_ /dCt eT‘(T—T) — Ke'T
0
(46)
T -
/er(T—t) {% [1 _ e—é(T-i-N—t)] + exte—5(7+N—t)} dt+
i
/ e—r(t—T) {% [1 _ 6—5(T+N—t):| + exte—é(r—i-N—t)} dt e—/\TdT (47)
T
_ /dct 6r(T—q-) KerT
0 _
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- -
/er(T—t) {2 [1 = e S HN=D] 4 g, =0 +N=DY gy

-
T +oo

. _ —r(t— Tt —o(r - —(r - —AT
91£H1L_)\/ /e =1 {2 [1 — e 0TTND] 4 gye0CTN=0Y gt | eV dr (48)

T

o /dct 6r(T—q-) _ KerT

L 0 .

lim L > L (49)

ou seja, o limite inferior da opg¢ao real cresce com o valor residual do projeto ( o que pode
ser interpretado como um maior poder de mercado, mesmo apds a quebra dos direitos de pro-
priedade emt = 7 + N).

4.2.4 Custo Inicial

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

T

8L rT —AT rT 1

a—K:—Ae /6 dr =e e>‘_T_1 <0 (50)
0

que representa outro resultado esperado pela intuicdo: um alto custo de entrada faz cair o
valor da opc¢ao real (limite inferior) embutida no projeto de investimento sob incerteza.

4.2.5 Duracio da patente

A duragdo da patente possui um efeito positivo sobre o limite inferior da opgdo, refletindo a
influéncia do poder de monopdlio sobre o seu pay-off; isto advém do fato que a fungdo valor
instantaneo do projeto V' € crescente na duracao da patente.

S Simulacoes para o VP do Projeto e para o Limite Inferior
da Opcao

Para a realizacdo do exemplo numérico, adotaremos, por simplicidade, alguns parametros rela-
cionados a industria farmacéutica americana; este procedimento ¢ razoavel no sentido de que
existe grande similiaridade operacional entre as industrias farmacéutica e de bioprospeccao.
Outros parametros serdo adotados de forma arbitréria, haja visto que ainda nao temos um mer-
cado especifico para este tipo de industria no Brasil.

Os custos incorridos em um projeto de P&D farmacéutico sdo objeto de polémica entre reg-
uladores e associagdes de empresas do setor. Segundo avaliagdo da "The Pharmaceutical Re-
search and Manufacturers of America", a introdu¢ao de um novo medicamento consome valores
em um intervalo que varia entre 16 milhdes de dolares e 500 milhdes de dolares. Varios estu-
diosos do assunto mencionam numeros dentro do citado intervalo: para Di Masi etal (1991), um
projeto tipico de desenvolvimento e introdugdo de uma nova droga consome aproximadamente
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100 milhdes de ddlares (Custos Totais); ja para James Love, pesquisador do "Consumer Project
on Technology" em Washington DC, o valor total seria de aproximadamente de 56 milhdes de
dolares; deste modo, dada a estrutura do problema ( exploragao em floresta - situacdo que im-
poe gastos adicionais), fixaremos os custos totais em 120 milhdes de ddlares, o que implica em
custos anuais de aproximadamente U'S$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) sao da ordem de 20 milhdes de dodlares,
crescendo estocasticamente a taxa de 2% ao ano. Para o parametro de volatilidade da difusao
do fluxo de caixa liquido, utilizaremos ¢ = 0, 35 , valor obtido através da média das volatil-
idades implicitas de opg¢des de compra negociadas para nove empresas do setor farmacéutico
americano (Schwartz, 2003).

Para a taxa livre de risco em doélares, adotaremos r» = 5%; para o pardmetro de intensidade
A = 0,07; para o "convenience yield" 6 = 0, 4; para o parAmetro de valor residual ¢ = 0,15 e,
finalmente, para o custo de entrada K; = 1.000.000 e K5 = 3.000.000 (dois valores possiveis,
a principio). Adicionalmente, assumiremos que o periodo de concessdo ¢ 7' = 20 anos e
que os direitos de propriedade (uma vez ocorrida a descoberta da droga) duram N = 15 anos.
Deste modo, podemos simular trajetorias 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 simulagdes
de monte-carlo simples para processos estocasticos regidos por difusao.

5.1 Valor Presente do Projeto

Para o VP do projeto, foram realizadas 50 simulacdes, baseadas em 50 trajetdrias para o
processo estocastico do fluxo de caixa liquido (x;) . Como resultado, temos que o valor pre-
sente do projeto(em caso de sucesso), independentemente do instante de ocorréncia do evento de
Poisson, esta 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 € a duragdo N, parametro que
define o periodo de monopdlio (desde que o sucesso ocorra entre O e 7', obviamente).

5.2 Limite Inferior para a Opcao Real

Obtemos valores para o limite inferior L condicionais as entradas para 7 (varidvel aleatoria €
[0, 7] em caso de sucesso na pesquisa). Como a tomada de decisdo com relagdo a continuidade
do empreendimento ocorre em 7' = 20 e estamos interessados nos casos nos quais a op¢ao
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 opg¢do 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 (1)
9 68 480

10 98 4

11 100 0

E interessante notar que se a descoberta ocorre a partir do décimo primeiro ano de explo-
racdo, o projeto ¢ sistematicamente abandonado em ¢ = 7', com a opg¢do real apresentando
pay-off = 0. Para K = 3.000.000, obtivemos o seguintes resultados
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7 Abandonos (%) Opcao Real (US$ 1000)

5 0 15711

6 0 11213

7 0 6918

8 32 1975 (52)
9 78 404

10 98 11

11 100 0

Novamente, os abandonos ocorrem em 100% das simula¢des para o caso em que a de-
scoberta ocorre a partir de ¢t = 11.

Agora, vamos ilustrar o que ocorre com o valor da op¢cdo em caso de variabilidade do
parametro A; para o caso em que K = 3.000.000, temos os resultados das simulagdes com
A =0.5e A = 0.98 (relembrando que as simulagdes iniciais utilizaram A = 0.07):

A=0.5

7 Abandonos (%) Opgao Real ( US$ 1000)
5 0 21260
6 0 15464
7 0 8264 (53)
8 32 3361
9 46 195
10 100 0
A=0.98
7 Abandonos (%) Opgdo Real (US$ 1000)
5 0 20947
6 0 15185
7 0 10353 (54)
8 28 2850
9 92 99
10 100 0

Comparando os resultados das trés ultimas tabelas ( K = 3.000.000 e \'s varidveis - valor
proximo de zero, valor intermedidrio e valor proximo de 1), vemos que o valor de opg¢ao au-
menta com o valor do A, principalmente nos primeiros possiveis anos de descoberta ; isto ¢
razoavel 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 ¢ 8 (onde comegam a
aparecer os perecentuais de abandono diferentes de zero); tal fato pode estar relacionado ao
tamanho da simulagdo efetuada ( apenas 50 trajetorias). Outro ponto interessante ¢ que, com
\'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 arcabougo construido e, a partir dos resultados encontrados, varios pontos perti-
nentes podem ser levantados:

- Se a descoberta ocorre até o sétimo ano de exploracao, o projeto nunca ¢ abandonado;

- Entre os anos 7 e 8 da exploracdo ocorre um "salto" expressivo nos percentuais de aban-
dono: o projeto vai se tornando mais arriscado conforme o 7 cresce;

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

- Dada a analise estatica que efetuamos em relagdo a A e 7 (construgdo de "grid" ), vimos
que o valor de opgdo ¢ crescente com o A , mas que tal parametro ndo tem influéncia no "
corte " que ocorre entre 7 = 7 e 7 = 8 (0 que pode estar relacionado a pequena quantidade de
simulacaoes realizadas).

6 Conclusoes e Extensoes

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 propria
descoberta do ativo subjacente (produto do projeto). Como motivag¢ao, abordamos o caso de
investimentos em bioprospeccao via concessao governamental, assunto que ¢ recorrentemente
discutido nas esferas politicas brasileiras. Nossa proposta ¢ baseada na abordagem via Opg¢des
Reais, que se traduz a mais adequada para a analise de investimentos sob incerteza.

Em nosso modelo, introduzimos a possibilidade do investidor abandonar o empreendimento
ao final da concessdo se o valor gerado por sua descoberta for incapaz de cobrir os custos de
exploracdo, 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 instante de descoberta de um principio ativo na floresta (sucesso da exploragdo e
pesquisa) ¢ uma varidvel aleatoria, conseguimos expressdes matematicas para o valor instanta-
neo do projeto em caso de sucesso e para o pay-off da op¢ao real de abandono.

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

Deste modo, a partir do modelo basico e das simula¢des efetuadas, podemos inferir que o
tamanho ideal para o prazo da concessdo deve ser de aproximadamente 10 anos; um periodo
maior tornaria inviavel um empreendimente desta natureza do ponto de vista de um investi-
dor privado. E importante notar que seria interessante para o governo brasileiro o sucesso da
pesquisa: royalties poderiam ser cobrados durante todo o periodo de monopoélio por parte do
investidor . Outra varidvel de politica que merece atencdo ¢ o custo de entrada K: conforme
mostramos nas analises de sensibilidade e nas simulagdes efetuadas, o valor da concessao deve
ser calibrado de maneira que remunere o governo de forma justa e que ndo seja proibitivo para
o investidor privado. Este fato gera uma primeira extensao para o trabalho: tornar endégeno o
parametro K, ou seja, encontrar um valor 6timo para o mesmo, que seja o melhor possivel para
0 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 sairiamos do caso mais simples com a funcao densidade
de probabilidade exponencial e passariamos a trabalhar com densidades Gamma.

Outra melhoria a ser adotada seria o uso de pardmetros mais proximos da realidade da
industria de bioprospec¢do; neste trabalho, para efeito das simulagdes, adotamos parametros
da industria farmacéutica. Este ¢ um procedimento que parece razoavel; porém, projetos que
envolvem a exploragdo em campo aberto (além da pesquisa propriamente dita) sdo a priori mais
arriscados do que projetos que se concentram apenas em laboratdrios.

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