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Resumo: Este trabalho avaliou uma empresa start-up de biotecnologia a luz da teoria de Opg¢des Reais. O objetivo
principal foi averiguar a adequacdo deste modelo na avaliagdo de empresas inovadoras, sujeitas a grande risco,
de forma a captar o valor das flexibilidades gerenciais presentes neste tipo de empreendimento. Para verificar a
subavalia¢éo provocada pelo método de Fluxo de Caixa Descontado ao desconsiderar o valor das op¢oes, foi realizado
um estudo de caso na empresa BioNatural, incubada no Polo BioRio de Biotecnologia, localizado no campus da
Universidade Federal do Rio de Janeiro. Os resultados da avaliacdo financeira de um projeto de pesquisa especifico
indicaram uma subavaliagdo da ordem de 16%. Os resultados reforcam a visdo de que a Teoria de Opcdes Reais pode
ser mais adequada para avaliar empreendimentos sujeitos a extrema incerteza, captando um valor ndo mensurado
pelas técnicas tradicionais de avaliacdo de projetos.
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Abstract: In this study a biotech start-up company was evaluated using the Real Options method. The main objective
was to verify whether the Real Options is a better pricing method for tech or biotech companies that operate in an
uncertain enviroment. In order to determine the undervaluation resulting from the Discounted Cash Flow method
without taking the Real Options into account the case of BioNatural, a start-up biotech company incubated at the
BioRio Biotecnology Park, was analized. The results indicate a 16% undervaluation, approximately, and they indicate
that the real options approach may be more appropriate to evaluate projects subject to extreme uncertainty since
it can determine a value that is not measured by traditional valuation project methods.
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1 Introducao e objetivo

O estudo das decisdes de investimento vem sendo de
grande interesse tanto para o meio académico quanto
para o mundo empresarial hd décadas. Estabelecer
critérios objetivos para a alocacdo eficiente de recursos
sempre foi um dos principais desafios dos investidores.

O Valor Presente Liquido (VPL), citado por
Copeland e Antikarov (2002) como o paradigma central
do processo decisério, € a técnica mais difundida entre
analistas de investimentos e executivos de empresas
responsdveis pela alocacio orcamentdria. O critério
do VPL, porém, ao modelar uma realidade estética,
acaba por ignorar o valor da flexibilidade gerencial
em investimentos sujeitos a significativas incertezas

(DIXIT; PINDYCK, 1994; TRIGEORGIS, 1996;
AMRAM; KULATILAKA, 1999).

A capacidade do gestor em adiar um investimento
em uma nova planta, expandir ou contrair a escala de
producdo, escalonar investimentos ou abandonar uma
pesquisa mal sucedida, por exemplo, adiciona valor
ao empreendimento. A valorac@o destas flexibilidades
requer o uso de métodos de aprecamento de opgoes,
como a metodologia das opcdes reais.

As empresas do setor de biotecnologia se
enquadram nesta categoria de ativos. Projetos de
Pesquisa e Desenvolvimento se caracterizam por
apresentar extrema incerteza, tanto de mercado quanto
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técnica, possuindo alta flexibilidade do ponto de
vista orcamentdrio e permitindo revisdo e realocacao
constante dos investimentos planejados em caso de
insucesso em qualquer das fases da pesquisa. Projetos
da drea de biotecnologia, portanto, ndo podem ser
avaliados de forma estdtica, devendo ser incorporadas
ao modelo de avalia¢do financeira as diversas opcdes
de abandono, licenciamento, descoberta de novos
produtos e pesquisas e outras.

A grande incerteza relativa ao sucesso das
pesquisas e, posteriormente, ao sucesso da nova
droga no mercado (LOCH; BODE-GREUEL, 2001)
dificulta a avaliagdo correta dessas empresas. Segundo
Villiger e Bogdan (2006), muitos profissionais da
inddstria consideram impossivel atribuir um valor
ao desenvolvimento de uma determinada droga,
dada a existéncia de iniimeras incertezas relativas a
seguranca, eficdcia, regulacdo, mercado e competicao.
Bode-Greuel e Greuel (2005) lembram que buscar uma
forma objetiva de avaliagdo econdmica € importante
tanto para o gestor de uma farmacéutica em sua tarefa
de definir quais projetos priorizar quanto para balizar
negociacdes de parceria e licenciamento.

Neste trabalho analisamos o caso da empresa
BioNatural (o nome real da empresa foi omitido a fim
de preservar a confidencialidade das informagdes),
empresa start-up de base tecnoldgica incubada no Polo
de Biotecnologia do Rio de Janeiro da Universidade
Federal do Rio de Janeiro (UFRJ), de forma a calcular
o valor de um projeto de pesquisa especifico, tanto
pela técnica tradicional de VPL quanto pelo método
de Opcdes Reais, comparando as duas metodologias.
Essa avaliacio pode ser utilizada para balizar futuras
negociacdes com fundos de venture capital, quando
da negociac@o de um potencial aporte de capital de
risco, bem como quando no momento das negociacdes
acerca do licenciamento dos direitos comerciais de
determinada droga para uma empresa farmacéutica.

O restante desse artigo estd organizado da seguinte
forma: na secgdo 2, apresentamos uma breve revisao
de literatura; e, em seguida, os aspectos metodol6gicos
do estudo. Na seccdo 4, descrevemos o caso estudado
e, na seccdo 35, a aplicacdo do método proposto € a
andlise dos resultados. Ao final, apresentamos as
conclusdes e sugestdes para futuras pesquisas.

2 Revisao da literatura

O processo de P&D em uma inddstria farmacéutica
¢ caracterizado por um longo ciclo de desenvolvimento
até o lancamento de uma nova droga no mercado.
Além disso, existem significativas incertezas a respeito
do custo e do tempo necessdrio para completar o
desenvolvimento, dos resultados da pesquisa e das
receitas futuras da comercializagdo, o que dificulta
o processo de andlise de investimento e tomada de
decisdo.

Mesmo diante deste cendrio, € necessirio que
os gestores decidam sobre seus investimentos com
grande antecedéncia (BODE-GREUEL; GREUEL,
2005), considerando as caracteristicas peculiares deste
processo de alocag@o de recursos. Os investimentos
em P&D voltados para a descoberta de uma nova
droga caracterizam-se, de maneira geral, por seu
cardter escalonado, sendo os aportes futuros de capital
condicionados ao sucesso das fases anteriores de
desenvolvimento, o que confere ao gestor importante
flexibilidade ao longo do processo de tomada de
decisdo.

Um projeto de P&D na drea de biotecnologia
envolve duas importantes etapas: a descoberta do
principio ativo para desenvolvimento de pesquisas
clinicas e a posterior comercializacdo da droga.
A primeira destas etapas € constituida por fases
distintas de desenvolvimento antes de ser levado
para a aprovacdo do 6rgdo regulador: screening e
desenvolvimento do principio ativo, testes pré-clinicos
e clinicos fase I, II e III (BORISSIOUK; PELI, 2001).

A fase de screening procura identificar estruturas
moleculares e/ou principio ativo que apresente
propriedades bioquimicas capazes de combater a
doenca alvo. Uma das técnicas utilizadas para tal
consiste em colocar o agente infeccioso em contato
com milhares de compostos bioquimicos, separando
aqueles reagentes que apresentarem atividade
bioquimica anormal quando exposto a tal ambiente.

A partir da identificacdo desta molécula, inicia-se
a fase de testes pré-clinicos. Por meio de testes
farmacoldgicos, toxicoldgicos e metabdlicos busca-se
garantir niveis minimos de atividade bioldgica, bem
como de seguranga da substancia testada, antes de se
iniciar os testes clinicos em humanos. Caso os testes
pré-clinicos apontem para um resultado favordvel,
prepara-se um documento para ser aprovado pela
comissdo de ética do 6rgdo regulador, no caso
brasileiro a Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria
(ANVISA), solicitando autorizagio para a realizacio
dos testes clinicos em humanos.

A fase I dos testes clinicos tem duragdao média de
1 a 2 anos e envolve o monitoramento de 20 a 80
voluntérios. O principal objetivo € avaliar os niveis
de seguranca, tolerancia e metabolismo da droga
quando administrada em seres humanos. Na fase II,
também com duragdo média de 1 a 2 anos, os testes
passam a ser realizados diretamente em grupos de
100 a 300 pacientes que apresentem tal doenga com
0 objetivo de verificar a efetividade do tratamento e
seus potenciais efeitos colaterais, bem como obter
informagdes sobre a dosagem ideal.

Caso os indicativos das fases I e II sejam
promissores, o laboratério dara prosseguimento a
fase III dos testes clinicos, mais longa e custosa que
as anteriores, podendo durar de 2 a 4 anos, na qual
sdo levantadas evidéncias estatisticas robustas em
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relacdo a eficcia e seguranga do novo tratamento.
Para tanto, sdo realizados testes duplo-cego em que
sdo comparadas amostras randomicas divididas em
grupos de acdo e controle, de forma a obter uma
comprovagdo estatistica da eficdcia terapéutica do
tratamento. A partir do resultado positivo apresentado
na fase III, todos os relatorios contendo os resultados
da pesquisa sdo enviados para andlise pela ANVISA.
A decisdo do 6rgao pode ser de aprovagao, rejeicdo
ou extensdo das pesquisas, caso permaneca alguma
duvida. Caso obtenha a aprovagdo do érgdo regulador,
o laboratério necessita ainda incorrer em significativos
gastos de divulgacdo e forca de venda para ter sucesso
na fase de comercializag¢@o da droga.

Um projeto de P&D estd sujeito a duas fontes
de risco distintas: o risco tecnoldgico e o risco de
mercado. O primeiro € endégeno e € resolvido a
medida que os sucessivos investimentos sdo realizados
ao longo das fases da pesquisa (CHILDS; TRIANTIS,
1999; SCHWARTZ, 2004). O segundo € relacionado
as incertezas futuras em relacdo a sua comercializacao.
Com relagdo ao risco tecnolégico, Schwartz (2004)
destaca que, além da significativa possibilidade de
descontinuidade da pesquisa, um projeto de P&D
estd sujeito a grandes incertezas em relacio a seus
custos de desenvolvimento. No que tange ao risco
de mercado, um projeto de P&D estard sujeito a
incerteza do prego futuro praticado e da demanda por
determinada aplicac@o. Investimentos em P&D devem,
portanto, ser compreendidos como um conjunto de
opcdes compostas do tipo arco-iris, sujeitas a diversas
fontes de incerteza, representando flexibilidades que
agregam significante valor ao projeto de P&D.

Segundo Newton, Paxson e Widdicks (2004),
as opgdes de escalonamento dos investimentos
acrescentam valor ao projeto, uma vez que permitem
a avaliagdo de sua viabilidade técnica e econdmica a
cada estagio do programa, permitindo uma reavaliagdo
a medida que novas informagdes cheguem e resolvam
determinada incerteza técnica (CHILDS; TRIANTIS,
1999). Desta forma, o gestor pode limitar os gastos
com um programa fadado ao fracasso, reduzindo o
prejuizo e redirecionando seus recursos para outros
projetos mais promissores.

Intimamente ligada a caracteristica de
escalonamento dos investimentos, a possibilidade
de licenciar um projeto pouco promissor, dada a
piora do cendrio econdmico, por exemplo, confere
a empresa uma opg¢ao de abandono, cujo valor
serd tdo maior quanto mais avancada a pesquisa
estiver em sua fase de testes e quanto maior for sua
probabilidade de sucesso (BORISSIOUK; PELI,
2001). A existéncia de uma patente também ajudara
a elevar o valor econdmico desta op¢ao de saida,
uma vez que se traduz em uma barreira de entrada
a potenciais concorrentes.

Borissiouk e Peli (2001) notam que a opgao
de espera adiciona valor em projetos de P&D,
uma vez que as incertezas tecnolégicas ndo sio
resolvidas apenas com o passar do tempo, mas com
o aprendizado adquirido ao longo dos estdgios da
pesquisa. Os mesmos autores também defendem
que um potencial ganho pela espera da reducao
no nivel de volatilidade do mercado acaba sendo
completamente dominado pelas vantagens obtidas pelo
first mover NEWTON; PAXSON; WIDDICKS, 2004),
impelindo as empresas a acelerarem seus esforgos de
pesquisa. De forma semelhante, as opc¢des de troca,
representadas por substitui¢do de insumos e mudanga
no mix de produtos, ndo adicionam valor a atividade
de P&D, uma vez que mudangas na composi¢do de
determinado medicamento devem ser autorizadas
pela agéncia reguladora, envolvendo novos riscos
(BORISSIOUK; PELI, 2001). Por fim, externalidades
que porventura surjam ao longo do programa de
P&D primério podem vir a inaugurar novas linhas
de estudo e potenciais aplica¢des derivadas a partir
da pesquisa inicial — growth options — (HO; LIU,
2003), acrescentando valor ao projeto original, seja
pelo acréscimo de uma potencial fonte de receita
(LOCH; BODE-GREUEL, 2001), seja pela reducio
dos riscos de desenvolvimento das novas aplicagoes.

Cossin, Leleux e Saliasi (2002) enfatizam que,
em um primeiro momento, a extrema inabilidade
dos analistas em avaliarem uma empresa start-up,
altamente inovadora e orientada ao rapido crescimento,
poderia se traduzir em paralisia deste mercado de
risco, afetando, consequentemente, sua liquidez.
Contudo, esta hipdtese ndo se verifica na pratica.
A inddstria, como um todo, tem experimentado um
crescimento anual consistente com investimentos
acumulados de aproximadamente USD 466 bilhdes
desde 1970, segundo a National Venture Capital
Association (2009). Para responder a este aparente
paradoxo, o trabalho de Sahlman (1990) apresenta
indicios de que os investidores de risco lidam com as
incertezas da avaliacdo financeira por meio da atuag@o
ativa no desenvolvimento do negécio e no desenho
de clausulas contratuais que favorecam a relacdo
risco-retorno, e nao dedicando horas aprimorando
seus modelos ou buscando melhores estimativas.

Os instrumentos contratuais mais usados por
esta industria, guiando o relacionamento entre
empreendedor e fundos de venture capital, estabelecem
aportes de recursos escalonados, sujeitos a obtencio
de marcos de sucesso, além de garantir preferéncia
de liquidez e protegdo antidilui¢do, em caso de novos
aportes (SAHLMAN, 1990).

As andlises realizadas neste trabalho abordaram
apenas um projeto individual, chamado de Projeto
Droga Natural, considerando como flexibilidade
gerencial, do lado da empresa start up, apenas a
possibilidade de interrupc¢do do projeto devido ao
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insucesso em determinada fase da pesquisa. Ja sob a
6tica da industria farmacéutica, as opgdes modeladas
foram relativas a suspensdo das vendas do novo
medicamento, caso nio seja bem aceito no mercado
e seu crescimento seja abaixo do esperado.

3 Metodologia

A avaliac@o das opgdes reais foi realizada a partir
do modelo binomial discreto proposto por Cox, Ross
e Rubinstein (1979), utilizando como ferramenta de
apoio o software DPL®, que auxiliou na modelagem
da arvore de decisdo do projeto. A preferéncia pela
modelagem matemdtica em tempo discreto justifica-se
pela prépria dindmica dos investimentos em P&D,
nos quais novas informagdes relevantes, em geral,
chegam de tempos em tempos, coincidindo com os
momentos de decisdo sobre a continuidade ou nado
da pesquisa (BORISSIOUK; PELI, 2001; LOCH;
BODE-GREUEL, 2001).

Primeiramente, determinou-se o VPL estatico do
projeto a partir das técnicas tradicionais de avaliagdo,
servindo este valor como caso base. Para esta etapa, foi
necessdrio definir, além das premissas operacionais,
a estrutura de capital e o custo de oportunidade
das fontes de financiamento, a fim de calcularmos
o custo médio ponderado de capital (WACC) do
empreendimento.

Num segundo momento, modelaram-se as incertezas
do problema. As de cunho tecnoldgico foram tratadas
de forma probabilistica a partir da visdo da empresa
BioNatural em relag@o as expectativas de sucesso e
fracasso de cada fase da pesquisa. Ja as incertezas de
mercado, representadas pela evolugdo da participagdo
de mercado da nova droga, foram modeladas segundo
um processo de difusdo estocdstico geométrico
browniano (MGB).

Optamos por modelar diretamente a incerteza a
respeito da futura participacdo de mercado da nova
droga, por acreditar ser a varidvel de maior impacto
direto sobre o valor do projeto e por ser, na pratica
gerencial, o principal direcionador da decisdo sobre
a manuteng¢do ou ndo de uma nova droga no portfélio
de vendas de uma empresa farmacéutica. Assumimos
que o seu processo de difusdo € representado pela
Equacgao 1:

dM = aMdt+ oMdz ()

em que: M = participacdo de mercado no instante
t; o = taxa de crescimento anual da participagdo
de mercado (drift); ¢ = volatilidade da participacao
de mercado; dz=e+dr representa o incremento de
Wiener padrio e € = N(0,1).

O aprecamento da opgdo € feito utilizando-se a
medida neutra a risco, em que € deduzido o prémio
de risco do termo de drift do MGB, permitindo
que os fluxos de caixa sejam descontados a valor
presente pela taxa livre de risco da economia. Em

se tratando de ativos de mercado, este prémio de
risco € uma medida conhecida e estabelecida pelos
agentes econdmicos de acordo com sua percepgao e
grau de aversao ao risco. Contudo, para ativos cujos
mercados sdo incompletos, € necessdrio recorrermos
a métodos indiretos para o célculo do prémio de risco
da varidvel em questdo, de forma a determinarmos
o valor do termo de tendéncia (drift) neutro a risco.

Hull (2006) propde uma aproximagao para o
calculo do prémio de risco de um ativo ndo negociavel
no mercado a partir do prémio de risco do retorno
do projeto dado pelo modelo CAPM. Outra forma
mais simples e intuitiva € recorrer a um célculo
iterativo valendo-se do fato de que o VPL esperado
do projeto descontado ao custo de oportunidade da
empresa (WACC) deve ser idéntico ao VPL neutro
arisco descontado a taxa livre de risco. Tal condicao
pode ser expressa algebricamente pela Equacdo 2
(FREITAS; BRANDAO, 2010):

n n

| E[r(M@)]e*dr= | E[ f(M¢(z))}e'”dt @)

=1 t=1

2

em que, dM=aMdi+oMdz € o processo de
difusao verdadeiro da participacdo de mercado,
M, = (e~ )M, dt+oM,dz € o processo de difusdo
neutro a risco da participagdo do mercado, A € o
prémio de risco da participa¢do de mercado M, e
r sdo, respectivamente, a taxa ajustada ao risco do
projeto e a taxa livre de risco, e E[f(+)] € o Fluxo
de Caixa Esperado do projeto.

Uma vez determinada a volatilidade e o prémio
de risco implicito do processo estocdstico, foram
calculados os parametros u e d, representando,
respectivamente, a magnitude dos movimentos de
subida e descida emulados pelo ativo base, bem
como o valor da probabilidade neutra a risco p e seu
complemento (1- p). Por fim, foi construida a arvore
de decisdo e incorporadas as opcdes, para permitir a
escolha de um conjunto de decisdes que venham a
maximizar o valor do projeto, obtendo-se um novo
resultado para o VPL, chamado de VPL expandido.
A diferenca entre os resultados das duas avaliacdes
(VPL expandido — VPL estatico) representa o valor
das Opcdes Reais presentes no projeto.

Neste estudo, foram utilizados dados da empresa
BioNatural e fontes de dados secunddrias e publicas;
outras formas documentais de informagao; entrevistas
com o préprio empreendedor para levantar informacoes
de projecdes de receita, custos e investimentos
previstos para os préximos 20 anos; bem como a
identificac@o das principais fontes de incerteza e
flexibilidades gerenciais. Duas entrevistas realizadas
junto a um gerente comercial da Merck/ Serono
permitiram levantar informagdes relevantes quanto aos
custos operacionais e despesas comerciais relacionados
ao langcamento de um novo medicamento. Informacdes
de mercado como a taxa livre de risco e o custo de
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oportunidade do projeto foram obtidas a partir dos
sites do Tesouro Direto e do Damodaran, visitados
em 23/1/2010.

A maior limitacdo do modelo diz respeito a
escolha do processo estocdstico representativo do
comportamento do crescimento da participacao
de mercado do novo medicamento ao longo dos
anos de comercializacio. Os estudos voltados para
a 4rea de novos produtos costumam caracterizar o
crescimento das vendas de qualquer novo produto
como seguindo uma curva em forma de S, possuindo
um periodo inicial de rdpido crescimento, seguido de
uma desaceleracdo do ritmo de crescimento, atingindo
ao final um estdgio de maturacio do mercado e da
expansao das vendas, passando estas a responderem
aum crescimento orginico, em linha com a inddstria
e seus competidores.

Optou-se pela escolha do processo estocdstico
geométrico browniano para representar com mais
acurécia apenas o primeiro periodo de rdpida expansao,
por aproximar o movimento a uma curva exponencial.
Para os periodos subsequentes de desaceleracdo e
estagnacdo do ritmo de crescimento, acredita-se que
a projecdo do crescimento das vendas por curvas
exponenciais acabe por subestimar a receita futura
e consequentemente o valor da empresa.

Embora reconhecida esta limitacao, devido ao
desconhecimento de outra fun¢io que modelasse a
curva de crescimento esperado das vendas da nova
droga de forma mais acurada, optou-se por utilizar o
movimento geométrico browniano como aproximagao.
Apesar de este processo estocdstico ndo ser a melhor
representagdo do crescimento das vendas, estimou-se
que o erro médio represente apenas 3% da avaliagdo
financeira base do projeto, ndo implicando em um
erro significativo na avaliacdo do investimento.

4 Descricao do caso

A BioNatural tem como foco de atuagdo o
desenvolvimento de pesquisas de novas drogas
fitoterdpicas a partir de extratos vegetais encontrados
na flora brasileira. Detentora de direitos de catalogacdo
e coleta de extratos vegetais oriundos dos mais
diversos biomas brasileiros, a BioNatural enfrenta
atualmente o desafio de valorar corretamente este
ativo intangivel. A empresa organizou-se em 1999
a partir de uma parceria com a InterPharma (O nome
real foi omitido para preservar a confidencialidade dos
dados) por meio do maior contrato de terceirizacio
tecnolégica entre uma multinacional farmacéutica
e uma empresa de P&D no Pais até entdo. Trés
anos depois, com a fusdo da InterPharma com outra
empresa do setor, a mudanca de estratégia do novo
grupo fez com que a parceria fosse desfeita.

Investidores-anjos e fundos de venture capital,
antes sdcios desta parceria, também preferiram
sair do negécio, induzindo o Sr. Carvalho, dono e

empreendedor da BioNatural, a liquidar a empresa
BioNatural. A proposta dos acionistas era vender o
Banco de Extratos coletados nos tltimos 3 anos para
a InterPharma a fim de gerar caixa para distribui¢do
entre os sécios investidores. O Sr. Carvalho, no
entanto, acreditava que o valor oferecido pelo Banco
de Extratos estava muito abaixo do potencial de
receita que ele poderia gerar no futuro, em funcio
disso, acabou por comprar a totalidade das agdes
nas maos dos investidores. Com isso, a BioNatural
deu continuidade aos seus trabalhos de coleta e
catalogagdo de extratos naturais encontrados nos
diversos biomas do Pais, reunindo hoje, em sua
extratoteca, um catdlogo de cerca de 5.000 espécies
vegetais nativas, oficialmente autorizado pelo Conselho
de Patrimdnio Genético do Ministério do Meio
Ambiente, correspondendo a mais de 31.000 amostras
vegetais para testes bioldgicos. O resultado das
pesquisas conduzidas na dltima década significou para
a BioNatural um pipeline de 683 extratos vegetais,
com forte atividade direta ou indireta contra seis
alvos de interesse médico-farmacéutico: infeccdes
estafilocécicas multirresistentes; doenca pulmonar
obstrutiva cronica; hepatite C; doenga de Chagas;
diabetes II; e tuberculose.

A estratégia da empresa para os proximos anos ¢ de
levantar mais recursos para financiar as outras linhas
de pesquisa e continuar a expansdo de seu Banco
de Extratos, agregando espécies de outros biomas,
como a Floresta Amazdnica e o Cerrado brasileiro.
Para tanto, € preciso valorar os ativos intangiveis da
empresa a fim de balizar o valor das quotas a serem
oferecidas aos investidores.

A primeira fase dos estudos, que contempla as
etapas de screening e desenvolvimento molecular,
embora ndo exija grandes somas de recursos, se
caracteriza por um elevado risco, sendo comum o
aporte de seed money por fundos especializados
em venture capital ou de angels ou das proprias
farmacéuticas, caso tenham grande interesse na linha
de pesquisa desenvolvida e, desde o inicio, queiram
garantir opgdes de preferéncia em novos aportes.

O financiamento da fase seguinte, de estudos
pré-clinicos, exige um aporte mais substancial de
recursos envolvendo fundos de venture capital
especializados na drea de biotecnologia, pois o
projeto ainda envolve grande risco. O registro de uma
patente, comum durante esta fase, pode reduzir um
pouco o grau de incerteza do empreendimento, pois
passa a existir uma garantia real, embora de dificil
valoragdo. E comum serem executados, nesta fase,
instrumentos contratuais que garantam a opgao de
preferéncia de novos aportes, que acabam servindo
como um sinal de confianga ao mercado a respeito
do sucesso da pesquisa.

A tltima fase dos testes clinicos € a fase mais
intensiva em capital, dada sua longa duragéo e
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nimero de pacientes testados. Nesta fase, € comum a
busca por uma alianca estratégica entre laboratdrios
e grandes farmacéuticas, visando o licenciamento
da nova droga. Em geral, o acordo envolve um
adiantamento up front (fixo) mais a promessa do
pagamento de royalties (varidvel) pelas vendas
futuras do novo medicamento. Em contrapartida,
o laboratério cede os direitos comerciais da nova
droga a farmacéutica que passa a arcar com o custo
da fase III dos testes clinicos e de toda a burocracia
necessdria para a aprovaciao do novo medicamento
junto ao 6rgao regulador.

No caso da BioNatural, o aspecto singular € o
fato de que tanto os testes pré-clinicos quanto os
testes clinicos da fase I e II possuem financiamento
garantido pelo governo federal a fundo perdido,
eliminando a necessidade de capital de risco nestas
etapas. Desta forma, a estratégia da empresa contempla
apenas o licenciamento da droga para um parceiro
estratégico a partir da fase III dos testes clinicos,
sem a necessidade de um potencial aporte anterior
por parte de um fundo de venture capital.

Embora a empresa possua hoje seis linhas de
pesquisa mais avangadas, dada a independéncia das
pesquisas e limitacdo ao acesso de dados optou-se
pela modelagem financeira de um tnico projeto. O
projeto escolhido visa desenvolver uma aplicacao
fitoterdapica de acdo antibidtica e antifingica, cuja
eficicia acredita-se ser compardvel aos mais potentes
medicamentos existentes no mercado atualmente,
apresentando como diferencial o fato de gerar,
potencialmente, menor resisténcia por parte dos
micro-organismos patogénicos, dado a origem natural
dos componentes quimicos da nova droga.

Inicialmente o produto serd comercializado sob a
forma de pomada tépica servindo para o tratamento
de infecgdes cutaneas, sendo as mais graves, voltadas
para pacientes que apresentem tulceras e queimaduras.
Embora nao consideradas no modelo de avaliagdo,
futuras formas de administracdo do medicamento,
como oral, intramuscular e intravenosa podem vir
a ser desenvolvidas apés pesquisas incrementais,
representando um mercado mais amplo a ser explorado.
De acordo com dados internos da empresa, o mercado
potencial para este produto é de R$ 125 milhdes,
equivalente a venda de 4 milhdes de unidades por
ano, sendo que a empresa estabeleceu como meta
atingir participacdo de 20% deste mercado ao final do
sétimo ano de comercializagdo. Depois deste periodo,
as vendas se estabilizariam, passando a crescer de
forma organica em linha com o resto da categoria.

O cronograma de investimentos para os testes
clinicos foi orgcado em R$ 5,5 milhdes, sendo
R$ 3,0 milhdes garantidos pelo governo federal por
um programa de subvencio e direcionados a realizacdo
dos testes pré-clinicos e clinicos I e II, com duragao
prevista de trés anos. A outra parcela dos recursos,

de R$ 2,5 milhdes, reservada a realizagio dos testes
clinicos da fase III e para homologag¢do do pedido de
aprovacdo da nova droga pela Anvisa, foi planejada
para ser financiada por uma farmacéutica interessada
em licenciar a nova droga.

A partir destes dados e estimativas das despesas
comerciais, administrativas e dos custos operacionais
levantados junto ao sécio empreendedor da BioNatural
e de especialistas do setor, foram projetados os
fluxos de caixa do projeto, expressos em funcio da
participacdo de mercado e das probabilidades de
sucesso de cada fase da pesquisa. Em um primeiro
momento, foi feita a avaliacdo financeira do projeto,
utilizando-se a técnica de VPL tradicional, para, em
seguida, incorporar o valor das flexibilidades.

O horizonte temporal considerado na andlise foi
de 14 anos de comercializacdo, coincidindo com a
expiracdo da patente a ser obtida ao final da fase II dos
testes clinicos. O valor residual dos fluxos de caixa
livres a partir desta data foi desconsiderado. Todos
os numeros financeiros foram multiplicados por um
fator de ajuste, de forma a manter a confidencialidade
das informacdes.

A estimativa da demanda pelo fitoterdpico foi
considerada como uma fra¢do da participacio de
mercado do novo medicamento. Assumiu-se que a
curva de crescimento apresenta um formato S tipico
do lancamento de um novo produto, dividida em
trés fases. Para o primeiro ano de comercializagdo,
considerou-se que a nova droga atingird 2% de
participacdo de mercado. A partir deste ponto,
modelou-se a participagdo de mercado da droga com
uma fase inicial (fase I) de rdpida expansdo entre o
segundo e quarto ano de comercializa¢io, dobrando a
participacdo de mercado a cada ano, atingindo, ao final
deste periodo, 15% de participagdo, seguido de uma
segunda fase de desaceleragio do ritmo de crescimento,
entre o quinto e sétimo ano de comercializagdo (fase
II), chegando a uma participacdo de mercado de
20%. Por fim, na terceira fase de estabilizacdo do
crescimento e manutencdo do market share em torno
de 20%, a partir do oitavo ano (fase III), o mercado
encontrard um novo equilibrio, e a demanda pela
nova droga passard a crescer de forma organica, no
mesmo ritmo da média de mercado (Figura 1).

Antes de discutirmos as premissas sobre a varidvel
preco, vale destacar uma distor¢do provocada por
esta modelagem no valor do projeto. Conforme
verificado na Figura 2, ao modelarmos a segunda fase
de crescimento também segundo um MGB (curva
superior), cria-se um gap em relacdo ao formato
tedrico projetado da curva (4rea hachurada).

Este gap representa uma subavaliagio financeira
do projeto devido a uma subcontabilizagdo de receitas
durante este periodo. A fim de reduzir tal erro de
calculo, propomos uma corregéo do valor, resultado
da diferenca entre VPL estatico cuja demanda segue
uma trajetoria tedrica S (doravante denominado
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Figura 1. Curva tedrica do crescimento esperado do market share do novo medicamento.
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Figura 2. Comparagio entre a curva tedrica em forma de S e a curva representativa do MGB, representativas do crescimento

esperado do market share do novo medicamento.

VPLS estdtico) e o VPL estdtico cuja demanda segue
um movimento geométrico browniano (doravante
denominado VPLMCE estitico). Matematicamente,
a subavaliag@o pode ser expressa por:

A valor = VPLS estético — VPLMCB estético

O resultado desta diferenca revelou uma
subavalia¢do no valor do projeto em torno de
R$ 100.000,00, o equivalente a apenas 3% do VPLMSB
estdtico. Desta forma, ao VPL final estimado para o
caso base estdtico, adicionaremos esta quantia como
forma de reduzir o erro relacionado a escolha do
MGB como processo estocdstico representativo do
ritmo de crescimento do share de mercado.

Em relag¢do ao prego do produto, dois aspectos
particulares do setor devem ser destacados. O primeiro

¢ a forte regulacgdo por parte da Camara de Regulagio
do Mercado de Medicamentos (CMED), responsével
por fiscalizar e estabelecer as regras que balizam o
preco maximo praticado tanto pelos laboratérios
fabricantes quanto pela farmécia. O segundo € seu
cardter ineldstico. Embora nio possa ser considerado
para todo tipo de medicamento, em geral, a decisao
de compra estd baseada fortemente na recomendagio
do profissional da drea de satude, independentemente
do aspecto econdmico.

Foi adotado um custo de producao unitario
de R$ 4,40, refletindo principalmente o custo da
matéria-prima e da embalagem, desconsiderando-se
eventuais ganhos de escala futuros. Em relacio as
despesas operacionais, boa parte dos gastos iniciais
esta concentrada na divulgacdo do produto junto
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a comunidade médica, por meio da promocao de
eventos comemorativos, distribui¢cdo de amostras
grétis e realizacdo de visitas comerciais por parte
dos representantes laboratoriais. As despesas de
marketing para os primeiros 5 anos de comercializacao
foram estimadas em R$ 7,5 milhoes. J4 as despesas
de distribui¢io foram assumidas como variaveis,
representando 2% da receita liquida. As despesas
administrativas foram consideradas também como
um percentual 6% da receita liquida.

O atual projeto encontra-se no inicio dos testes
pré-clinicos, sendo estimados 5 anos de pesquisas até
o final da fase III dos testes clinicos. O or¢amento
total € de R$ 5,5 milhdes, sendo R$ 3 milhdes
subvencionados por dinheiro do governo federal.
A parcela dos investimentos que deverd, no futuro,
ser financiada por uma farmacéutica foi estimada
em R$ 2,5 milhdes, principalmente para custear os
testes clinicos da fase III.

Dada a preferéncia do empreendedor em estabelecer
uma parceria estratégica que permita a expansio
da comercializacdo de suas drogas para mercados
internacionais, optamos por considerar como custo de
oportunidade do projeto o WACC de uma subsididria
atuando no Brasil. Para o célculo do custo de capital
proprio, utilizamos um modelo CAPM Global aditivo,
ajustado a paises emergentes, dada a auséncia de
empresas abertas do setor farmacéutico no mercado
brasileiro. Apesar das possiveis criticas ao modelo,
a escolha deste método tem por motivacio o fato
de que ele € utilizado na pratica pela subsididria
brasileira da Merck/Serono, servindo como critério
de decisdo financeira, sem que a subsididria tenha
qualquer autonomia para questiond-lo ou arbitrar
algum outro valor.

Consideramos que a empresa niao possui
endividamento oneroso, sendo financiada totalmente
por capital proprio. Isso € consistente com o padrdo
do setor farmac€utico mundial que apresenta baixa
alavancagem financeira, conforme dados coletados
por Damodaran (2009) que revelam uma relagdo E/
(E+D) de 93%, em média, no periodo de 2003-2007
para o setor de biotecnologia. Dessa forma, chegou-se
aum WACC, em termos reais € em moeda nacional,
de 11%.

Especificadas as premissas operacionais e
financeiras, passamos a analisar e quantificar os
riscos inerentes ao empreendimento. O projeto em
questdo considera duas fontes principais de incertezas.
A primeira, de natureza tecnoldgica, se refere a
imprevisibilidade dos resultados da pesquisa em cada
fase dos testes laboratoriais. A segunda, origindria das
for¢as de mercado, reflete basicamente a incerteza
relativa a parcela de mercado conquistada pela nova
droga e a natureza da concorréncia futura. Embora
haja no projeto outras varidveis de cardter incerto,
como preco e custo de desenvolvimento da pesquisa,
estas foram tratadas de maneira deterministica.
Maiores referéncias para a modelagem estocdstica

dos investimentos em P&D podem ser encontradas
em Pindyck (1993).

As incertezas tecnolégicas foram tratadas de forma
probabilistica, como em Loch e Bode-Greuel (2001)
e Borissiouk e Peli (2001). J4 a incerteza relativa a
participacdo de mercado obtida pela nova droga a
cada ano de comercializagio foi modelada segundo
um processo de difusdo geométrico browniano.

Como mencionado anteriormente, considerou-se
que, durante o primeiro ano de comercializagdo, a
nova droga atingiria 2% de participacao de mercado.
Entre o segundo e o quarto ano de comercializagio
(fase I), projetou-se um rapido crescimento, dobrando
a participag@o de mercado a cada ano, atingindo, ao
final deste periodo, 15% de participacdo, sujeito a uma
volatilidade anual estimada em 177%. Entre o quinto
e sétimo ano (fase II), projetou-se uma desaceleragio
do crescimento da participagao, alcangando 20% de
participagdo, sujeita a uma volatilidade em torno de
40%. A partir do oitavo ano (fase III) admitiu-se
que o mercado encontrard um novo equilibrio e que
a demanda pela nova droga passa a crescer de forma
organica, no mesmo ritmo da média de mercado.
Desta forma, estimou-se um crescimento nulo da
participagdo de mercado, mas ainda sujeito a um
nivel de volatilidade na casa de 19%.

Para determinar a volatilidade do ritmo de
crescimento, recorremos a um calculo indireto. A
partir da percep¢ao do empreendedor, construimos
intervalos de confianga que expressavam os valores
minimos e maximos em torno dos quais a participagdo
de mercado poderia oscilar. Em seguida, traduzimos
estas informagdes em um intervalo de confianga dos
valores esperados, minimo e maximo da taxa de
crescimento acumulada. Assumindo uma distribuicao
triangular para esta varidvel, estimou-se a volatilidade
anualizada para cada uma das trés fases de crescimento
modeladas, conforme Equagdo 3:

3 3 3
(amin F Proda + Finax ) - 3)
(amin FOog ¥ Oy F O + O anlax)
Vol = A
18

t

em que,
taxa acumulada de crescimento
considerando que a participagdo de
mercado evoluiu abaixo do esperado,
atingindo o valor minimo do intervalo;
oga = 1AXA acumulada de crescimento

considerando que a participagdo de
mercado evoluiu conforme o esperado,
atingindo o valor esperado do intervalo;
taxa acumulada de crescimento
considerando que a participagdo de
mercado evoluiu acima do esperado,
atingindo o valor maximo do intervalo;
intervalo de tempo (em anos) das fases
de evolucdo da participacdo de mercado.

(04 =

‘min
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Os resultados estdo apresentados nas Tabelas 1 e 2.

5 Analise dos resultados

A avaliacdo financeira sem incorporar as
flexibilidades apresentou VPL esperado de
R$ 7,0 milhdes. Apesar do VPL esperado positivo,
a distribuic@o dos resultados financeiros foi bastante
assimétrica, revelando o elevado risco do projeto. As
simulagdes realizadas utilizando o software Excel
revelaram um significativo risco de inviabilidade
econdmica da pesquisa, ao projetar em apenas 13%
a probabilidade dos retornos estarem acima da taxa
minima de atratividade, conforme pode ser observado
na Figura 3.

Tabela 1. Intervalo de variagdo da participagao de mercado a
partir das projecoes contidas no Plano de Negdcios.

Distribuicio M _, M M

moda ax

Variavel
Part. Mercado 2013~ Triangular - 2% -
Part. Mercado 2016~ Triangular 0% 15% 30%
Part. Mercado 2019 Triangular 0% 20% 50%

Depois de modelarmos as incertezas relevantes
que afetam o valor do projeto, foi feita a modelagem
financeira sob a 6tica das Opgdes Reais. Utilizamos o
modelo binomial de Cox, Ross e Rubinstein (1979)
para emular o movimento geométrico browniano das
trés fases de crescimento do ativo-base (participagdo
de mercado). Para fins praticos, foi necessario o
calculo dos parametros u, d e p, cujos valores podem
ser verificados na Tabela 3 e dados por:

4y = e

d=1/u i:(1+ai_ﬁ'i)_di
u;—d,
em que,
u, = magnitude do movimento de subida na fase i
d, = magnitude do movimento de descida na fase 7;
p, = probabilidade neutra a risco do processo na
fase i;
0, = taxa de crescimento da participagdo de mercado
na fase i;
A, = prémio de risco relativo a participacdo de
mercado na fase i.

Tabela 2. Determinagao da volatilidade anualizada da taxa de crescimento da participagao de mercado.

Variavel Distribuicdo o O oda o vol
Cresc. Acum. 2014-2016 Triangular -100% 650% 1400% 177%
Cresc. Acum. 2017-2019 Triangular -100% 33% 233% 40%
Cresc. Acum. 2020-2030 Triangular -100% 0% 150% 19%

30%
VPL royalties

@ 11,0%
25%

8,68 MM
20%

Royalties
1,64 MM 15%
10%
Up front* 5%

7,04 MM
0%

-4,9 MM
<-4,25 MM
<-3,65 MM
<-3,06 MM
<-2,45MM
<-1,85 MM
<-1,25MM
<-0,65 MM -
<-0,05 MM -

Resultado Operacional

VPL >0
(13%) **

Valor reside na
possibilidade da droga ser
um blockbuster de vendas

< 0,55 MM A
<1,15 MM A
<1,75 MM A
<2,35 MM A
<2,95 MM -
< 3,55 MM -
<4,15 MM -
<4,75 MM A
< 5,35 MM -

* Incluso os R$ 164.000,00 relativos a subavaliagéo causada pela escolha do MGB como forma funcional da curva de crescimento do share de mercado

** Resultado da simulacéo de 10.000 iteraces

Figura 3. VPL estético e distribuigio de probabilidade do VPL.
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A partir destes parametros foi modelada a arvore
binomial (Figura 4), que emula a curva de crescimento
da participagao de mercado do novo medicamento.

Para validar o modelo, realizamos a simulagdo
dos resultados sem a introducio das flexibilidades
gerenciais (nds de decisdo). Para garantir a robustez
do modelo, realizamos primeiramente um teste para
garantir que o resultado da simulacdo seria igual
ao valor do VPL estdtico da modelagem financeira
realizada em Excel. A comparagdo dos resultados

Tabela 3. Parametros do modelo binomial neutro a risco.

Inputs para o modelo binomial de Cox, Ross e

garantiu que ambos eram equivalentes, assegurando
que o modelo binomial estava bem especificado,
conforme pode ser observado na Figura 5.

Em seguida, introduziram-se as flexibilidades
gerenciais, sob a forma de nés de decisdo. As
incertezas tecnoldgicas foram expressas em termos de
probabilidade. Para caracterizar a opcao de abandono
das pesquisas, modelamos um galho de sucesso e
fracasso dos testes clinicos da fase III, atribuindo
uma probabilidade de 80% de sucesso da pesquisa
ao final da fase. Mesmo em caso de sucesso, a nova
droga ainda precisa ganhar a aprovagdo da ANVISA.
O raciocinio € andlogo, tendo sido estabelecida uma
chance de 95% de aprovacgdo por parte do 6rgao

Rubinstein (1979) regulador.
vol pr u d P As incertezas mercadoldgicas foram expressas
201772019 177%  7.90% 5,86 0,17 0,30 em termos estocdsticos. Para modelar a incerteza
2020/2022 40%  —4,30% 1,49 0,67 0,58 relativa a evolucdo do crescimento das vendas da
202372029 19% 6.20% 1,21 082 0,29 nova droga, inserimos um né de decisdo a cada ano

sh16

Anvisa Up
Fase 3 Aprovado FCF16/(1 + wacc)'5 ®
Compra Sucesso Down

Inv_anvisa/(1 + wacc) A3
Inv_fase3
Repr
Fracasso

FCF16/(1 + wacc)5

ovado

sh 17 sh 18 sh 19
Up Up Up
FCF17/(1 + wacc)"6 FCF18/((1 + rf)*(1 + wacc)"6) FCF19/((1 + rf)*2*(1 + wacc)"6) ‘
Down Down Down

FCF17/(1 + wacc)\6 FCF18/((1 + rf)*(1 + wac

sh 20
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C)"6) FCF19/((1 + rf)*2*(1 + wacc)"6)
sh 22
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&
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sh 23 sh 24 sh 25 sh 26
Up Up Up Up
FCF23/(1 + wacc)*2 FCF24/((1 + rf)*(1 + wacc)*2)@{FCF25/((1 + rf)*2*(1 + wacc)2 FCF26/((1 + rf)"3*(1 + wacc)"12)‘
Down Down Down Down
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Figura 4. Modelagem da malha binomial relativa a evolugdo da participagdo de mercado do novo medicamento relativa ao

caso base, sem a introducdo dos nés de decisio.
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de comercializacdo, significando que, em caso de
fracasso das vendas e baixa perspectiva de melhora
do cendrio, a decisdo a ser tomada pelo gestor
serd abandonar o negdcio e minimizar as perdas
previstas. Em caso de fracasso da politica comercial,
o modelo apontard para a decisio de desinvestimento,
possibilitando a farmacéutica uma economia de
gastos, principalmente os relacionados as despesas
comerciais; caso contrario, a decisao sera continuar
a comercializar a nova droga.

A decisdo de abandono foi baseada em uma andlise
comparativa, ano a ano, entre 0 VPL obtido em caso de
manutencio das vendas da nova droga e o VPL obtido
em caso de abandono da comercializacio. A decisdao
de abandonar ou nao dependerd exclusivamente de
qual alternativa apresentar o maior VPL esperado.
Considerando a possibilidade de abandono da
comercializagdo ao longo dos 14 anos sob a protecdo
da patente, podemos verificar que ha um incremento
da ordem de 13% ou R$ 915 mil em relagdo ao VPL

estatico ajustado. A Figura 6 ilustra a adicao de valor
das opgdes reais.

E importante destacar que esta adi¢io de valor
significa o reconhecimento de que os gestores de uma
farmacéutica serdo ativos ao se depararem com um
cendrio de fracasso comercial do novo medicamento
e consequente destruicdo de valor, optando pela
decisdo de descontinuidade da producao.

Para conhecermos a probabilidade de exercicio
de cada opc¢ao de abandono, simulamos novamente
a malha binomial, desta vez considerando o risco
existente no fluxo e na taxa de desconto. Utilizamos, no
lugar da taxa de crescimento livre de risco, a verdadeira
taxa de crescimento (CAGR) para cada fase. No lugar
da taxa livre de risco, descontaremos os fluxos de
caixa pelo préprio WACC do projeto. Vale destacar
que este procedimento, embora permita conhecer os
verdadeiros valores das probabilidades de exercicio
das opgodes reais, ndo valora corretamente as opgoes,
devendo o resultado do modelo ser desconsiderado
para qualquer andlise.

sh 16
Anvisa  Aprovado [9837.77] '
Fase 3 Sucesso [9222.23] 95.0%

Compra Sim [6897.79] 80.0% —73.03 Reprovado [-2473.03] <]
[6897.79] —2400.00 5.0%

Fracasso [-2400.00] <]

20.0%

N&o

[0.00] <

Figura 5. Resultado do modelo binomial relativo ao caso base, sem a introdugdo dos nés de decisdo (VPL estdtico ndo

ajustado).

Resultado Operacional

8,68 MM

Royalties

1,64 MM

9,60 MM

Royalties
1,64 MM

m VPL opgdes de abandono
m VPL royalties
O VPL ajustado

sem flexibilidade

Up front*
7,04 MM

Up front*
7,04 MM

* Incluso os R$ 164.000,00 relativos a subavaliagdo causada pela escolha do MGB como forma funcional da curva de crescimento do share de mercado

Figura 6. Valor presente das Opg¢des Reais de abandono.
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Tabela 4. Probabilidades de exercicio das opcdes de
abandono, condicionadas ao sucesso da fase III dos testes
clinicos e a aprovagdo da ANVISA.

Opcéo % % % Nio
Continuidade* Abandono* Ocorréncia*
Abl6 100,0 0,0 0,0
Abl7 53,0 0,0 0,0
ADbI8 234 47,0 0,0
Ab19 23,4 29,6 47,0
ADb20 23,4 0,0 76,6
Ab21 234 0,0 76,6
Ab22 234 0,0 76,6
Ab23 234 0,0 76,6
Ab24 234 0,0 76,6
Ab25 23,4 0,0 76,6
Ab26 234 0,0 76,6
Ab27 23,3 0,1 76,7
ADb28 23,0 0,3 76,7

*Probabilidades condicionadas a aprovacdo da droga
junto a Anvisa.

O resultado do exercicio das opgdes pode ser
verificado na Tabela 4. Cabe ressaltar que tais
probabilidades representam a possibilidade de
exercicio ou nao de determinada opcao a priori,
quando do momento do licenciamento da nova
droga (t = 2011). A coluna “% Nao Ocorréncia”
representa, portanto, a probabilidade de ndo acontecer
a comercializaciao da droga em determinado ano.
J4 as colunas “% Abandono” e “% Continuidade”
representam, respectivamente, a probabilidade de
abandono e continuidade da comercializacao.

O modelo revela, como era de se esperar, elevada
probabilidade de exercicio das op¢des de abandono
durante os anos iniciais de comercializagdo. De
acordo com os resultados, a nova droga apresenta
uma probabilidade de vir a ser economicamente
viavel de pouco mais de 13%.

6 Consideracoes finais

O objetivo deste artigo foi investigar a possivel
contribuicdo da metodologia de Op¢des Reais na
avaliacdo de projetos de P&D na drea de biotecnologia,
tentando mensurar se a avaliag@o tradicional, por
meio do VPL estatico, subavaliava os projetos,
ao desconsiderar a capacidade dos gestores de
uma farmacéutica em cessar os gastos relativos ao
marketing e retirar de linha o novo medicamento em
caso de baixa aceitacdo do mercado.

As andlises realizadas revelaram que nao considerar
o valor das op¢des de abandono da comercializacdo
subavaliava o valor a ser negociado como up front do
licenciamento da nova droga em 13%, o equivalente
a R$ 915 mil, valor bastante significativo para o
empreendedor que utilizard estes recursos para

subsidiar novas pesquisas. Verificou-se também que as
opg¢oes de abandono possuem mais valor nos periodos
iniciais do langamento da nova droga no mercado,
exatamente o momento de maior incerteza, em que
o gestor pode decidir retirar o novo medicamento de
linha no caso de fracasso comercial e baixa perspectiva
de alterac@o do cenario. Esta possibilidade reduz o
risco global do empreendimento, adicionando valor
quando comparada a abordagem estética do VPL, que
considera o investimento como um gasto afundado,
sujeito a0 mesmo risco ao longo de todos 0s anos.

Em teoria, a abordagem das Opc¢des Reais se
mostra mais robusta e complementa as imperfeicdes
da teoria do Valor Presente Liquido. Entretanto,
pudemos perceber que a disposi¢do de um comprador
em elevar seu preco de reserva e, consequentemente,
sua disposi¢do a pagar por algumas op¢des embutidas
em um determinado empreendimento pode ndo se
concretizar, devido ao receio de estar se pagando por
uma flexibilidade cujo efetivo exercicio pode estar
limitado por diversos aspectos politicos e gerenciais.

Os resultados obtidos neste trabalho sugerem que
a metodologia das Opc¢des Reais possui algumas
vantagens em relacdo a andlise pelo Fluxo de Caixa
Descontado tradicional no caso de empresas start-ups
na area de biotecnologia como no caso analisado
neste trabalho. O método do FCD estdtico ignora o
valor da opgdo de escalonar os investimentos e de
abandonar o empreendimento no caso de insucesso,
o que leva a subavalia¢@o do negdcio.

Como sugestdo de pesquisas futuras, sugerimos
tanto a modelagem dos custos de desenvolvimento de
forma estocastica, dada a grande variabilidade do tempo
necessario para o desenvolvimento das pesquisas,
quanto a consideracio de opcdes de crescimento,
relacionadas a novas aplicacdes descobertas a partir
da pesquisa original. Outra 4rea de estudos a ser
explorada no futuro estd relacionada a modelagem de
cldusulas contratuais de antidilui¢do e preferéncia no
exercicio de novos aportes, a medida que as pesquisas
de P&D vio se mostrando promissoras. A modelagem
do relacionamento entre fundos de venture capital
e empreendedores, via estes instrumentos juridicos,
impacta o valor dos investimentos e, portanto, deve
ser considerada na hora da avaliag¢do dos projetos.
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