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Resumo

Tavares, Leonardo R. Selecdo e financiamento de alternativas para o
desenvolvimento e comercializagdo de um portfélio de novas tecnologias.
Belo Horizonte, margo/2011. 97p. Dissertacdo de Mestrado — Departamento de
Engenharia de Producéo, Universidade Federal de Minas Gerais.

A selecdo de um portfdlio de desenvolvimento de novos produtos € um dos processos
direcionadores do sucesso de médio e longo prazo de grande parte das organizacGes.
Apesar de muitos estudos ja terem investigado o tema, a sua complexidade e a falta de
uma abordagem predominante, fazem com que 0s gestores ainda recorram as heuristicas
para suportarem as suas decisdes. Essa dissertacdo se insere neste contexto, ao
investigar a selecdo e o financiamento de alternativas durante o processo de formacao
de um portfolio de P&D. Nesse trabalho, o processo de P&D ¢é dividido em duas fases
distintas, sendo elas a fase de desenvolvimento e a fase de comercializacdo que,
portanto, devem ser gerenciadas de forma diferente. A distincdo feita entre as duas fases
se deve as suas especificidades, dentre elas as diferentes restricGes de orcamento e a
assimetria de informagGes. Em particular, duas regras de decisdo sdo analisadas para a
escolha dos produtos que devem ser financiados no estagio de desenvolvimento para
maximizar a utilidade da fase de comercializacdo. O modelo é ilustrado por meio de um

exemplo numérico relacionado a uma empresa de biotecnologia.

PALAVRAS CHAVE: Gestdo de Portfélio, Desenvolvimento de Novos Produtos,
Teoria da Utilidade, Teoria do Valor Extremo.



Abstract

Tavares, Leonardo R. Selecting and financing alternatives for the
development and commercialization of a portfolio of new technologies.
Belo Horizonte, March 2011. 97p. MSc. Thesis — Production Engineering
Department, Federal University of Minas Gerais.

The R&D portfolio selection is one of the key drivers of the medium and long term
success of most companies. Several studies have already discussed the factors that
influence the project selection and budget allocation, and also how the projects should
be managed in order to achieve better results. However, considering the complexity of
the problem and the lack of a prevalent approach to it, many managers still rely on
heuristics to support their decision process. The present work aims to discuss the
selection and funding of alternatives during the process of forming a R&D portfolio. It
is taken into account the fact that the development and commercialization phases are
distinct and, therefore, should be managed appropriately as far as budget implications
and information availability are concerned. Two decisions rules are analyzed for
choosing products that must be funded in the development stage to maximize the utility
of the commercialization stage. The approach is illustrated with a numerical example

related with the biotechnology industry.

Key words: Portfolio management, New Product Development, Utility Theory,
Extreme Value Theory and heuristics



Sumario

R [ 01 o T 11 o= Lo TSR 11
1.1,  CoNnsideragOes INICIAIS .cuuuuiiiieeiiiiiieiie e e s e e e s s r e e e e e s s aeeaaees 11
1.2. Definicdo do Problema @ 0DJetiVOS. ... 13
1.3.  Organizagdo do Trabalho ... 14

2. ReViSA0 BibliografiCa.....cccviiiiiiiiiiieiie e 15
2.1. O Gerenciamento de Portfélio de Desenvolvimento de Novos Produtos........... 15
2.1.1. Limitacdes da Literatura Existente e Posicionamento do Trabalho.................... 22
2.2. Selecdo de portfélio na fase de desenvolvimento.........cccvveeeveeiiiiciieece e, 29
2.3. Selecdo de portfélio da fase de comercializag8o .........ccccvvveveeeeeiiiiiieeeee e 40
2.3.1. Teoria do Portfolio da ME&dia-vari@nCia ........cccceevvveeeeiiiiee s 41
2.3.2. Teoriada UtIHAAde .....ccoooiiiiiiiiiie et 48
2.3.2.1. F N T Y- To = Lo =Y o o F RO UTPPRPPPPPR 51

3. FOrmulag@o MatemMALtICa .......ccceiieirieiieieie s 59
N I o 410 LT o T ) - Vo | [ TSRO RPRSPRR 60
1 7072 ST = To 101 T Lo TN 1= =T o 1P ESER 63

4. Aplicacdo do Modelo em uma Empresa de Biotecnologia..................... 67
4.1. Caracterizac@o da Empresa e do Mercado ..........oocuuueeiiiiiiiiiiiiiiiiiee e 67
4.2. Caracterizacdo do Portfélio de Desenvolvimento de Novos Produtos ............... 69
4.3. Caracterizac@o do Processo de DesenvolVimento .....ccccccvvecvieiveee e cccciiiiece e 72
V00 S AN o] [ o= Tox= To Jo [o 1Y [ Yo 1] Vo T PP UPRPR 76
4.4.1. Fase de DeSENVOIVIMENTO ...ccooiiiiiiiiiieee ettt e e e 77
4.4.2. Fase de COmMErCIialiZaACA0 .........ccuurriieee e ittt e e e s s eseee e e e e e s s e e e e e e s snnanae e e e e e e e e annes 78
T {= ] U1 1 2= 1o [ 1 S PSPPI 79
4.5.1. Fase de COMErCialiZAGa0 .......oiiuuiiiiiie ettt e e e e 79
45.1.1. FUNGA0 XPONENCIAL ... e 80
45.1.2. ST Lo To o [UF= o [ 1 AT o= USSR 82
4.5.2. Fase de DeSEeNnVOIVIMENTO .....ooiiiiiiiiiiiiie e 84
45.2.1. Escolha da melhor alternativa ............eeviiiiiiiii e 85
45.2.2. Escolha da alternativa MeEdia.........coiueeieiiiiiie et 86

5. CONCIUSAD ..ottt sttt re bt nneas 88

6. BibliOgrafia.. ..o 92



Lista de Figuras

Figura 01: Grafico de Bolhas — Risco x Retorno — Adaptado de Cooper et al.
(1998)

Figura 02: Um exemplo de strategic buckets — Adaptado de Chao e Kavadias
(2008)

Figura 03: Principais diferencas entre as fases de desenvolvimento e

comercializacdo — Adaptado de Santiago e Vakili (2009)

Figura 04: O foco do gerenciamento do risco na formacgédo de um portfélio de
P&D — Adaptado de Santiago e Vakili (2009)

Figura 05: Um modelo de Stage-Gate — Adaptado de Cooper et al. (1998)

Figura 06: Estruturacdo de um fluxo de projetos para desenvolvimento de

novos produtos — Adaptado de Ding e Eliashberg (2002)

Figura 07: Os quatro fatores relacionados a performance do processo de
geracao de idéias — Adaptado de Girotra et al. (2010)

Figura 08: Grafico das densidades das trés distribuicbes de Valor Extremo (u =
0, 0° = 1) — Adaptado de Dahan e Mendelson (2001)

Figura 09: Curva de performance comparativa entre os grupos de trabalho e o

trabalho individual — Adaptado de Kavadias e Sommer (2009)

Figura 10: Combinacé&o de dois ativos

Figura 11: Retornos e riscos para os diferentes portfdlios — Adaptado de
Markowitz (1952)



Figura 12: O efeito do ativo livre de risco

Figura 13: Retorno esperado e risco quando um ativo livre de risco é permitido

Figura 14: Investidor neutro ao risco

Figura 15: Investidor propenso ao risco

Figura 16: Investidor avesso ao risco

Figura 17: Certeza Equivalente

Figura 18: A funcéo utilidade quadrética

Figura 19: O transplante de ilhotas — Material cedido pela Empresa X

Figura 20: O uso de ilhotas celulares encapsuladas — Material cedido pela
Empresa X

Figura 21: Dispositivo para implantacdo de ilhotas celulares encapsuladas —

Material cedido pela Empresa X

Figura 22: Processo de desenvolvimento de medicamentos — Adaptado de
Girotra et al. (2007)



Lista de Tabelas

Tabela 01: Caracteristicas das decisdes de acordo com a unidade de analise —
Adaptado de Kavadias e Chao (2007)

Tabela 02: Exemplo de Scoring Model — Adaptado de Cooper et al. (1998)

Tabela 03: Aversao ao risco absoluta

Tabela 04: Funcdes Utilidade — Averséo ao risco absoluta

Tabela 05: Aversao ao risco relativa

Tabela 06: Funcdes Utilidade — Aversdo ao risco relativa

Tabela 07: Portfélio de produtos da Empresa X

Tabela 08: Resultados

exponencial comm, =1

Tabela 09: Resultados

exponencial com m, = 3

Tabela 10: Resultados

quadratica comm, = 1,0

Tabela 11: Resultados

quadratica comm, = 1,5

da fase

da fase

da fase

da fase

de comercializacéo

de comercializacéo

de comercializacéo

de comercializacéo

para

para

para

para

uma

uma

uma

uma

utilidade

utilidade

utilidade

utilidade

Tabela 12: Resultados do segundo estagio para diferentes funcdes utilidade



Tabela 13: Resultado da fase de desenvolvimento considerando a escolha da

melhor alternativa

Tabela 14: Resultado da fase de desenvolvimento considerando a escolha da

alternativa média

Tabela 15: Comparagdo entre as diferentes regras de decisdo do primeiro

estagio



Lista de Equacdes

Equacdo 01: Probabilidade de ocorréncia de uma saida i da fase de

desenvolvimento

Equacéo 02: Fungéo objetivo da fase de desenvolvimento

Equacéo 03: Funcéo utilidade quadratica da fase de comercializacéo

Equac&o 04: indice de Sharpe

Equacdo 05: Retorno esperado do portfolio

Equacéo 06: Variancia do portfolio

Equacédo 07: Funcdo objetivo da fase de comercializagao utilizando a utilidade

quadratica

Equacéo 08: Funcéo utilidade exponencial da fase de comercializacao

Equacédo 09: Funcdo objetivo da fase de comercializagao utilizando a utilidade

exponencial

10



1. Introducéo

1.1. Consideracdes Iniciais

Em um contexto em que o desenvolvimento de novos produtos praticamente
determina a estratégia de médio e longo prazo de uma empresa, a formacéo de
um portfolio de projetos de pesquisa e desenvolvimento (P&D), ou seja, de
opcOes, torna-se um fator importante para a sobrevivéncia e sucesso de uma

companhia.

Contudo, o processo de tomada de decisdo no desenvolvimento de novos
produtos esta permeado de incertezas. Nao se sabe, antecipadamente, por
mais que técnicas avancadas de pesquisa e marketing sejam utilizadas, qual o
sucesso e aceitacdo que esse produto terd do mercado. Além dessa incerteza,
0 processo de desenvolvimento de um novo produto também pode se deparar
com problemas de viabilidade técnica e/ou produtiva, da relacdo que seu
desempenho de mercado tem com outros produtos em desenvolvimento e

mesmo, se este produto esta alinhado a estratégia da companhia.

Sendo assim, uma motivacdo central para a formacdo de um portfélio de
projetos de desenvolvimento de novos produtos é a diversificacdo do risco,
baseada na maximizag&do do valor do portfélio — medido, por exemplo, por sua
taxa esperada de retorno — e na minimizagdo do seu risco, ou seja, na reducao

da variancia da taxa esperada de retorno (Santiago e Vakili, 2005 e 2009).

Aliado a sua importancia, a complexidade do problema de formacgédo e
gerenciamento de um portfélio de P&D e a sua clara relevancia gerencial
levaram muitos pesquisadores e estudiosos a investigarem o assunto. Técnicas
de programacdo matematica e de pesquisa operacional e seus diferentes
métodos foram e sdo empregadas para tratar o problema e subsidiar os
tomadores de decisdo. Entretanto, os modelos desenvolvidos tém sido pouco
adotados na pratica pelos gestores devido a sua complexidade (Loch e

Kavadias, (2002)), fazendo com que as heuristicas ainda sejam muito comuns
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e bastante utilizadas no dia-a-dia na tomada de decisdo gerencial (Gino e
Pisano, 2006).

A utilizacdo de heuristicas € motivada, em parte, pelo conceito da racionalidade
limitada (bounded rationality). Esse conceito foi proposto inicialmente por
Simon (1957) e esta baseado no fato de que a racionalidade dos individuos é
limitada pelas informacdes que eles tém no momento, pelas suas limitacdes
cognitivas e pelo tempo finito para a tomada de deciséo. Isso faz com que os
tomadores de decisdo, por ndo terem habilidades e recursos para chegar a
uma decisdo 6tima, simplifiquem as opc¢des disponiveis e escolham, de modo

satisfatorio, uma delas.

Devinney e Stewart (1988) listaram importantes diferencas entre a gestao de
portfélio para o investimento em ativos financeiros e para o investimento no
desenvolvimento de novos produtos, entretanto, Santiago e Vakili (2005 e
2009) afirmaram que, com algum cuidado, os investimentos em novos produtos
podem ser analisados utilizando-se abordagens de gerenciamento de risco.
Para isso, esses autores propuseram a separacéo do problema em duas fases,
sendo elas a fase de pesquisa e desenvolvimento e a fase de comercializagc&o
do produto. De acordo com o0s autores, essas fases possuem caracteristicas
diferentes e quando tratadas separadamente, os tomadores de decisdo podem

melhorar a selecdo e o gerenciamento do risco do portfolio.

A separacdo do problema em duas fases permite que as especificidades de
cada uma delas possam ser tratadas de forma distinta. Na fase da
comercializacdo, o problema passa a ser como alocar recursos nos produtos
que podem ser lancados. Esses produtos séo caracterizados por uma taxa de
retorno esperada e por uma variancia relacionada a incerteza do mercado. A
relacdo de dependéncia entre os diferentes produtos pode ser tratada por uma
matriz de correlacdo. Dessa forma, essa fase do problema se assemelha a um
problema de alocagdo de recursos financeiros em um portfélio de
investimentos. Ja na fase de desenvolvimento o objetivo é gerar um conjunto
de produtos que possam ser langcadas no mercado. A expansao das opc¢oes de

investimento aumenta o valor do portfolio na fase de comercializacao.

12



1.2. Definicdo do Problema e objetivos

O presente trabalho tem como objetivo geral investigar a selecdo e o
financiamento de alternativas para o desenvolvimento e comercializagcdo de um

portfélio de novas tecnologias.

Para isso considera-se um processo dividido em duas fases: a fase de
desenvolvimento e a fase de comercializacdo. Cada linha de produto a ser
desenvolvida possui um namero de alternativas de desenvolvimento. Na fase
de desenvolvimento, o gestor pode gerar um determinado numero de
alternativas, cada uma delas com uma determinada probabilidade de sucesso,
para o desenvolvimento de cada produto. Dessa forma ele tem que definir a
alocacao de recursos como forma de escolher quantas alternativas de cada
produto serdo geradas para maximizar a utilidade esperada do portfélio na fase
de comercializagdo, baseado em um custo de desenvolvimento de cada
alternativa e uma probabilidade de sucesso da alternativa na fase de

desenvolvimento.

S&ao investigadas duas regras de decisdo, uma em que se escolhe a melhor
alternativa de cada produto i, de forma a maximizar a probabilidade de sucesso
do produto i, ou a alternativa de qualidade média. Ja na fase de
comercializagdo, 0 gestor busca minimizar 0 seu risco e maximizar 0 Seu
retorno, por meio da alocacao dos recursos de comercializacado nos diferentes
produtos gerados pela fase de desenvolvimento, que sdo caracterizados por

um retorno esperado e seu desvio padrao.

Outro objetivo especifico é a aplicacdo de duas diferentes formas de averséo
ao risco. Para tal, consideramos duas diferentes funcdes utilidades: uma que
considera a aversao a apenas eventos adversos, ou seja, que possuam um
retorno menor que o retorno esperado e outra que penaliza simetricamente o

desvio para mais e para menos do valor esperado.
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1.3. Organizacao do Trabalho

Esta dissertacdo esta organizada da seguinte forma: na secéo 2 é feita uma
revisdo bibliografica sobre o tema. Essa revisdo considera em um primeiro
momento a literatura geral relacionada a gestdo de portfolio de projetos de
P&D. Em seguida sdo discutidas as estratégias e metodologias comumente
utiizadas nas fases de desenvolvimento e de comercializagdo de novos
produtos. Na secdo 3 é apresentada a formulacdo matematica do problema
discutido. Na secé&o 4 ilustramos nossa abordagem, por meio de um exemplo
numérico que reflete a industria de biotecnologia e os resultados sédo discutidos
cuidadosamente. Por fim, na secdo 5, sdo apresentadas as conclusdes,

limitacdes e sugestbes para trabalhos futuros.
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2. Revisao Bibliografica
2.1. O Gerenciamento de Portfélio de Desenvolvimento de Novos

Produtos

Devido a importancia do tema, a literatura referente a alocagédo de recurso e
selecédo de projetos de P&D é bastante extensa e diversificada. Os autores a
categorizam de diferentes formas. Para Kavadias e Chao (2007) existem duas
dimensdes: a unidade de analise, ou nivel organizacional no qual a deciséo é
tomada, e o tempo de decisdo. Outra categorizagdo agrupa a literatura em
abordagens quantitativas e abordagens qualitativas baseadas em ferramentas

visuais como diagramas e graficos, Santiago (2008).

Para Kavadias e Chao (2007), o tempo de deciséo é caracterizado como sendo
estéatico ou dinamico. Ja a unidade de analise pode ser dividida em trés niveis:
o nivel da empresa (estratégico), os programas (tatico) e o projeto
(operacional). A tabela 01 abaixo ilustra as caracteristicas das decisdes de

cada um desses niveis.

Tabela 01: Caracteristicas das decisGes de acordo com a unidade de andlise — Adaptado de
Kavadias e Chao (2007)

Unidade de Anéalise Desafios da Decisao

Empresa (estratégico) |- A performance € complexa e desconhecida;
- Flexibilidade de recursos;
- Inovacao = distancia e direcao.

Programas de - Performance = potencial dissociado;
Desenvolvimento de - Restricbes de orgcamento;
Novos Produtos (tatico) | - Inovacao = valor do programa e risco.

- Performance fixa;
Projeto (operacional) - Recursos inflexiveis;
- Inovacao = mudanca de atributos.

Nivel Estratéqgico:

A maioria dos trabalhos que trata o problema do portfolio de P&D concentra-se
nas decisbes do nivel tatico e somente uma parte pequena desses trabalhos
considera o nivel estratégico. No nivel estratégico, as decisdes envolvem

diversas dimensfes e variaveis como 0s mercados alvos, as tecnologias a
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serem adotadas, as estratégias da companhia, a concorréncia, dentre outras.

As interacfes e interdependéncias entre essas variaveis sdo complexas, pois o

gestor ainda n&o tem um conjunto de informacbes precisas que permitem

otimizar a decisdo. Sendo assim, para Kavadias e Chao (2007), a literatura no

nivel estratégico foi largamente desenvolvida pelos estudos das melhores

praticas adotadas pelas empresas. A maior parte desses estudos confirma a

tendéncia geral de que os gestores preferem complementar a sua avaliagao

financeira dos projetos com ferramentas ad hoc.

Algumas das principais ferramentas qualitativas utilizadas no nivel estratégico

sao:

a)

b)

c)

Scoring Models: os projetos sdo avaliados de acordo com um conjunto de

critérios e seus respectivos pesos. A partir dai eles sao ranqueados e 0s n
melhores projetos sao selecionados. Cooper et al. (1998) citou um exemplo
de aplicacdo de scoring model na Hoechst US e observou que o fator mais
importante no uso dessa ferramenta € a escolha dos critérios de avaliacao.
A tabela 02 ilustra um exemplo de scoring model proposto por Cooper et al.
(1998);

Diagrama de bolhas: nesses diagramas o0s projetos sdo avaliados,

geralmente, de acordo com 0 seu risco e o potencial de retorno. Os
diagramas sdo muito utilizados na pratica (Cooper et al. (1997), Roussel et
al. (1991)) e ainda permitem a visualizacdo de outras caracteristicas dos
projetos, como o0 valor a ser investido em cada um (que pode ser
representado pelo tamanho da bolha) e o mercado onde cada projeto vai
atuar (representado pela cor da bolha). Com o diagrama o gestor tem uma
representacdo grafica do conjunto de projetos e pode visualizar o que pode

ser feito para balancear o mix. Ver figura 01;

Strategic_buckets': o uso dessa técnica tem como objetivo central o

balanceamento da alocagéo de recursos por meio da divisdo do orgamento.

! Strategic Buckets, também conhecido como Cestas Estratégicas, seriam subconjuntos ou subdivisdes
do orgamento.
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A partir dai os projetos sédo classificados em cada sub-orcamento. Em
seguida eles séo avaliados (pode se usar o scoring model) e os melhores

de cada bucket séo escolhidos. A figura 02 a seguir ilustra o conceito.

Um estudo de Chao e Kavadias (2008) explora o uso dos strategic buckets
para a gestdo de desenvolvimento de novos produtos. A pesquisa mostra
gue o tamanho 6timo de cada bucket depende da complexidade do
ambiente de negdécios da empresa (definido como o numero de
interdependéncias desconhecidas dos parametros tecnolégicos e
mercadoldgicos que afetam a performance do produto — i.e. quanto mais
interdependéncias houverem entre determinadas caracteristicas de um
produto, maior a complexidade do ambiente de negd6cio da empresa).
Dessa forma, quando a complexidade aumenta, os portflios que possuem

programas revolucionarios apresentam melhores performances.

Sao exploradas no texto também, duas condigbes que criam a necessidade
de balanceamento do portfélio de Desenvolvimento de Novos Produtos
(DNP): a intensidade de competicdo (definida como a probabilidade de
faléncia da empresa) e a instabilidade do ambiente de negdcios (definido
como a probabilidade de mudancas na funcdo de performance. Essa
performance pode estar ligada, por exemplo, com as preferéncias do
consumidor. Quando ele tende a mudar constantemente suas preferéncias,
a instabilidade do ambiente é maior). Quanto maior a intensidade de
competicdo e a instabilidade do ambiente, maior a necessidade de
balanceamento do portfélio.
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Tabela 02: Exemplo de Scoring Model — Adaptado de Cooper et al. (1998)

Escala

Cat |N°[ Critérios Nota| Comentarios
1 4 7 10
Grande diferenga
tecnolégica entre a
~ . Pequenas mudancas .

o Evolugao prética atual e a Mudanca proposta na p Melhoria incremental,
o 1 Jon o N " descontinuas na -
= Tecnolégica necessaria. Ordem de Grandeza" |, .| focoem engenharia
B Ordem de Grandeza

@ Demanda nova

: tecnologia

. Difuculdade para - . . .

? Complexidade - P Facil para definir, Um desafio, porém, .

0] 2 definir, muitos K . . Véa em frente

o do Programa . muitos obstéaculos realizavel

55) obstaculos

- Al iénci -

] Base Nova tecnologia para a guma experiéncia de Praticado .

© P R P & D mas . Largamente praticado
[ 3 Tecnoldgica organizacédo (quase) seletivamente na S

° ;. S provavelmente o na organizag&o

[} Necessaria nenhuma habilidade . . organizagao

° insuficiente

= Sem Recursos disponiveis,

< . S essoal/instalages . orém . ~
3 Disponibilidade p Stalag Conhecimento P ) Pessoas / instalagdes
o apropriadas; - . comprometidos, X P

a 4 | das Pessoas e superficial em areas disponiveis
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Figura 01: Grafico de Bolhas — Risco x Retorno — Adaptado de Cooper et al. (1998)
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Figura 02: Um exemplo de strategic buckets — Adaptado de Chao e Kavadias (2008)
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Nivel Tatico:

No nivel tatico, muitas das dimensbes e variaveis discutidas acima (por
exemplo, os mercados alvos) ja estdo mais claras. A partir de um objetivo de
mercado, a equipe de desenvolvimento utiliza uma estratégia de pesquisa e
busca para encontrar as solu¢cdes e alternativas para atender aquele
determinado mercado. Portanto, o gestor de DNP tem um desafio de alcancar
um retorno especifico na curva de investimento, onde a magnitude da mudanca
de desempenho € positivamente correlacionada com o grau de inovacdo da
alternativa, mas negativamente correlacionada com o risco do

empreendimento.

Eventualmente, o gerente do programa DNP deve escolher como investir um
orcamento especifico (por isso a disponibilidade de recursos comeca a se
tornar um problema) em projetos com retornos e perfis de risco potencialmente
diferentes. Loch e Kavadias (2002) desenvolveram um modelo dindmico de
alocacao de recursos. Eles partiram do pressuposto que no nivel tatico, a alta
administracdo da empresa ndo discute as caracteristicas de cada um dos
projetos em analise e sim, aloca recursos para diferentes linhas de produtos.
Sendo assim, o investimento em programas de desenvolvimento de produtos
nao possui decisbes do tipo “tudo ou nada”’. Essas decisbes podem ser
ajustadas com o passar do tempo, i.e., a alocagéo de recursos pode aumentar
ou diminuir para uma determinada linha de produtos em um determinado
momento de tomada de decisdo, aumentando ou diminuindo o beneficio
esperado dessa linha (o beneficio nesse caso pode ser, por exemplo, a
gualidade que essa linha tera).

Dessa forma, eles usaram a analise marginal mostrando que o investimento
deve seguir a logica de que o préximo délar deve ser alocado no programa ou
projeto com o maior beneficio marginal (isto €, o maior beneficio para o periodo
da decisdo e para os periodos subsequentes). O modelo inclui multiplos
periodos, multiplas linhas de produtos que se interagem na disputa por
recursos comuns, retornos incertos e interagcdes que as diferentes linhas

podem ter entre diferentes mercados.
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Nivel Operacional:

O outro topico apresentado por Kavadias e Chao (2007) é a selecao de
projetos de DNP (Desenvolvimento de Novos Produtos) no nivel operacional.
As decisbes tomadas nesse nivel partem de um or¢camento fixo (restricéo forte)
a ser alocado nos projetos. O fato de um Unico projeto possuir um conjunto
menor de caracteristicas de performance implica em uma reducdo da
complexidade do problema, resultando na necessidade de se ter dados e

informagdes mais precisas de cada projeto.

Na literatura alguns modelos orientados por indicadores financeiros séo
utilizados como o VPL (Valor Presente Liquido) e o Ponto de Equilibrio (Cooper
et al., 1998). Cada projeto recebe o seu indice (financeiro) e em seguida eles
sado ranqueados. Os n melhores projetos sdo selecionados. Entretanto, a
limitagéo desses métodos é que nem sempre a sua saida é 6tima®.

A selecdo de projetos € tratada, predominantemente, por duas maneiras
diferentes: ou de acordo com o “problema da mochila” (knapsack problem?), ou
como a alocacéo dinamica de recursos (dynamic scheduling literature).

A primeira vertente utiliza diferentes modelos de programacgdo matematica
baseados em Pesquisa Operacional (PO) usando variaveis inteiras/mistas para
a solucao (e.g., Beaujon, Marin e McDonald, 2001; Dickinson, Thornton e
Graves (2001); Loch et al. (2001); Stummer e Heidenberger (2003)). A
otimizagdo do problema usando tais técnicas é muito utilizada em problemas
especificos, mas (i) sua complexidade, (ii) a dificuldade de aplicar o mesmo
modelo para problemas de selecdo com caracteristicas diferentes e (iii) sua

natureza estatica (isto €, os modelos ndo consideram a possibilidade de

ZUm simples exemplo apresentado por Kavadias e Chao (2007) mostra isso: considere dois projetos com
custos ¢l e c2 onde cl + c2 > B. B é o orcamento. c1<c2 e R1/cl >> R2/c2, onde Ri é o faturamento de
cada projeto. Observe que, do ponto de vista do Retorno sobre o investimento, o projeto 1 € melhor, mas
eventualmente o 2 é escolhido.

0 problema da mochila € um problema de otimizagdo combinatéria. O nome representa um tipo de
problema onde se faz necessario preencher uma mochila com objetos de diferentes pesos e valores. O
objetivo é preencher a mochila com o maior valor possivel, ndo ultrapassando a sua capacidade maxima
(restricdo).
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abandonar um projeto durante o desenvolvimento e/ou ndo consideram que 0s
projetos tém tempo de inicio e/ou final diferentes) ndo a tornaram “popular”,
tendo em vista 0 ndo conhecimento por parte dos gestores das técnicas de PO:
(Loch et al. (2001), Kavadias e Chao (2007), Cabral-Cardoso e Payne (1996),
Gupta e Mandakovic (1992)).

Na segunda vertente, a alocagdo dinamica de recursos, os tomadores de
decisédo exploram a criagcdo de politicas 6timas para selecionar portfélios, em
detrimentos de soluc¢des 6timas via algoritmos. Parametros estocasticos séo
comumente utilizados para caracterizar a natureza incerta dos projetos. Por
exemplo, Keisler (2004) discute o valor da informacdo nas decisbes de
portfélio. Para isso, ele propbe um modelo que utiliza quatro diferentes
estratégias para gerenciar o portfolio. Essas estratégias se diferenciam pelo
uso das informagdes relevantes: de uma estratégia de “valor-minimo”, onde os
recursos sdo alocados sem o uso de informagdes relevantes (financiamento
aleatdrio), até a estratégia de “valor-maximo”, onde os projetos séo priorizados
por meio do uso de informacdes perfeitas (resolve-se a incerteza, depois
prioriza-se). Ele concluiu que, embora ndo muito robusta, em alguns casos, o
uso de abordagens intermediarias, como a utilizacdo de regras de triagem para
selecionar quais projetos serdo analisados, sdo muito Uteis. Outros exemplos
incluem o sequenciamento apropriado de projetos (e.g., Granot e Zuckerman
(1991); Kavadias e Loch (2003)).

2.1.1. LimitacOes da Literatura Existente e Posicionamento do Trabalho

Ulrich e Shane (2004) alegam que embora Vvarios estudos abordem o tema de
gestdo de portfdlio, a maior parte da literatura ndo tem uma aplicacdo prética e
apenas poucos artigos trazem abordagens empiricas. Além disso, alguns
estudos apresentam limitagbes como a incapacidade de capturar a natureza
dindmica do processo de tomada de decisdo e as informacgbes tacitas
disponiveis para os gestores. Outra critica sobre modelos de programacao
matematica € que muitas abordagens ao problema de portfolio oferecem
solugdes “black box”, que, de maneira geral, ndo sdo muito intuitivas (Santiago
e Vakili (2005)).
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O presente trabalho posiciona-se no nivel estratégico proposto por Kavadias e
Chao (2007) e, apesar das limitagbes citadas acima, alguns estudos procuram
supera-las e, em certo sentido, estdo mais estreitamente relacionados com a
nossa abordagem. Por exemplo, pode-se citar Gino e Pisano (2006), Devinney
e Stewart (1988) e Santiago e Vakili (2005 e 2009).

Gino e Pisano (2006) apresentam um modelo que mostra como as flutuacdes
na performance dos projetos séo influenciadas pelos processos de tomada de
decisdo no gerenciamento do portfélio de P&D. Em particular, estudam o
impacto causado por dois tipos basicos de heuristica: as heuristicas para
priorizacdo da alocacdo de recursos e as heuristicas de terminacdo de

projetos.

As heuristicas na priorizagdo de recursos sao divididas em dois tipos basicos
direcionadas pelo foco na exploracdo ou prospecc¢ao. Quando uma empresa é
focada na prospeccéo ela tende a financiar projetos que estdo nos estagios
finais de desenvolvimento e quando estas sao focadas na exploracdo, dedicam

Seus recursos aos projetos que estao nas fases iniciais.

Ja a terminacdo de projetos € um tema dificil por diversas razdes que vao
desde a tendéncia natural das pessoas em procrastinar as decisdes e da
inércia empresarial até as repercussbes que as terminacfes causam no
laboratorio. A decisdo de terminar um projeto também pode desmoralizar os
gestores e a equipe envolvida e aumentar a preocupagdo com a seguranca do
emprego (Balachandra et al., 1996). Por essas razbes os gestores adiam as
decisbes de terminar um projeto mesmo que isso impacte na utilizagcdo de
recursos que poderiam ser melhor aproveitados em projetos com maior
potencial. Assim, o modelo apresentado por Gino e Pisano (2006) divide essa
heuristica em dois tipos basicos: aquele onde a empresa é impaciente e
termina um determinado projeto rapidamente no processo de desenvolvimento
— Heuristica de Terminagdo Recente — e aquele onde a empresa tende a

procrastinar essa decisao — Heuristica de Terminacao Tardia.
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Gino e Pisano (2006) testaram as duas heuristicas em um exemplo numérico
aplicado a industria farmacéutica. Os resultados mostraram que tanto a
heuristica de priorizacdo de recursos baseada na prospeccdo, quanto a
heuristica de terminacdo recente dos projetos apresentaram melhores
resultados, aumentando o numero de projetos bem sucedidos no processo de

desenvolvimento e diminuindo a volatilidade desse numero de projetos.

Devinney e Stewart (1988) apresentaram um modelo geral para tratar o
problema de portfélio de produtos baseado nos fatores que determinam o

retorno e o risco do portfélio.

Segundo os autores, partindo da premissa que o investimento em produtos é
um investimento como outro qualquer, muitos pesquisadores adotaram
técnicas utilizadas no mercado financeiro, como o CAPM (Capital Asset Pricing
Model), para tratar o problema de portfolio de produtos. Entretanto tais técnicas
nao apresentaram resultados plenamente satisfatérios, pois a estrutura do
investimento em produtos pela empresa é muito diferente do investimento no
mercado de capitais. Sendo assim as caracteristicas do risco e do retorno dos
produtos se diferenciam das caracteristicas dos ativos financeiros. Uma das
implicacbes dessas caracteristicas € que no caso do investimento em um
portfélio de produtos, o nivel do risco e o nivel do retorno de um determinado
produto sdo dependentes do volume de investimento realizado no mesmo,

diferentemente no que se observa no mercado de capitais.

Em relacédo ao retorno, essas diferencas seriam:

(1) Controle gerencial: No mercado financeiro, raramente, o investidor tem
controle sobre as caracteristicas de risco-retorno e isso influencia
fortemente os modelos de investimento. Ja nos investimentos em
produtos, a empresa pode decidir incorrer em mais ou menos risco a
medida que concentra seus investimentos em produtos com mais ou
Menos risco;

(i) Relacéo risco-retorno: Apesar de existir uma associacao geral de risco e

retorno entre os produtos, ndo é dificil encontrar exemplos onde o risco
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(iii)

(iv)

(v)

e 0 retorno sdo independentes para o produto em particular em um
contexto especifico;

Alternativas de investimentos externos: Os modelos existentes para
gestao de portfolio de produtos, geralmente, s6 analisam as opcdes de
investimento nos produtos que a empresa esta desenvolvendo.
Entretanto, investimentos externos devem ser considerados na deciséo
da alocacgao dos recursos do orgamento;

Conhecimento especifico. Essa quarta caracteristica torna o
investimento em produtos menos arriscado e mais lucrativo do que os
investimentos externos para um mesmo nivel de investimento, pois o
conhecimento adquirido pela empresa ao longo da sua trajetéria de
atuacao relacionado aos seus processos e produtos torna mais rapida
e/ou precisa a avaliacdo dos riscos incorridos naquele produto e/ou na
sua aceitacao pelo mercado;

Economia de producdo. Esse quinto aspecto é uma dificuldade central
associada a gestdo de portfolio de produtos e caracteriza a
interdependéncia entre as decisbes de portfélio. Existem dois tipos de
interdependéncia. A interdependéncia de demanda e de fornecimento.
Essa interdependéncia implica que os lucros de um conjunto de projetos
estdo relacionados. Ou seja, o0 lucro de um projeto A esta relacionado
com a quantidade investida em um projeto B. A implicacdo dos fatores
descritos acima é que o retorno ou a lucratividade da empresa nao é
necessariamente uma funcgéo linear do retorno ou da lucratividade dos

produtos individuais.

J& em relacdo ao risco, Devinney e Stewart (1988) afirmam que, embora a

teoria de investimento em ativos financeiros considere que para um

determinado portfolio s6 exista um componente de risco que nado pode ser

diversificado — o risco do mercado — no investimento em um portfélio de

produtos, esse risco nao diversificavel é dividido em dois componentes.

Primeiro, existe o risco sistémico, que seria o risco de mercado (0 mesmo da

Teoria Financeira Geral). O segundo seria um componente de risco que nao se

diversifica em relacdo a empresa. Essa diversificacdo interna seria impossivel,
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tendo em vista que a empresa se depara com um conjunto limitado de opcdes

de produtos para investimento.

Os autores concluem que uma das potenciais aplicacdes da pesquisa é a
investigacdo dos fatores que diferenciam o risco e o retorno do mercado e o
risco e o retorno da empresa para assim, tratar essas fases de forma diferente

e de forma a verificar os seus efeitos dentro da empresa.

Como mencionado anteriormente, Santiago e Vakili (2005) propuseram uma
nova formulagdo para o problema de selecdo de portfélio e alocacdo de
recursos baseada na distingdo entre as fases de P&D e de comercializagéo.
Para esses autores, as duas fases possuem caracteristicas distintas. A figura

03 a seguir ilustra as principais diferencas:

Potencial para

Fase de Desenvolvimento Comercializagéo Fase de Comercializagao

Idéias

Comercializagao e
langamento para o
mercado

@

00000

O

Assimetria de Informagao interna para a Empresa Informagao divulgada para o
Informacgao <€ Mercado e para os Investidores

Restrigdes de Orgamento restrito Pontencial de financiamento externo
Orgamento

Figura 03: Principais diferencas entre as fases de desenvolvimento e comercializagdo —
Adaptado de Santiago e Vakili (2009)

A primeira diferenca entre as duas fases, sob uma perspectiva de

gerenciamento de risco e valoragdo, diz-se respeito a visibilidade dessas fases
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para o mercado, especialmente a assimetria de informacdo que caracteriza a
fase de P&D. Em geral o mercado tem informacdes limitadas do processo de
desenvolvimento, j& que nessa fase as empresas evitam a divulgacao completa
dos resultados, formulas e premissas das pesquisas. Na comercializacdo a
empresa investe em publicidade e divulga seus potenciais produtos para o
mercado. Essa assimetria existente na etapa de P&D afeta a capacidade da

empresa de obter financiamento.

A segunda caracteristica que sustenta o0 modelo em dois estagios € o fato de
que a remocéao da incerteza no processo de P&D tem implicagbes significantes
no financiamento interno dos projetos na fase de comercializagdo. Como as
empresas alocam recursos limitados (geralmente um percentual do
faturamento) na fase de P&D, alguns projetos, com potencial de serem bons
projetos, podem ser abandonados. A probabilidade do abandono desses
projetos na fase de comercializagdo s6 é diminuida quando as incertezas séo
reduzidas na fase de P&D. Projetos com baixos niveis de incerteza, ao
chegarem a fase de comercializacdo, tém recursos praticamente garantidos,
visto que a empresa tem maiores chances de conseguir financiamentos e
parcerias com outras organizagOes. Tal fato faz com que as restricbes de
orcamento na fase de comercializacdo ndo sejam obrigatérias no modelo.

A terceira diferenca é que o0s objetivos gerenciais e 0s riscos sao
suficientemente diferentes entre as fases. Por exemplo, na fase de
comercializacdo questdes como a viabilidade do produto ja estdo respondidas
pela fase de P&D. A incerteza, portanto, esta ligada a reacdo do mercado ao
produto. Com a fase de comercializacao tendo essa énfase, o ponto central da
fase de P&D é oferecer um conjunto amplo de escolhas para a fase de
comercializacdo. A expansdo desse conjunto implica em um aumento do valor
do portfolio da fase de comercializacdo e, consequentemente, do valor da

empresa.

Essa visdo é consistente com o que vem sendo abordado na literatura para
cada uma das duas fases (ver itens 2.2 e 2.3). Nesse sentido, na fase de

desenvolvimento os gestores se deparam com o paradigma da busca (search
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paradigm). Ou seja, dada uma certa estratégia gerencial da empresa, o
processo de P&D tem que buscar/pesquisar alternativas viaveis para explorar
uma determinada necessidade do cliente ou oportunidade de mercado. O
objetivo central é ter, ao final do processo, pelo menos uma solugcéo capaz de
atender aquele mercado de acordo com as caracteristicas determinadas pela
estratégia. J& na fase de comercializac&o, por outro lado, a empresa se depara
com o paradigma da diversificagcdo. Ou seja, a partir de um conjunto de
projetos conhecidos e disponiveis para a comercializacdo, o tomador de
decisdo precisa selecionar quais deles receberdo o0s recursos para serem
lancados no mercado. Nesta fase, o objetivo das empresas é maximizar o
retorno da comercializagdo dos novos produtos, balanceando os seus riscos

inerentes. A figura 04 a seguir ilustra esta questao:

) Potencial para e
Fase de Desenvolvimento Comercializagéo Fase de Comercializagao

Idéias

Comercializacao e
langamento para o
mercado

o

O

Paradigma da diversificagdo

Foco do
gerencl_amento >
do risco -

Paradigma da pesquisa

>

Figura 04: O foco do gerenciamento do risco na formagdo de um portfélio de P&D — Adaptado
de Santiago e Vakili (2009)

Assim, apesar de nao considerar todas as criticas propostas por Devinney e
Stewart (1988), como as economias de escala e escopo entre os produtos
quando estes sao lancados para o mercado, o modelo de Santiago e Vakili
(2005) se destaca ao separar as fases de comercializagcdo e desenvolvimento,
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capturando as diferentes caracteristicas de risco e retorno entre elas e a

dependéncia em relacéo ao valor investido em cada produto.

Os topicos a seguir, 2.2 e 2.3, fazem uma revisédo da bibliografia relacionada a
cada uma das duas fases propostas (fase de desenvolvimento e fase de
comercializacdo) e subsidia o posicionamento do trabalho e o desenvolvimento

do modelo proposto no item 3.

2.2. Selecéo de portfélio na fase de desenvolvimento

Ao longo dos dltimos anos a maioria das empresas estruturou o Sseu
desenvolvimento de novos produtos utilizando-se um processo conhecido
como Stage-Gates, Terwiecsh e Ulrich (2009) e Cooper et al. (1998). Esse
processo define fases de desenvolvimento (stages), geralmente quatro ou
cinco, e pontos de tomada de decisao (gates), onde a decisdo é, normalmente,
do tipo continua ou ndo continua. Isto é, o projeto do produto avanca para fase
seguinte, ou ndo. O objetivo central de um processo do tipo Stage-Gate € fazer
com gue uma idéia a ser desenvolvida chegue a fase de langcamento no

mercado.

A estrutura do Stage-Gate permite que se quebre o projeto de desenvolvimento
em estagios. Cada estagio consiste em atividades multifuncionais e paralelas
para o desenvolvimento do produto. Esses estagios buscam a diminuicdo das
incertezas relacionadas ao projeto, definindo seus parametros e fazendo os
testes necessarios. Ja os Gates servem como um controle da qualidade, em
seu sentido amplo, dos projetos. Neles os projetos sao avaliados, priorizados e
selecionados. Para isso podem ser usadas técnicas como o Scoring Model, os
Strategic Buckets, dentre outras descritas no item 2.1. A figura 05 ilustra um

exemplo de Stage-Gate proposto por Cooper et al. (1998):
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Andlise do Andlise do Decisdo com Revisdo e Andlise
Cenario Segundo base no Estudo Pos- Analise de Pré-
Inicial Cenario de Caso Desenvolvimento comercializagéo
Stage Stage Stage Stage Stage
1 2 3 4 5
Ideagéo Investigacédo Investigacédo Desenvolvimento Teste e Langamento no
Preliminar Detalhada Validacéo mercado e
Producéo Plena

Figura 05: Um modelo de Stage-Gate. Adaptado de Cooper et al.(1998)

Percebe-se que no Processo de Stage-Gate sdo tomadas decisdes onde 0s
projetos sdo avaliados de acordo com o andamento de suas fases de
desenvolvimento. Ou seja, as decisdes sao tomadas ex post (depois do evento)

baseadas no conjunto de informagdes disponiveis.

Entretanto, como visto no item 2.1, Santiago e Vakili (2005) caracterizaram o
problema na fase de desenvolvimento por sua decisdo baseada no paradigma

de busca, isto €, uma decisdo do tipo ex ante (antes do evento).

Esse paradigma de busca parte do principio que uma determinada
oportunidade de mercado pode ser capturada pelo desenvolvimento e
lancamento de um produto apropriado. Dado que o desenvolvimento de um
novo produto se depara com diversas incertezas, o0 objetivo do gestor passa a
ser aumentar a probabilidade de pelo menos uma das idéias de

desenvolvimento ser bem sucedida ao final do processo.

Dessa forma, o gestor busca construir um conjunto ideal de projetos,
escolhendo o numero apropriado de alternativas de forma a buscar, ao menos
uma alternativa, ou a melhor alternativa, capaz de atender aquele mercado,
evitando o risco de se investir em uma quantidade grande de alternativas que

encareca o processo de P&D.

Essa abordagem foi motivada a partir da visdo da estruturacdo do fluxo de
projetos ao longo das diversas fases de desenvolvimento de um produto, dado
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que existe uma probabilidade que uma idéia seja bem sucedida em uma

determinada fase. A figura 06 abaixo ilustra o conceito:

. Probabilidade de .

Estagio Custo por Alternativa
Sucesso

1 0.25 RS 1,000.00

2 0.5 RS 20,000.00

3 0.5 RS 20,000.00

4 0.5 RS 500,000.00

5 0.5 RS 5,000,000.00

Orgamento de Desenvolvimento RS 13,984,000.00

# de 64 16 8 4 > 1 Novo
alternativas Produto
Estagio 1 2 3 4 5

Figura 06: Estruturagcdo de um fluxo ilustrativo de projetos para desenvolvimento de novos
produtos. Adaptado de Ding e Eliashberg (2002)

Ding e Eliashberg (2002) desenvolveram um estudo sobre a estruturacdo do
fluxo de projetos no processo de desenvolvimento de novos produtos. Eles
mostraram que a estrutura Otima depende do custo de desenvolvimento, da
probabilidade de sucesso em cada fase e do retorno esperado. Para isso,
aplicaram o modelo em um processo de desenvolvimento de um e de dois
estagios, utilizando exemplos ligados a industria farmacéutica. Os resultados
também mostraram que, para esses casos, o fluxo de projetos utilizado pela

empresas tem sido mais estreito do que deveria.
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O investimento em projetos de desenvolvimento de novos produtos é
caracterizado por diversas incertezas. A falta de informagbes sobre os
consumidores e mercado, as novas tecnologias que porventura sao utilizadas e
os desafios de executar e entregar um projeto sdo exemplos de fontes dessas

incertezas.

Nesse contexto, o processo de desenvolvimento de produtos é uma busca
constante por alternativas para o investimento de recursos financeiros. Essas
alternativas possuem um conjunto de caracteristicas e um retorno esperado.
Dentro dessas alternativas, o gestor procura o melhor projeto. Para Girotra et
al. (2010), no mundo da inovacado, os extremos sdo 0 que importa e ndo a
média ou a norma. Sendo assim, um gestor prefere uma idéia excepcional
dentre cem disponiveis, a cem idéias razoaveis, Isto significa que quanto maior

a variancia da qualidade das idéias, melhor.

Nesse mesmo sentindo, Terwiesch e Ulrich (2009) afirmam que muitos
gestores modernos sao treinados para eliminar a variabilidade dos processos,
utilizando técnicas como o Seis Sigma, buscando a padronizacdo das suas
saidas. Essa é a légica do gerenciamento da qualidade moderno. Entretanto,
tais critérios de gerenciamento vao, exatamente, no caminho oposto em

relacdo ao que deve ser feito no gerenciamento da inovacao.

O trabalho de Girotra et al. (2010) é aplicado na geracdo de idéias para um
problema especifico. Entretanto, ele pode ser facilmente generalizado para o
processo de desenvolvimento de novos produtos, especificamente para a fase
de desenvolvimento proposta por Santiago e Vakili (2005), ja que o objetivo
central dessa fase € encontrar solugfes/idéias/produtos com potencial de
receberem investimentos para serem comercializados. Visto isso, Girotra et al.
(2010) afirmaram que a literatura de geracao de idéias existente apresenta trés
lacunas: a primeira esta relacionada ao fato de que a maioria das pesquisas
foca no numero de idéias geradas e ndo na qualidade delas e na selecdo da
melhor idéia; a segunda é que os poucos trabalhos realizados que abordam a

qualidade das idéias, ndo tratam da questdo da melhor idéia, apenas da média
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da qualidade das idéias, e; a literatura existente foca somente no processo de

criacdo de idéias e n&o no processo de selegéo.

Dessa forma, os autores apresentaram um modelo de geracdo e selecdo de
idéias baseado em quatro variaveis: (i) a qualidade média das idéias geradas;
(i) o nimero de idéias geradas; (iii) a variancia da qualidade das idéias
geradas, e; (iv) a habilidade dos gestores em discernir a qualidade das idéias.
Esse modelo busca identificar, baseando-se nessas quatro variaveis, a melhor
idéia proposta. Obviamente que, no contexto de um processo de geracédo de
idéias, ou em um processo de desenvolvimento de novos produtos, a qualidade
de uma idéia é recheada por incertezas, o que faz com que essa qualidade néo
seja pensada como uma medida deterministica, e sim como um valor esperado
baseado em uma alocacéo 6tima de recursos. E essa incerteza que faz com
que os gestores, mesmo preferindo uma idéia 6tima dentre cem, a cem idéias

razoaveis, decida investir em um conjunto de melhores idéias.

Trabalhos anteriores ligados a inovacdo modelaram o processo de geracao de
idéias como uma amostragem repetida a partir de uma distribuicdo de
qualidade dessas idéias (Dahan e Mendelson, 2001). Essa literatura se baseia
em um ramo da estatistica conhecida como a Teoria do Valor Extremo. Essa
teoria mostra que o valor maximo de uma amostra que segue uma distribuicao
F(x), pode ser modelado como uma funcdo de trés variaveis: o tamanho da
amostra; a média da distribuicdo, e; a variancia da distribuicdo, conforme
Figura 07. No contexto deste trabalho, se F(x) reflete a distribuicdo da
qualidade das idéias/projetos em um processo de desenvolvimento de novos
produtos, a escolha da melhor(es) idéia(s) € funcdo do numero de idéias
disponiveis, da qualidade média dessas idéias e da variancia dessa qualidade.
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Processo de Geragao de Processo de Selegéao de
Idéias N Idéias

Melhor idéia gerada 9 = ]

880 Melhor idéia
0000 selecionada

O00O0O O O —0O0000

000

o000

0]0)

o0

O

O

O & O] O

O numero de A qualidade Avariancia da A habilidade dos gestores
idéias geradas | media das idéias qualidade das em discernir a qualidade
geradas idéias geradas das idéias

Teoria do Valor
Extremo

Figura 07: Os quatro fatores relacionados a performance do processo de geragdo de idéias —
Adaptado de Girotra et al. (2010)

A Teoria do Valor Extremo lida com os desvios extremos da meédia de
distribuicbes de probabilidades modelando os seus maximos e minimos.
Gumbel (1958) afirma que o objetivo central dessa teoria € analisar os
extremos observados e prever os extremos futuros. Seu uso € muito comum na
avaliacdo de riscos para 0 monitoramento de eventos ndo usuais, COmo nos

desastres naturais, guerras e quebras de bolsas de valores.

Muitos eventos do nosso cotidiano tendem a seguir uma distribuicdo Normal.
Entretanto, a distribuicdo Normal nédo traz previsdes realistas quando se trata
dos extremos, pois nesses casos a funcao distribuicdo, que melhor capta a

realidade, apresenta um perfil “fat-tail”, cauda pesada.

Quando se trata da indastria financeira, a avaliagcdo de risco utiliza com muita

freqiéncia o conceito do “Value-at-Risk” (VAR). O VAR mede a pior perda
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possivel de um investidor para uma dada probabilidade. Entretanto, de acordo
com Bensalah (2000), o método VAR apresenta duas limitagdes relevantes: (i)
os padrbes de calculo do VAR consideram que os dados possuem um
comportamento baseado em uma distribuicdo Normal, o que subestima a
ocorréncia de eventos extremos; (ii) a segunda limitacdo se deve ao fato de o
meétodo utilizar em seu célculo todo o conjunto de dados da série. Como,
geralmente, a maioria das observacgdes fica proxima a média, os resultados
estimados também ficam préximos ao centro, fazendo com que a estimacgéo de
valores extremos fique prejudicada. Entretanto, sdo esses valores extremos

gue mais interessa ao investidor.

A distribuicdo Generalizada do Valor Extremo Geral apresenta a seguinte

funcéo acumulada de distribuicéo:

F(t;ty, 8,6) = exp {— [1 +1/8 <t ;to)]a}

t—to
B
parametro de escala da incerteza, o que € uma medida de variancia. Quanto

Para [1 + 1/5( )]> 0, onde t, € R é o parametro de localizacdo, 8> 0 é o

maior o parametro de escala, mais espalhada seré a distribuicdo. JAd e Ré o
parametro de formato da cauda. Quanto maior o indice, mais pesada a cauda.
Quando o 6 for igual a zero, a distribuicdo F corresponde a uma distribuicdo do
tipo Gumbel. Quando é for positivo, a distribuicdo correspondente é a do tipo
Frechet. Ja para o indice negativo, a distribuicdo torna-se a Weibull. A
distribuicdo Frechet corresponde as distribuicdes de caudas grossas e € mais
adequada para dados financeiros do tipo cauda pesada (fat-tailed).

As trés funcdes de distribuicdo acumuladas analisadas por Dahan e Mendelson
(2001) sao:

[) Frechet:
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Para todo 6 > 0.

) Weibull:

Para todo 6 > 0.

) Gumbel:

t—tp

Fu)=e " F

A distribuicdo do tipo Frechet € melhor aplicada para variaveis com uma parte
superior da cauda da distribuicdo pesada. Em caso de desenvolvimento de
novos produtos, essa distribuicdo se aplicaria em industrias onde os produtos
tém potencial para virar grandes sucessos e representarem boa parte do
faturamento da empresa (Dahan e Mendelson, 2001). A distribuicdo do tipo
Weibull se aplica melhor para varidveis com limites finitos para a parte superior
da cauda da distribuicdo, devido a diversos fatores, dentre eles um mercado
potencial limitado, contratos de vendas pré-fixados ou limites maximos de
precos (Dahan e Mendelson, 2001). Ja a distribuicdo do tipo Gumbel
caracteriza melhor variaveis que nado tém limites de distribuicdo especificados,
porém os desvios fora de um intervalo esperado central sdo extremamente
raros. No caso do desenvolvimento de novos produtos, essa distribuicdo €
melhor empregada para mercados ja estabilizados como o automobilistico e o
setor de commodities (Dahan e Mendelson, 2001). A figura 08 ilustra o perfil de
cada uma dessas distribuicdes.
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* Frechet (delia= 3.9)

Gumbel

Weibul (delta=-2,0)

-3.0 -2.0 =1.0 0.0 1.0 2.0 i 4.0 3.0

Figura 08: Grafico das densidades das trés distribuicdes de Valor Extremo — Adaptado de
Dahan e Mendelson (2001)

Dahan e Mendelson (2001) aplicaram o conceito do Valor Extremo em testes
de conceito de projetos de desenvolvimento de novos produtos. O teste de
conceitos € uma ferramenta utilizada pelas empresas para avaliar os produtos
em desenvolvimento e guiar o gestor de como posiciona-los no mercado.
Podem ser avaliadas caracteristicas como custo vs beneficio, qualidade
percebida, disposicdo do consumidor em comprar o produto, dentre outras.
Essa ferramenta é definida por Dahan e Mendelson (2001) como a busca pelo
melhor design, melhor posicionamento, melhor preco e melhores
caracteristicas produtivas de um produto. Sendo assim, a analise reconhece
que a selecdo de um conceito é uma busca pelo lucro extremo e desenvolve
uma solugdo para o numero ideal de testes que maximiza o valor do produto,

utilizando a Teoria do Valor Extremo.

O modelo desenvolvido por esses autores é baseado nas seguintes premissas:
0s retornos esperados dos conceitos sdo independentes e identicamente
distribuidos; os melhores subconceitos sédo considerados antes de serem
propostos; os parametros da distribuicdo sdo Unicos para a empresa e para a
categoria do produto, pois dependem de fatores tais como a capacidade da
empresa na realizagdo dos testes; 0 custo por conceito € constante; o numero
de conceitos é decidido independentemente dos resultados observados; e o
conceito mais lucrativo é lancado. Os autores aplicam o conceito em um estudo

de caso ligado a industria farmacéutica, um inalador terapéutico. O produto é
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divido em trés subprodutos caracterizados pelas distribuicbes Frechet, Weibull

e Gumbel.

Os resultados do trabalho de Dahan e Mendelson (2001) mostram que dois
fatores direcionam e determinam a politica de investimento em testes de
conceito: (i) a relagcdo entre a escala de incerteza do lucro potencial de um
teste dada por £ e o custo unitario d do teste, ou seja, quanto maior a incerteza
e/ou quanto menor o custo, maior a necessidade de se fazerem testes. (ii) 0
segundo fator é a natureza do peso da parte superior da cauda da distribuicéo,
dada por ¢. Diferentes ¢, i.e., as diferentes distribuicbes aplicadas aos trés
subprodutos, leva a um resultado de gasto total investido nos testes de

conceito diferente

Os autores concluem afirmando que as empresas, para melhorar o seu
processo de desenvolvimento de novos produtos, devem avaliar os seus
produtos potenciais ndo apenas em relacdo ao seu lucro esperado e sua
variancia, mas também em relacdo ao formato da parte superior da cauda de
distribuicdo. Além disso, devem buscar diminuir os custos dos testes de
conceito para aplicar mais recursos nos produtos caracterizados por
distribuicbes com caudas mais pesadas na parte superior € menos recursos

com potencial de retorno limitado.

Kornish e Ulrich (2011) também investigaram o processo de geracao de idéias
para projetos de inovacgdo. O trabalho focou em trés questdes principais: a
redundancia da geracao de idéias em um processo conduzido em paralelo, o
tamanho do espaco de oportunidade, isto €, quantas idéias Unicas podem ser
geradas por um grupo de trabalho, e a comparacdo do valor das idéias, ou
seja, qual idéia é melhor, uma que, apesar de ser Unica, apresenta
similaridades com outras, ou uma que ndo tem relacdo com as outras idéias

geradas.

O trabalho chegou a conclusdo de que apesar de existir certa redundancia no
processo paralelo de geracdo de idéia, essa redundancia € relativamente

pequena em termos do total de idéias geradas. Para analisar o potencial de
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geracdo de idéias, os autores propuseram um meétodo para estimar quantas
idéias Unicas podem ser geradas em um processo de identificacdo de
oportunidades na area da inovacdo. Eles partiram de um modelo comumente
utilizado para a estimacdo de populacbes de animais selvagem por cientistas
ligados a area. Esse modelo, conhecido como método de captura e recaptura,
€ um processo seglencial onde a probabilidade da proxima idéia ser Unica é
uma funcdo decrescente do nimero de idéias geradas. Essa probabilidade é

representada por uma fungcédo exponencial:

an

p(n) = —e

Onde, p(n) é a probabilidade de a préxima idéia ser Unica. n, neste caso, é o

namero de idéias ja geradas e a € o inverso do total de idéias.

Por fim, o trabalhou chegou a conclusdo de que existe uma relacdo positiva
entre a similaridade que uma idéia apresenta com outras e o seu valor. As
idéias que sdo menos similares as outras sdo, geralmente, menos valiosas.
Isso porque a existéncia de idéias semelhantes pode indicar uma necessidade
amplamente requerida e a aceitacado dessa inovagao pelo mercado, indicando
que os gestores devem prestar mais atencdo a mensagem que a repeticdo na

geracao de idéias pode estar sinalizando.

Ja Kavadias e Sommer (2009) estudaram como a estrutura dos grupos de
trabalho e a complexidade do problema podem afetar a efetividade do processo
de geracao de idéias. Eles compararam a atuacéo de grupos de trabalho onde
0s participantes trabalham conjuntamente com a atuagdo do mesmo numero de
participantes trabalhando separadamente. A conclusdo do trabalho é que
quando os participantes trabalham separadamente, os resultados sdo melhores
para problemas mais complexos, onde muitos fatores se interagem e criam
vérias solugdes viaveis. Entretanto, o trabalho em grupo apresenta melhores
resultados para problemas multifuncionais e de média complexidade. A figura

09 ilustra os resultados:
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Figura 09: Curva de performance comparativa entre os grupos de trabalho e o trabalho

individual — Adaptado de Kavadias e Sommer (2009)

O foco desta dissertacdo ndo estd em analisar qual dessas estruturas
apresenta melhores resultados na geracdo de idéias, mas sim, em como 0O

processo de geracdo de idéias impacta no valor de um portfélio de produtos.

2.3. Selecéo de portfolio da fase de comercializagao

Como discutido anteriormente, a separacdo do problema em duas fases tem
como objetivo tratar as suas especificidades de forma diferente. A gestdo de
portfélio de produtos na fase de comercializagdo tem caracteristicas
semelhantes ao problema de alocagcdo de recursos em um portfélio de ativos
financeiros. Assumimos que na fase de comercializacéo, os produtos ja foram
desenvolvidos e a questao central do tomador de decisdo é definir como alocar
0s recursos do orcamento de comercializagdo. Nessa fase, os produtos
possuem um retorno esperado, uma variancia (risco) e se correlacionam por
meio de uma matriz de covariancia. Assim como no problema de ativos

financeiros, o gestor tem recursos a sua disposicao para investir. Nessa fase é
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mais facil conseguir recursos no mercado para financiar as vendas dos
produtos, quando se comparado a fase de desenvolvimento, visto que estes
ndo sao mais caracterizados pelas incertezas que dominam a fase de

desenvolvimento.

Dessa forma, é apresentada a seguir uma breve revisdo da literatura existente
de gestdo de portfélio financeiro como forma de subsidiar o desenvolvimento

da formulacdo matematica para tratamento do problema.
2.3.1. Teoria do Portfolio da Média-variancia

A teoria da selecdo de portfélio de ativos financeiros iniciou-se com o trabalho
de Markowitz (1952) baseado na analise de média-variancia. Essa analise
permitiu explicitar os trade-offs existentes entre o retorno e a variancia (risco),
auxiliando o gestor em sua tomada de decisdo. O modelo parte do principio
que um investidor tem a sua disposicao n ativos financeiros para investir. Seja 6
= (6:.... 6,)’ 0 vetor que representa a fracdo investida no ativo i do portfélio,
onde I 0i =1. Seja também r = (ry,...ry)’ 0 vetor aleatorio do retorno do ativo i
e seu valor esperado definido por E(r) = (ui..un)’= up € Q a matriz de

covarianciader;

O retorno do portfélio é dado por rp = 61r1 + 62r, +...+ 6ar, € seu valor esperado

dado por up = O1u1 + Oz +...+ Onun.

A variancia do portfélio € dada por apz = E[(rp — up)°], isto €:
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Para ilustrar como um conjunto de ativos se interrelaciona (portfélio) e como
sao definidos seu retorno esperado e sua variancia, Markowitz (1952)
apresentou o caso particular dado pela combinacdo de dois ativos, de acordo
com o 4 investido em cada um deles. Essa combinacdo da origem a um novo
ativo que, de acordo com a alocagédo de recursos, tem um retorno e desvio

padrao variando como se vé na figura 10:

E(F’P) A

<V

Figura 10: Combinacéo de dois ativos
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O grafico da figura 10 é construido da seguinte forma: o retorno do portfélio é
dado por r, = (1-0)r1 + Or> e o retorno esperado desse portfolio € dado por up =
(1-0)pa + Ouo.

J& o desvio padrdo do portfélio, de acordo com a definicdo de variancia vista

acima, € igual a o, = /(1 — 0)20 + 20(1 — 0) 0y, + 6%0%.

Dado que o coeficiente de correlacdo € definido por:

012
0102

O desvio padrao passar a ser entao:

Op =+/(1 = 0)2067 + 2p0(1 — 0)ay0, + 6207

A patrtir dai, define-se os limites dessa equacédo de acordo com p, sabendo que,

por definicdo, este pode variarde -1 < p < 1.

Parap=1

Nesse caso, os dois ativos possuem uma perfeita relacéo positiva.

0p = /(1 — 0)207 + 20(1 — 0)0y0, + 6202

= V[ = 0)ay + 00;]?
= (1 - 9)0'1 + 90'2

Resolvendo a equacao acima para 6 tem-se:

g, — 01
6 ="

03—0,

Substituindo 6 na equacao u, = (1—6)ul + 6u2 tem-se a reta AB da figura
10.
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Nota-se que a equacao da reta € linear. Isso significa que o retorno esperado e
o desvio padrao se comportam proporcionalmente de acordo com 6 que, no

exemplo, variade O a 1.

Parap=-1
Nesse caso, o0s dois ativos possuem uma perfeita relagdo negativa.

0p =+ (1 —8)207 —20(1 — )0y0, + 6207

= - 6)a; — b0,]?
=(1-6)o; —0o, ou—(1—-0)0, + 60,

Visto que, por defini¢éo o, 2 0 e que cada uma das duas equacdes acima pode

ser obtida multiplicando-se -1 pela outra, tem-se dois valores de 6:

0, — 01 o, + 01
0=—"L—"—"oup=-=2
—(0701) 0,107

Substituindo 8 em y, = (1-6)u, + By, geram-se as retas AC e CB. A curva ADB*

indica os valores intermediarios para o coeficiente p.

Em um caso geral onde o portfélio pode ser formado por um nimero n de
ativos, o gréafico do retorno esperado vs desvio padrdao pode ser ilustrado de

acordo com a figura 11:

4 Para maiores detalhes, ver Elton et al., [13], capitulo 5.
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Figura 11: Retornos e riscos para os diferentes portfolios — adaptado de Markowitz (1952)

A figura 11 mostra como a fronteira eficiente do portfélio pode ser determinada
graficamente. Visto que um investidor atua de acordo com as preferéncias
abaixo:

- prefere um maior retorno do portfélio para um determinado risco, €;

- prefere um menor risco do portfélio para um determinado retorno.

Sendo assim, o investidor sempre vai preferir o portfolio destacado na figura
como a Fronteira Eficiente. Veja por exemplo, a comparacao dos portfolios C e
A que tém o mesmo risco, qualquer investidor vai preferir o portfélio A, que
apresenta um maior retorno. Ja a comparacdo entre os portfélios B e D vai
levar o investidor a preferir o portfolio D que, para um mesmo retorno,
apresenta um risco relativamente inferior. Dessa forma a Fronteira Eficiente é
determinada pela curva entre o minimo global da varidncia até o maximo

retorno do portfélio.

Na decisdo de um investimento em uma carteira, o investidor pode ainda contar

com a possibilidade de emprestar ou pegar dinheiro emprestado. Na discusséo
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a seguir, considera-se que esse investidor pode emprestar e pegar dinheiro
emprestado a uma mesma taxa r livre de risco, ou seja, o = 0. Dessa forma, o

portfélio passa a ter o retorno esperado e seu desvio padrao da seguinte forma:

Mo =ri+ (L —a)up
0q=(1-a)op

Onde « é a fracdo de recursos alocada ao ativo livre de risco.

O desvio padrao ndo depende do ativo livre de risco porque este tem variancia

igual a 0 e ndo possui covariancia com os outros ativos.

Assim, percebe-se que a média e o desvio padrao do portfélio varia
linearmente de acordo com «. O portfélio passa a contar com um novo numero

de possibilidades como se vé nas figuras abaixo:

E(r,) A

T

v

=]

Figura 12: O efeito do ativo livre de risco

Na figura 12, a curva 12 seria a fronteira eficiente definida na figura 11, e a
regido definida em cinza uma nova regiao viavel para o problema. Entretanto

percebe-se que todos os possiveis portfolios da reta riB sé@o preferiveis em

46



relacdo aos portfélios da reta r{A, visto as condi¢cdes descritas acima para a
tomada de decisao de um investidor:
- prefere um maior retorno do portfélio para um determinado risco, €;

- prefere um menor risco do portfélio para um determinado retorno.

A reta r:C ainda é preferivel a reta r{B. O investidor ndo pode variar a reta r;C
no sentido anti-horario, pois por definicdo, ndo existe op¢des de portfolio além
da Fronteira Eficiente. Dessa forma, o ponto C que determina o portfélio
eficiente é determinado pelo angulo w maximo da reta que corta a fronteira
eficiente. A escolha do portfélio passa a ser entdo um problema de

maximizacao de w na regido viavel definida pela fronteira eficiente:

Hp—Tf
Op

max tan w =

Assim, conclui-se que s6 existe uma combinacéo de ativos de risco, dada pela
figura 3 como C, onde qualquer portfélio eficiente pode ser gerado a partir de
uma fracdo investida em C e outra em um ativo livre de risco. Ver figura 13

abaixo.

Er)

Figura 13: Retorno esperado e risco quando um ativo livre de risco é permitido
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2.3.2. Teoria da Utilidade

De acordo com Santiago e Vakili (2005 e 2009), a motivacdo central para o
problema da formacdo de um portfolio de projetos de desenvolvimento de
novos produtos € a diversificagdo do risco baseada na maximizagdo do valor
do portfélio e na minimizagdo do seu risco. Para isso o gestor deve decidir
quais projetos serdo selecionados e o montante de recursos que cada um
receberd. Visto isso, torna-se fundamental a utilizacdo de um critério que avalie

0s projetos e forneca um ranking das melhores opc¢des.

A elaboracdo de um ranking de projetos torna-se mais complexa em um
cenario estocastico, onde o retorno de cada projeto € uma variavel aleatoria
sujeita a um retorno esperado e uma variancia. O conjunto de projetos,
geralmente se inter-relaciona, fazendo com que o retorno de um determinado

projeto seja influenciado pelo sucesso de outro projeto.

Para tratar tal questdo, von Neumann e Morgenstern (1947) propuseram o
principio da “utilidade esperada” que permite mensurar todas as possibilidades
de escolha de um portfélio em termos de uma funcao utilidade U. A funcéo
utilidade leva em consideracdo o retorno e o risco de cada possibilidade de
carteira e mensura a sua utilidade em termos do valor esperado da fungéao U.
Assim, a funcdo objetivo da decisdo passa a ser a maximizacao da utilidade

esperada.

A partir dos estudos de von Neumann e Morgenstern (1947), diversos autores
comecaram a investigar e aplicar a Teoria da Utilidade em diversos campos de
conhecimento dentre 0s quais pode-se citar a avaliacdo e precificacdo de
ativos e a tomada de decisdo em um ambiente incerto. A comparacdo das
diversas funcdes utilidade também é tema, ainda hoje, de estudos de
pesquisadores e profissionais do mercado financeiro (ver, e.g. Kallberg e

Ziemba (1983), Buccola (1982) e Yu et al. (2008)).
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As funcbes utilidade caracterizam o perfil de risco do tomador de decisao.
Dessa forma, o gestor pode ser avesso ao risco, neutro ao risco ou propenso
ao risco. Os diferentes perfis de risco sdo demonstrados nas figuras 14, 15 e
16 a segquir, onde X, neste capitulo pode representar o retorno do investimento

em um determinado ativo, ou o nivel de riqueza do investidor.

Ux) A

Ux0+4x)

Ux0)

Ufx0-4x)

x0-Ax x0 xf+Ax

Figura 14: Investidor neutro ao risco

Para o investidor neutro ao risco, sua funcéo utilidade varia da mesma forma

guando o retorno fica acima de xo, como quando fica abaixo de Xo.
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U@)

Ux0+4x)

Ux0)
Ux0-4x)

x0-Ax X0 X +4x X

Figura 15: Investidor propenso ao risco

Na funcao utilidade de um investidor propenso ao risco as variagcdes acima de
um determinado valor sdo mais valorizadas do que as variagdes abaixo de um

determinado valor, isto é, AU > AU,
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U A

Ufx0+4x)
Uxo)

Ufx0-4x)

x0-Ax x0 X0 +Ax

Figura 16: Investidor avesso ao risco

A funcao utilidade que caracteriza o investidor avesso ao risco € oposta a
funcdo propensa ao risco. Ou seja, a aversdo ao risco é equivalente a
concavidade da funcéo U. A concavidade da funcdo U significa que a utilidade
marginal do retorno é decrescente, isto €, essa funcdo mostra que a utilidade
esperada é mais penalizada quando o retorno fica abaixo de um x, do que

quando o retorno fica acima de X, i.e. AU" < AU".

2.3.2.1. Aversao ao risco

A aversao ao risco pode ser caracterizada pela relutéancia de um investidor em
aceitar um negécio (investimento) com um retorno incerto em detrimento de
outro investimento com um retorno certo, mas de valor menor. Como descrito
acima, o principal objetivo de uma funcéo utilidade €é sistematizar e elaborar um
ranking de alternativas de investimento que captura o principio de aversao ao

risco (Luenberger, 1988), o que acontece quando a funcéo utilidade é cbncava.

A Certeza Equivalente é um conceito importante dentro do entendimento da
aversdao ao risco. A Certeza Equivalente é o valor que um determinado

investidor aceitaria para trocar o investimento incerto em um ativo x por um

51



valor C livre de risco. Esse conceito parte de uma propriedade da funcao

cbncava e pode ser chamado de Desigualdade de Jensen:

f u(x)dF(x) <u <f xdF(x)) para todo F(.)

A figura 17 abaixo ilustra o conceito:

veg P

U(x3) u(.)
Urx2)

L Ufxl)+ 15 Ux3)

U(xl)

x1 ¢ x2 x3 X

Figura 17: Certeza Equivalente

Suponha que um investidor faca uma aposta em um jogo de cara (x1) e coroa
(x3) onde a probabilidade de sair cara ou coroa € de 50% cada. Sua decisao de
investimento é caracterizada pela funcao utilidade u(.). Se der cara ele ganha $
10,00 e se der coroa ele ganha $ 30,00. Sendo assim, o retorno esperado do
jogo é de $ 20,00 (x2). Entretanto, nota-se na figura 8 que a utilidade de U(x2)
> 1 U(x1) + % U(x3), 0 que esta de acordo com a Desigualdade de Jensen e
para o valor de utilidade %2 U(x1) + % U(x3), existe um valor C, onde U(C) =%
U(x1) + ¥ U(x3). Esse valor C, livre de risco (Certeza Equivalente), é um valor

gue o investidor aceitaria para néo participar do jogo.
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A preferéncia de um gestor por alternativas de investimentos de risco é
influenciada pela magnitude dessa preferéncia em relagdo as consequéncias
da decisao e pela atitude do investidor em relagcdo ao risco, (Dyer e Sarin,
1982). Esse conceito permite a definicdo de duas medidas de aversao ao risco:
a aversao ao risco absoluta (ARA — absolut risk aversion), que esta relacionada
ao valor absoluto do investimento em um ativo de risco, e a aversao ao risco
relativa (RRA — relative risk aversion) que esta relacionada ao percentual de

exposicao do nivel de riqueza do investidor em um ativo de risco.

O grau de aversdo ao risco de um gestor caracterizado por uma fungéo
utilidade esta relacionado com a magnitude da curvatura dessa funcao, ou seja,
quanto maior a curvatura, maior a aversao ao risco. A aversao ao risco pode
ser quantificada pela segunda derivada da funcdo utilidade. Esse grau de
aversao é definido pelo coeficiente de Arrow-Pratt (ver Pratt, 1964). Sendo

assim, o a(x) define a aversao ao risco absoluta (ARA).

U (x)
U'(x)

a(x) = —

Onde U'(x) é a segunda derivada da funcdo utilidade e U'(x) e a primeira
derivada da funcdo utilidade. O uso da segunda derivada para medir a
concavidade e a curvatura ndo tem o significado esperado quanto se trata da
funcdo utilidade. Por exemplo, quando se multiplica uma fungdo u por uma
constante c, ndo se altera U’’(x) e sua curvatura. Outro exemplo pode ser visto
na funcao utilidade exponencial u(x) = -e*. Quando x aumenta, u tende a zero e
o grafico fica cada vez menos céncavo, parecendo uma reta horizontal, sendo
que tanto u’(x) = e™ quanto u’’(x) = -e” tendem a zero para x grande. Entretanto,
a funcéao utilidade, u(x) ndo perde o significado para o crescimento do valor de
X, OU seja, o comportamento de u(x) € 0 mesmo para todos os niveis de x, pois

u(k+x) = -e™**~ u(x).

Dessa forma, o denominador da funcdo acima, U’(x), tem como objetivo
normalizar o coeficiente fazendo com que este seja igual para todas as funcdes

utilidade equivalentes.
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Tabela 03: Aversao ao risco absoluta

Definicéo® Condicéao Conseguéncia
Aversao ao risco absoluta , Se x aumenta, investe-se
a’(x0) >0 . .
crescente (IARA) menos em ativos de risco
Aversao ao risco absoluta (x0) = 0 Se x aumenta, investe-se 0
a (Xp) = . .
constante (CARA) mesmo valor em ativos de risco
Averséo ao risco absoluta (x0) < 0 Se x aumenta, investe-se mais
a’(xo) < _ _
decrescente (DARA) em ativos de risco

Existem diversos tipos de funcéo utilidade dentre as quais algumas sdo mais

comumente utilizadas pelos gestores.

Um exemplo de funcéo utilidade é a funcdo quadratica definida por: U(x) =

ax — %bxz. Sendo assim, para uma variavel x aleatoria:
1
E[U(x)] = E(ax — bez)

=aE(x) — %bE(xZ)

ak(x) — %b[E(x)]2 - %bvar(x)

A funcdo utilidade quadratica foi bastante utilizada nas décadas de 50 e 60,
pois € uma funcdo que esta relacionada somente com o retorno e a variancia
do portfélio. Além disso, esta funcdo esta diretamente relacionada a

abordagem de média-variancia de Markowitz (citada no item 2.3.1).

Entretanto, a funcdo quadratica apresenta um comportamento em que valores
de x com resultados maiores do que a/b terdo uma funcéo utilidade menor do
que um valor, por exemplo, de x=a /b, ou seja, a funcao decresce para valores

maiores do que a/b. A figura 18 abaixo ilustra essa questao:

® As siglas IARA, CARA e DARA estdo em inglés, pois sdo comumente utilizadas dessa forma e
significam, respectivamente, increasing absolute risk aversion, constant absolut risk aversion e decreasing
absolut risk aversion.
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Ulx) A

a/b X

Figura 18: A funcao utilidade quadratica

Isso significa que, o investidor, ao usar a funcdo utilidade quadratica para sua
tomada de decisao, pune (apresenta um menor valor para a utilidade) tanto os
desvios para baixo em relacdo ao retorno esperado, quanto os desvios para
cima que forem maiores do que a/b do retorno esperado. Esse problema
poderia ser resolvido adotando a regra de que os valores de x deveriam ser
menores ou iguais a a/b. Entretanto, como mostrado na tabela 3, essa funcéo
apresenta um coeficiente de aversao absoluta ao risco crescente, 0 que, para
varios autores, ndo esta alinhado ao comportamento dos investidores, Pratt
(1964), Venter (1983) e Huang e Lintzenberger (1988).

Outro exemplo de funcao utilidade comumente utilizada na literatura € a funcéo

exponencial:
UQ) = —e=
As vantagens da utilizacdo da funcdo exponencial estdo relacionadas a

facilidade do seu uso computacional e ao fato desta ndo apresentar um

coeficiente de aversao ao risco crescente.
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Segundo Venter (1983) embora a funcado utilidade exponencial ndo apresente
um coeficiente de relacdo ao risco decrescente (a fungdo exponencial possui
um ARA constante. Ver tabela 04), os seus efeitos podem ser alcancados por
uma mudanca no parametro s da funcdo acima. Isso torna a funcédo

exponencial mais capaz de descrever as atitudes do investidor frente ao risco.

A tabela 04, a seguir, apresenta o valor de aversdo ao risco absoluta para

diferentes func¢des utilidades:

Tabela 04: Funcdes Utilidade — Averséo ao risco absoluta

Coeficiente de Perfil do
Nome Funcéo Coeficiente de

Arrow-Pratt a(x) Arrow-Pratt

Funcéo Utilidade 2b
QG i U(x) = x — bx? 7 Crescente (IARA)
uadratica — 2bx
Funcéo Utilidade U ( ) —ox Constante
xX)= —e s
Exponencial (CARA)
Funcéo Utilidade 1 Decrescente
U(x) = Inifx -
Logaritmica (x) ( ) X (DARA)

As implicagcdes do uso de uma funcdo utilidade que tem como perfil o
coeficiente de Arrow-Pratt crescente ou decrescente sdo mais visiveis nas
tomadas de decisdo que envolvem a formacdo de um portfolio com ativos de
risco e ativos livres de risco. Um investidor tende, com o aumento do seu nivel
de riqueza (x), manter constante ou aumentar sua exposi¢cao ao risco, alocando
0 mesmo montante ou mais recursos nos ativos de risco. As funcdes que
possuem essa caracteristica sdo as que possuem aversdo ao risco constante
(CARA), ou decrescente (DARA).

Suponha dois investidores com niveis de riquezas X; e Xz, respectivamente,
onde x; > Xy, que estdo investindo em um ativo que pode ter um retorno de
mais ou menos k. Suponha ainda que os investidores utilizem uma mesma

funcao utilidade para avaliacdo do investimento. Assim uy(k) =u(x1 + k) e u,(k) =
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u(xa + k). Se a funcdo U(x) apresentar uma aversdo absoluta ao risco
decrescente, a(z,uz) > a(z,u 1). Para maiores detalhes ver Mas-Colell et al.
(1995).

Foi definida acima a aversdo absoluta ao risco. Isto €, o resultado de a(x)
caracteriza se o investidor vai aumentar ou diminuir o volume de recursos nos
ativos de risco. Entretanto, o aumento de recurso no ativo de risco X, nédo
necessariamente determina se o investidor esta se expondo mais ou menos,
em termos relativos, ao risco. Para isso surge o conceito da aversao relativa ao

risco (RRA). A aversao ao risco relativa pode ser definida da seguinte forma:

U (x)
U'(x)

w(x) = —x

O RRA é uma medida de aversdo ao risco que informa se o investidor
aumentou ou n&o o valor investido em ativos de risco, entretanto, esse
informacdo é dada em termos relativos, i.e., 0 aumento pode ser, ou nao,
proporcional ao aumento do investimento x. O w(x) atua justamente neste
ponto. O comportamento de um investidor dado pelo seu coeficiente de

aversao ao risco relativo pode ser caracterizado da seguinte forma:

Tabela 5: Aversao ao risco relativa

Definicéo Condicéo Consequéncia
Aversao ao risco relativa i Se x aumenta, 0 % investido em
crescente (IRRA)® W) >0 ativos de risco diminui
Aversao ao risco relativa i Se x aumenta, 0 % investido em
constante (CRRA) W(xo) =0 ativos de risco ndo se altera
Averséo ao risco relativa , Se x aumenta, 0 % investido em
decrescente (DRRA) W(Xo) <0 ativos de risco aumenta

® As siglas IRRA, CRRA e DRRA estdo em inglés, pois sdo comumente utilizadas dessa forma e
significam, respectivamente, increasing relative risk aversion, constant relative risk aversion e decreasing
relative risk aversion.
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Tabela 6: Func8es Utilidade — Aversao ao risco relativa

Nome Funcéao RRA w(x) Perfil do RRA
Funcéo Utilidade 2b
¢ N U(x) = x — bx? e Crescente (IRRA)
Quadrética 1-—2bx
Funcéo Utilidade
¢ _ Ulx) = —e™* sX Crescente (IRRA)
Exponencial
Funcéo Utilidade Constante
o U(x) = Inifix) 1
Logaritmica (CRRA)

Para Mas-Colell et al. (1995) o conceito de averséo relativa € mais abrangente

do que o conceito de aversdao absoluta ao risco. Sendo assim, esses autores

afirmam que o investidor se caracteriza por uma aversao relativa ao risco ndo

crescente. Essa caracteristica faz com que uma funcdo com um risco relativo

decrescente tenha, sempre, uma aversao ao risco absoluta decrescente, mas o

contrario ndo é, necessariamente, verdadeiro.

58



3. Formulagédo Matemaética

Como se viu no item 2.1, os trabalhos da bibliografia existente ndo apresentam
uma resposta conclusiva para o melhor gerenciamento de um portfélio. Dessa
forma, muitos gestores acabam usando regras ad hoc como, por exemplo, a
maximizacdo da probabilidade de sucesso na fase de desenvolvimento, a
maximizacao do retorno comercial e/ou a minimizacdo do risco comercial (para

mais detalhes, ver Tavares, Santiago e Vakili, 2010).

Assim como Santiago e Vakili (2005), o modelo matematico proposto nesta
dissertacdo considera uma empresa que possui O seu processo de
desenvolvimento de novos produtos dividido em duas fases. A primeira trata da
fase de desenvolvimento e a segunda trata da fase de comercializagéo, quando
0s produtos séo langados para o mercado.

O resultado da fase de desenvolvimento e a performance do produto no
mercado sdo varidveis aleatorias que sdo modeladas da seguinte forma: Para
um portfélio de n produtos, onde cada projeto € definido pelo indice i (i = 1,...,n),
a performance do produto no mercado é captada por um retorno aleatoério r; e
a chance de sucesso na fase de desenvolvimento é caracterizada por uma
probabilidade p;. O sucesso na fase de desenvolvimento é representada pela
probabilidade que um determinado produto i terd de se tornar apto a, no
momento da comercializacdo, obter um retorno r;. Considera-se ainda que a
probabilidade de sucesso na fase de desenvolvimento p; é independente do
retorno do produto r;.

O orcamento total para a fase de desenvolvimento é fixo e igual a B. Além do
mais, considera-se que a chance de sucesso no desenvolvimento do produto i
depende da fracéo & do total do orcamento alocado para ele, i.e., pi =fi(& ). O
retorno aleatorio do produto i, rj, tem média u; e desvio padrdo oj, onde esse

desvio padréo do retorno € a medida do risco de mercado do produto.
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A formacéo do portfolio e o problema da alocacéo do orcamento séo resolvidos
em dois estagios. No primeiro estagio a empresa determina qual a fragdo do
investimento deve ser alocada em cada produto com o objetivo de maximizar a
utilidade esperada que permita o alcance do valor de portfélio 6timo na fase de
comercializacdo. Na segunda etapa, a empresa aloca o orcamento da fase de
comercializacdo para garantir a maximizacado do retorno e a minimizagéo do

risco do portfélio.

3.1. Primeiro Estagio

Objetivo: Definir a fragédo do investimento em cada projeto para maximizar
a utilidade esperada que permita aos decisores alcancar o valor de

portfélio 6timo na fase de comercializacao

A fase de desenvolvimento proposta neste trabalho caracteriza-se por uma
geracdo de alternativas (idéias ou conceitos) para atender um determinado
mercado, desenvolvendo um produto. Sendo assim, a geracdo de cada
alternativa de um produto tem um custo d, onde d; representa o custo de cada
alternativa dos projetosi (i = 1,...,n). O custo de cada alternativa d; € uma fracéo

do orcamento total de desenvolvimento B.

Assim, o numero de alternativas (n_altj) que a Empresa investe para
desenvolver um produto i, € definido pela divisdo entre &, o percentual do

orcamento alocado a um produto i, e o custo de cada alternativa d;.

Cada alternativa do produto i possui uma probabilidade de sucesso dada por
p_alt; (o gestor, entdo, escolhe o niumero de alternativas de cada produto, com
probabilidade de sucesso total p;, que recebera o0s investimentos de
desenvolvimento). Neste trabalho, investiga-se duas regras de decisédo
(heuristicas) para a escolha dessa alternativa. Uma baseada na selecdo da
melhor alternativa dada pela maximizacdo de p_alt; e outra dada pela média

de p_alt; das alternativas.
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A saida da fase de desenvolvimento i é simbolizada por um vetor binario n
dimensional, onde 0 significa que o projeto fracassou (seja por razdes técnicas,
mercadoldgicas, ou pelo ndo recebimento de investimento) e, por isto, ndo sera
lancado no mercado, e 1 significa que ele esta apto para ser lancado no
mercado. Por exemplo, o vetor de 4 dimensdes (0, 1, 0, 1) corresponde ao
sucesso do desenvolvimento dos projetos 2 e 4. Além disso, 0S zeros no
primeiro e no terceiro componentes do vetor indicam que nenhum deles
recebeu recursos e, portanto, ndo foram desenvolvidos, ou 0 seu

desenvolvimento ndo obteve sucesso.

Para cada um desses vetores, a sua probabilidade de ocorréncia é definida da

seguinte forma:

E:p(i): p(il""’in):ﬁ!pjij(l_ pj)l_ij 1)

Como p; € uma funcéo da fracdo do orcamento de desenvolvimento alocada no

projeto i, p é uma funcéo de &= (&1, ..., & ).

Para cada possivel saida da fase de desenvolvimento i, existe uma utilidade
otima (a ser definida a seguir na fase de comercializa¢do), U*(i), que pode ser
alcancada pela alocacéo 6tima dos recursos na fase comercializacdo. Nota-se
que existem 2" vetores para os quais uma funcéo utilidade U*(i) precisa ser

determinada.

Assuma que, para cada resultado i, a utilidade 6tima U*(i) é determinada.
Considere que o vetor aleatoério I1(§) corresponda a incerteza do resultado da
fase de desenvolvimento assumindo que a alocacao do orcamento na fase de
desenvolvimento é dada pelo vetor &. Essa incerteza € gerada porque o gestor
nao sabe a priori, se aqueles projetos que receberam o orgamento de
desenvolvimento serdo bem sucedidos. Por exemplo, quando se investe no
desenvolvimento dos projetos 2 e 4, pode-se chegar ao final do processo com
somente o projeto 2 bem sucedido, ou somente o projeto 4 bem sucedido, ou

0s projetos 2 e 4 bem sucedidos, ou ainda, nenhum deles bem sucedidos.
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Dessa forma, o valor esperado do primeiro estagio, € uma binomial I(§) em
funcdo de cada resultado possivel, atrelado a utilidade, U*(i), que capta o
resultado da alocacdo de recursos na fase de comercializacdo. No exemplo
dos projetos 2 e 4, esse valor seria (p2).(p4).[U(0,1,0,1)] + (p2).(1-p4).[U(0,1,0,0)]
+ (1-p2).(p4).[U(0,0,0,1)] + (1-p2).(1-p4).[U(0,0,0,0)], onde o primeiro termo indica
gue o desenvolvimento dos dois foram bem sucedidos, o segundo termo indica
gue apenas o desenvolvimento do segundo produto foi bem sucedido, o
terceiro termo apenas o quarto foi bem sucedido; e o quarto termo nao teve
nenhum projeto bem sucedido e o investidor ndo podera colocar dinheiro na

comercializacdo de produtos.

Sendo assim, a fase de desenvolvimento aqui proposta € uma busca (search
paradigm) pelo portfélio que maximiza a utilidade esperada da fase de
comercializacdo. Para isso 0 gestor deve avaliar quanto do recurso disponivel
ele vai aplicar a geracdo de alternativas para o desenvolvimento de cada

produto.

Assim, o objetivo da fase de desenvolvimento é resolver:
max, E[U (1@l
Mais precisamente, a otimizac&o a seguir precisa ser resolvida:

e ebel)

S.a. Z é:i =1 ()
&20
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3.2. Segundo Estagio

Objetivo: Otimizar a alocacdo do orgcamento da fase de comercializagcao
para que o retorno do portfélio dos m produtos’ possa ser maximizado e o

risco minimizado.

Nesse trabalho s&o consideradas duas funcdes utilidades diferentes para
alocacao dos recursos do orcamento comercial. A primeira funcédo utilidade,
que captura a atitude de risco da empresa, € baseada em Elton et al. (2010),
Capitulo 11:

u@Q)= E[rQ]—%maaé

onde rq, og representam o retorno do portfélio Q e a sua variancia,
respectivamente. m, € a medida de aversdo ao risco. A empresa define sua
estratégia como sendo:

ro=1-a)rs +arp

Onde a representa a quantidade a ser investida na configuracdo otima do
portfélio de projetos (P) na regido viavel dos projetos de risco e (1- @) o total a
ser investido em um ativo livre de risco com retorno ri. Veja que essa
formulacdo € equivalente a formulagcéo tradicional do portfdlio financeiro de

Markowitz (1952). A empresa precisa maximizar sua utilidade:

U@Q)=0@a-a)r, +aE[rp]—%a2maa; 3)

"Os m produtos definido na fase de comercializacdo € um subconjunto do n produtos da fase de
desenvolvimento, onde m < n, tendo em vista a probabilidade de fracasso de um projeto i na fase de
desenvolvimento.
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Assuma que a empresa tenha C reais para comercializar seu portfélio de
produtos que corresponde a uma fragcdo de seu faturamento. A empresa pode
ainda contratar empréstimos em um valor de b no Mercado. Assim, o valor a

pode variar da seguinte forma:

Se a empresa nao possui crédito disponivel no mercado, ou seja, b = 0, «

passa a ser definido como a seguir:
0<a<l

onde o representa a fracao total do capital C a ser investido na comercializacéo
do novos produtos desenvolvidos e (1-a) a quantidade de recursos a ser
empregada em um ativo livre de risco r;.

Pode ser demonstrado que a maximizacdo de U(Q) é equivalente a

maximizac&do do indice de Sharpe® (IS) (ver, e.g., Luenberger (1988) para mais

detalhes):
IS:[ﬁl:EJ (4)
Gp

Veja que a configuracdo do portfolio na fase de comercializacdo é
independente da medida de aversao ao risco (m,). Por outro lado, essa medida
passa a ter um papel importante na selecdo de projeto na fase de

desenvolvimento.

® Sharpe (1964)
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O retorno esperado do portfélio é dado por:

Hy :iei:ui ®)

onde #; é a fracdo do orcamento da fase de comercializacdo () alocada no

projeto i. A variancia do portfélio é dada por:

_ E{{Z@i(n —yii)} 6,1, -, )}} (6)

Assim o problema de maximizagéo torna-se:

Zei/ui -

maxU(Q) = max \/ZI‘“ ,0,0,0;;
sa. iei =1 "
':éi >0

A segunda funcao utilidade considerada € uma funcdo exponencial definida da
seguinte forma:
Ulr) = 1 —emakyp) (8)

Onde m, € a medida de avers&o ao risco e u, é definido como na equacao (4).

O problema de maximizagao torna-se entao:

max U(r) = max [1— e(‘mal‘p)]

m
s.a. Zei=1
1

6, =0 ©)
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Essas duas fungbes foram escolhidas por apresentarem diferentes
comportamentos de aversdo ao risco. A funcdo quadratica apresenta uma
aversao simétrica ao risco, ou seja, os desvios em relacdo ao valor esperado
da funcdo sdo penalizados simetricamente (ver item 2.3.2.1). Ja a funcéo
exponencial penaliza com maior intensidade os desvios para baixo do valor
esperado da fungéo, caracterizando um investidor mais averso a esse tipo de
desvio (dowside risk aversion). Além do mais, como discutido no item 2.3.2.1,
as duas funcdes utilidades propostas apresentam coeficientes de averséo
absoluta ao risco diferentes (ARA), refletindo diferentes tipos de
comportamento do investidor. A fungdo quadratica possui um coeficiente
crescente e a e a exponencial possui um coeficiente constante. A analise

dessas diferencas sera explorada no item 4.5.1.
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4. Aplicagao do Modelo em uma Empresa de Biotecnologia

A partir da exposicao teodrica realizada nos capitulos anteriores, o objetivo
deste capitulo € ilustrar os conceitos apresentados no modelo matematico
proposto no item 3 em um exemplo numérico relacionado a uma empresa de

biotecnologia.

4.1. Caracterizacdo da Empresa e do Mercado

A empresa objeto do estudo esta identificada ao longo desse trabalho como
Empresa X. A Empresa X foi criada em 2008 no municipio de Sado Paulo. Os
seus fundadores foram os responsaveis por ter realizado o primeiro transplante
de ilhotas pancreaticas (células responsaveis pela secrecdo de hormoénios que
regulam os niveis de glicose sanguineos e correspondem a aproximadamente
2% da massa do pancreas) em pacientes com diabetes Tipo 1 na América

Latina e, a partir dai, surgiu a idéia de criacdo da Empresa.

O transplante de ilhotas pancreaticas possui diversas vantagens em relagdo ao
tratamento a base de insulina, dentre elas se destacam a secrecao fisioldgica
de insulina, a secrecdo de glucagon (¢ um hormdnio muito importante
no metabolismo dos hidratos de carbono. O seu papel mais conhecido €
aumentar a glicemia — nivel de glicose no sangue, contrapondo-se aos efeitos
dainsulina) e outros horménios das ilhotas, a efetiva regulacdo da
normoglicemia (taxa normal de glicose no sangue) e a melhoria geral do
controle metabolico. O processo convencional de transplante dessas células é

ilustrado na figura 19 a seguir:

67



Receptor

llhotas ]
isoladas ) | \

%_  —

Infusdo das
ilhotas

lIhotas no
pancreas

Insulina

llhotas na veia

Figura 19: O transplante de ilhotas — Material cedido pela Empresa X

Entretanto, a baixa viabilidade (fontes limitadas de ilhotas), as limitagbes
funcionais desse tipo de transplante (baixo tempo de vida util das células
transplantadas), e a necessidade de terapia imunossupressora®, apds a
realizacdo do mesmo, tém estimulado em todo o mundo o investimento e
o desenvolvimento de biomateriais para microencapsulacédo de ilhotas, o que
poderia eliminar a necessidade de imunossupresséo e permitir ao paciente

permanecer livre de terapia a base de insulina.

Assim, a empresa definiu seu foco no desenvolvimento de biomateriais com
propriedades inovadoras capazes de microencapsular células utilizadas para
terapia celular. O negdcio € desenvolvido por meio de estratégias focadas no
desenvolvimento de formulacdes de biomateriais capazes de melhorar a
viabilidade e as funcbes das células microencapsuladas, da descoberta e do
desenvolvimento de moléculas bioativas inovadoras para melhorarem as
formulacbes dos biomateriais e da realizacdo de testes de conceito que, hoje,

véem sendo desenvolvidos com ilhotas humanas microencapsuladas.

o Terapia imunossupressora é a supressao artificial da resposta imunoldgica, geralmente com a utilizacéo
de medicamentos, para que 0 corpo ndo rejeite, por exemplo, um novo érgao, através do seu sistema
imune.
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Para isso, a Empresa X conta com um corpo de pesquisadores formado por
pés-doutores, doutores e mestres e possui parcerias com diversas fundacdes e
nacleos de pesquisa, dentre eles um centro de pesquisa ligado a Universidade
de Sao Paulo, uma instituicdo de pesquisa lider no Brasil na area de terapia

celular.

A Empresa X se caracteriza por ser uma startup, termo usado para definir
empresas recém-criadas, geralmente orientadas para o desenvolvimento de
tecnologias. Atualmente ela possui um portfolio de produtos em fase de
pesquisa e desenvolvimento alinhado a sua estratégia, descrita anteriormente.
No item 4.2 a seguir sdo apresentadas as principais caracteristicas desse

portfolio.

4.2. Caracterizagéo do Portfolio de Desenvolvimento de Novos Produtos

O portfolio da Empresa X apresenta um conjunto de produtos em fase de
desenvolvimento com caracteristicas distintas. A tabela 07 abaixo sintetiza

essas informacoes:

Tabela 07: Portfélio de produtos da Empresa X

Produto Descrigéo Mercado
1 Biomaterial para encapsulamento Tratamento de diabetes e
celular outras doencas
5 Dispositivo implantavel para Tratamento de diabetes e
tratamento celular outras doencas
Composicéo do
3 Alginato: principal componente biomaterial, préteses e
utilizado na composicdo do biomaterial | dispositivos médicos
implantaveis
. . Industrias farmacéutica,
Servicos de consultoria como foco no P
4 : . quimica e de
setor de biotecnologia . .
biotecnologia

O Produto 1 tem sido o principal foco de investimento da Empresa X. Apesar
do mercado alvo desse produto ser o tratamento de doencas, especialmente a

diabetes, ele também pode ser empregado em diversas industrias como a de
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bebidas e a de biofertilizantes. A figura 20 abaixo ilustra o conceito do

encapsulamento celular:

Blogueia os anticorpos

Glicose, oxigénio & outros

nutrientes difundem-se —p+——— Alginato
livremente

llhota
pancrestica

Bloqueia oz linfocitos

Insulina difunde-se
livremente

Figura 20: O uso de ilhotas celulares encapsuladas — Material cedido pela Empresa X

Como dito acima, o Produto 1 pode ser aplicado em diversos mercados que
representam bilhBes de dolares. Somente o mercado de tratamento de
diabetes movimentou no mundo em 2009, 26,3 bilhdes de ddlares. Além disso,
a sua complexidade tecnoldgica, a auséncia de concorrentes que ja estejam
operando no mercado, faz com que o potencial do retorno esperado do produto

seja muito alto.

O Produto 2 € um dispositivo que permite 0 uso seguro e eficiente
de outras partes do corpo humano para a realizagcdo do implante das células
encapsuladas, é seguro e de  facll recuperagao em caso de
substituicdo de ilhotas transplantadas. A figura 21 ilustra o conceito do

dispositivo:
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Dispositivo
Produto B

Vasos sanguineos

llhotas microencapsuladascom o
Produto A

Figura 21: Dispositivo para implantacdo de ilhotas celulares encapsuladas — Material cedido

pela Empresa X

O Produto 2 apresenta uma complexidade tecnolégica menor do que o Produto
1. Além disso, o seu mercado em potencial também & menor, pois ele esta
focado em ser um dispositivo para o implante de células usadas em tratamento

celular.

O Produto 3, o alginato ultra-puro, € uma das principais matérias primas para a
producdo do Produto 1. Este produto € extraido de algas marinhas. Atualmente
o mercado de alginato ultra-puro € altamente concentrado e possui apenas
uma empresa no mundo capaz de vender esta substancia em larga escala.
Tendo em vista esta concentracdo, torna-se uma questado estratégica para a
Empresa X desenvolver tal produto para ter independéncia no processo de
producdo do Produto 1. Tal concentragao faz com que a expectativa de retorno
do produto seja baixa e o seu risco alto, tendo em vista medidas que o
concorrente pode tomar para resguardar o seu mercado (e.g., guerra de precos,

acesso privilegiado a matéria primas, dentre outras).

Ja o Produto 4 representa a venda de servi¢cos e consultorias relacionados as
expertises da equipe que compde a Empresa X. Essa equipe possui uma

profunda qualificac@o na &rea de Biotecnologia e a prestagdo de servicos torna-
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se fonte de recursos de curto prazo. O retorno é baixo e o risco atrelado ao

mesmo também é baixo.

A partir dessas informacdes, foi estruturado o retorno esperado do portfolio e o

seu risco. O retorno esperado no estagio 2 € dado pelo seguinte vetor:

7,5
2,0
35
10

Hi =

Ja 2, a matriz de covariancia, (£ = [ gj]), € dada por:

90 0 O 0
0 08 O 0
0 0 45 O
0 0 0 005

No item 4.3 a seguir é apresentada a descricdo das principais caracteristicas

do processo de desenvolvimento da Empresa X.

4.3. Caracterizacdo do Processo de Desenvolvimento

Os produtos do portfélio de desenvolvimento da Empresa X estdo relacionados
a industria farmacéutica. O processo de desenvolvimento neste tipo de
industria é altamente regulado e estruturado em uma série de etapas bem
definidas . A figura 22 ilustra cada uma dessas etapas e representa um

conjunto minimo de etapas que tal processo deve seguir.

19 para maiores detalhes ver: Cancer Clinical Trials: The Basic Workbook — National Institutes of Health,
National Cancer Institute/USA
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Clinical trials

Entrada na patente ,I\
: <&
Q| O ( Q0 O \
> DN [ ADi» SN » D
O || O O O o
Pesquisabésica '  Pré-clinica Fasel Fasell Fase lll .
Questdes Descoberta Testes em Testes de Testes de Testes de Medicamentos
chave eselecdo animais de seguranca segurancae segurancae
de segurancae em eficaciaem eficaciaem
compostos metabolismo pequenos grupos grupos
grupos de médios de grandes de _ _
pacientes pacientes pacientes Ciclo de vida do
produto no mercado
—

Duracéo da patente

[ .
] Ll

Figura 22: Processo de desenvolvimento de medicamentos — Adaptado de Girotra et al. (2007)

O processo de desenvolvimento de novos medicamentos comegca com a
pesquisa, em laboratérios, de novas propriedades quimicas e/ou biologicas de
novas moléculas, substancias e compostos (Pesquisa basica). A partir dai sdo
feitos testes com animais (testes pré-clinicos) e em seguida com seres

humanos (Clinical trials — fases I, 1l e 1ll).

Os Clinical trials sdo estudos e pesquisas envolvendo seres humanos. Eles
representam a etapa final em um longo processo de desenvolvimento. Os
clinical trials buscam responder perguntas cientificas especificas para obter
melhores solucbes para prevenir, detectar e tratar doencas ou melhorar o
atendimento as pessoas com algum tipo de doenca. Os clinical trials s&o

divididos, comumente, em trés fases:

Fase |: Foco na sequranca

A partir do momento que os estudos de laboratério mostram que a pesquisa é
promissora e que sao realizados os testes pré-clinicos, a Fase | pode comecar.
Essa fase é a primeira etapa nos testes de desenvolvimento de novas drogas
em serem humanos. Nessa fase, os pesquisadores analisam a melhor maneira
de aplicar um medicamento em humanos (e.g. por meio de pilulas, injecéo
dentre outros), qual a freqiéncia dessa aplicacdo e qual a dosagem mais

segura. Os estudos também incluem testes laboratoriais para avaliar como o

73



novo medicamente age no corpo dos pacientes. Participam da Fase | pequenos

grupos de pacientes (entre 20 e 100 pessoas, dependendo do tipo de estudo).

Fase 2: Quao eficiente o novo medicamente funciona

Na Fase Il, a seguranca do novo medicamente continua sendo testada e
iniciam-se os testes para avaliar a eficiéncia dessa droga para combater uma

doenca especifica (entre 20 e 300 pessoas, dependendo do tipo de estudo)..

Fase 3: Compara-se 0 novo tratamento com os padrfes de tratamento pré-

existentes

A Fase lll foca no estudo, aprendizado e comparacdo da nova droga em
relacdo as outras drogas de referéncia existentes. Os pesquisadores buscam
investigar como o0 novo tratamento € melhor ou pior do que os padrbes. Para
isso, na Fase Il participam um grande numero de pacientes (entre 300 e 3000
ou mais pessoas, dependendo do tipo de estudo), que séo divididos em dois ou
mais grupos. A partir dessa etapa, o0 medicamente jA pode ser lancado no
mercado. Em caso de dois grupos, os pacientes sao divididos em:

e Um grupo recebe o tratamento padrdo de mercado (para determinados
testes, pode ser, também, placebo);

e Outro recebo o novo tratamento.

Estratégia de Desenvolvimento da Empresa X:

Trés dos produtos do portfélio da Empresa X possuem 0 seu processo de
desenvolvimento estruturado como as etapas descritas acima. O Produto 1, os
biomateriais para encapsulamento celular, o Produto 2, o dispositivo para
implantar as células para terapia celular, e o Produto 3, o alginato ultra-puro. Ja
o Produto 4, os servicos, ndo possui um processo de desenvolvimento

especifico.

74



O Produto 1 € o que esta com o processo de desenvolvimento mais avancado.
Tal produto ja realizou parte dos testes pré-clinicos e foi dada entrada em sua
patente. Ja os produtos 2 e 3 estdo na fase de pesquisa.

O processo de desenvolvimento da Empresa X é financiado por meio de
recursos advindos de fundos de pesquisa governamentais como a FINEP
(Financiadora de Estudos e Programas) e a FAPESP (Fundacdo de Amparo a
Pesquisa do Estado de Sao Paulo), além de parcerias com instituicbes

privadas e grupos de investimento.

As pesquisas sao realizadas em parceria com nucleos e centros de pesquisa,
geralmente ligados a universidades, por meio do seus pesquisadores. Percebe-
se assim, que cada produto compete com 0s outros pelos recursos e mao de
obra disponiveis, tornando-se essas, as principais restricbes para o

desenvolvimento dos medicamentos.

O desenvolvimento de cada produto é feito com base em pesquisas, geracao e
testes de diferentes alternativas para atacar a necessidade de mercado de
cada produto. Por exemplo, para o Produto 3 (o alginato ultra-puro) a Empresa
X testa diferentes fontes de alginato para chegar a uma formulacéo (ultra-pura)
que atenda as necessidades do mercado. Para isso sédo testados alginatos
oriundos de diferentes tipos de algas marinhas, de bactérias e até substancias
sintéticas com as mesmas caracteristicas do alginato. Sendo assim, o estudo
de cada uma dessas alternativas tem um custo. Para a aplicacdo do modelo,
foram estimados os seguintes custos de desenvolvimento por alternativa, por

produto:

0,33
10,07

'10,05
0,01

Os custos descritos no vetor d; representam o percentual do orcamento de

desenvolvimento minimo para gerar uma alternativa, por cada produto i.

75



A estimacgdo de tais custos levou em consideragéo fatores como custo de
patente (necessarios nos produtos 1,2 e 3), mao de obra para desenvolvimento
(maior custo para o Produto 1, devido a sua complexidade tecnoldgica),
necessidade de matéria prima e insumos para os testes (o Produto 1 utiliza
materiais caros como as ilhotas pancreaticas e o alginato ultra-puro importado.
O Produto 2 esta sendo desenvolvimento com material de titanio e o Produto 3
necessita de estudar algas com caracteristicas ainda desconhecidas da
comunidade cientifica internacional) e infraestrutura de laboratorio necessaria
(necessidade de equipamentos avancados para o desenvolvimento do
Produto).

4.4. Aplicacado do Modelo

A escolha da Empresa X, para a aplicacdo do modelo proposto nesta
dissertacdo, levou em conta as seguintes caracteristicas: Os produtos do
portfélio da empresa possuem fases bem definidas, que vdo desde as
pesquisas cientificas basicas até a fase de lancamento do produto no mercado;
a empresa possui restricoes de recursos (orcamento e mao de obra) que fazem
com que seus gestores tenham que priorizar o desenvolvimento de um
determinado produto; além do mais, por se tratar de uma startup, a Empresa X
tem uma necessidade de sobrevivéncia de curto prazo, visto que os produtos
farmacéuticos objeto dos seus investimentos, possuem tempo de

desenvolvimento muito longo.

Tais caracteristicas vdo ao encontro da necessidade de diversificacdo do
portfélio da empresa, diversificacdo essa que € a motivacdo basica para a
gestdo de portfolio (Santiago e Vakili, 2005 e 2009). Ressaltamos que o
exemplo utilizado para apresentar o modelo é meramente ilustrativo, ou seja, 0
foco é apresentar a aplicabilidade do modelo e ndo a validacdo dos parametros

de entrada.

76



Apesar do processo de desenvolvimento da Empresa X ser subdividido em,
pelo menos, cinco fases de desenvolvimento, conforme ilustrado na figura 22, o
modelo proposto foi aplicado considerando duas fases, uma de
desenvolvimento que congrega todas as fases de desenvolvimento da figura 22
(pesquisa basica, teste pré-clinicos, Fase |, Fase Il e Fase Il) e a fase de
comercializagcdo. A juncdo das cinco fases em uma fase geral ndo tras
prejuizos para a andlise do modelo, que pode ser facilmente expandido para

um modelo multi-fases.
4.4.1. Fase de Desenvolvimento

A fase de desenvolvimento € caracterizada pela geracdo de alternativas que
possam ser selecionadas para obter sucesso na fase de desenvolvimento e

serem comercializadas no mercado.

Dado que d; representa o custo percentual minimo sobre o orcamento total de
desenvolvimento para geragcdo de uma alternativa por cada produto i, tem-se

gue o0 numero maximo de alternativas para cada produto € dado por n_alt;:

0,33
0,07

' 10,05
0,01

14
20
100

n_alt, =

Por exemplo, a Empresa X gera 3 alternativas de desenvolvimento para o
Produto 1 quando ¢& = 1, ou seja, quando todo o orgcamento de

desenvolvimento B, é investido nele.
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Cada alternativa tem uma probabilidade de sucesso p_alt; que segue uma
distribuicdo. As distribuicdes adotadas nesse trabalho seguiram modelo
apresentado por Dahan e Mendelson (2001), que foi aplicado no
desenvolvimento de um sistema de inalacéo de drogas. Esse sistema é dividido
em trés produtos, sendo o primeiro a formulacdo para que a droga torne-se
inalavel, o segundo o processo de embalagem e o terceiro o dispositivo de
inalacdo. Cada um desses produtos seguiu uma distribuicdo de valor extremo
sendo elas: Frechet (1,8 3,9 2,3), Weibull (2,2 -2 1,9) e Gumbel (0,78 0 -
0,45), respectivamente, para os parametros de escala, forma e localizagdo. Os
valores do parametro de escala foram definidos usando-se diferentes métodos
para os diferentes produtos, como os métodos de Reiss e Thomas (1997) para
o Produto 1, que utiliza os valores maximo observados, simulacdo dos dados
de retorno para o Produto 2 e a utilizacdo de especialistas para definicdo do

lucro maximo, no caso do Produto 3.

No caso da Empresa X, o Produto 1 seguiu uma distribuicdo Frechet (1,8 3,9
2,3). Este é o produto mais representativo da empresa (ndo existe concorrente
no mundo) e que, tornando-se viavel, apresenta um alto retorno esperado. Os
Produtos 2 e 3 seguiram uma distribuicdo Gumbel (0,78 0 -0,45), pois sdo
produtos com um tamanho de mercado mais bem definidos. Ja o Produto 4
seguiu uma distribuicdo Weibull (2,2 -2 1,9), pois € uma prestacdo de servicos

e possui um mercado potencial limitado.

Dessa forma, foram simuladas todas as possibilidades de alocacéo de recursos
na fase de desenvolvimento (ver algoritmo no Anexo 1). Para cada uma dessas
possibilidades foram analisados dois cenarios. A escolha da melhor alternativa
de cada produto i, de forma a maximizar a probabilidade de sucesso do

produto i, ou a alternativa de qualidade média.

4.4.2. Fase de Comercializagéo

Para a fase de comercializacdo foi investigada a aplicacdo de duas fungdes
utilidades diferentes:
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e Funcdao utilidade quadratica dada pela equacao 3:
1 2 2
UQ)=Q0-a)r +a E[rp]_Ea M,op

Onde foi considerada uma taxa de investimento em ativos livre de risco de r; =
0,5. Considerou-se também que a empresa nao tem limite de crédito no

mercado, ou seja (—® <& <®),

e Funcdo utilidade exponencial dada pela equacéo 8:
Ulr)=1- e(=makyp)

Para as duas fung¢des utilidades considerou-se dois valores para o coeficiente
de aversao ao risco. No caso da exponencial, os valores foramm, =1 e m, = 3.
Ja a quadratica, os coeficientes foram m, = 1 e m, = 1,5. Tais valores de
aversao ao risco foram escolhidos como forma de ilustrar o uso das funcdes
utilidade. A comparacéo entre os resultados numéricos de diferentes funcdes
utiidades perde o sentido, na medida em que elas utilizam parametros
diferentes. O ponto central entre elas é avaliar o ranking de alternativas que
elas fornecem. Essa investigacao permite entender como se comporta, para o
portfélio da Empresa X, um investidor menos averso ao risco (m, = 1) e outro

mais averso ao risco (m, = 3 ou 1,5 no caso da fungéo quadratica).

4.5. Resultados
4.5.1. Fase de Comercializagéo

Como mencionado, para a solucdo do problema apresentado nesse trabalho,
primeiro se resolve o problema do segundo estadgio maximizando a funcéo
utilidade. Sendo assim, considera-se todas as 2" possibilidades, que no
exemplo da Empresa X sé&o 16, de resultados bem sucedidos representados

pelos vetores i.
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4.5.1.1. Funcéo exponencial

Param, =1

A tabela 08 apresenta os resultados da fase de comercializagéo utilizando uma

utilidade exponencial com m, = 1:

Tabela 08: Resultados da fase de comercializagdo para uma utilidade exponencial com m, =1

i 01 02 03 04 U*Gi) | E(ry)
(1,1,1,1) | 0,7000 | 0,0000 | 0,3000 | 0,0000 | 0,9826 | 6,2915
(1,1,1,0) | 0,7100 | 0,0000 | 0,2900 | 0,0000 | 0,9826 | 6,3308
(1,1,0,1) | 0,9400 | 0,0600 | 0,0000 | 0,0000 | 0,9781 | 7,1677
(
(

1,1,0,0) | 0,9600 | 0,0400 | 0,0000 | 0,0000 | 0,9786 | 7,2784

1,0,1,1) | 0,7000 | 0,0000 | 0,3000 | 0,0000 | 0,9822 | 6,3074
(1,0,1,0) [ 0,7000 | 0,0000 | 0,3000 | 0,0000 | 0,9826 | 6,2561
(1,0,0,1) | 0,9900 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0100 | 0,9786 | 7,4414
(1,0,0,0) [ 0,9900 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,9779 | 7,4190
(0,1,1,1) | 0,0000 | 0,5000 | 0,5000 | 0,0000 | 0,8816 | 2,7500
(0,1,1,0) | 0,0000 | 0,5000 | 0,5000 | 0,0000 | 0,8816 | 2,7592
(0,1,0,1) | 0,0000 | 0,9900 | 0,0000 | 0,0100 | 0,8035 | 1,9904
(
(
(
(
(

0,1,0,0) | 0,0000 | 0,9900 | 0,0000 | 0,0000 | 0,8011 | 1,9810
0,0,1,1) | 0,0000 | 0,0000 | 0,9900 | 0,0100 | 0,8582 | 3,4754
0,0,1,0) | 0,0000 | 0,0000 | 0,9900 | 0,0000 | 0,8590 | 3,4775
0,0,0,1) | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,9900 | 0,6198 | 0,9913
0,0,0,0) | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,3935 | 0,5000

Param, =3

A tabela 09 apresenta os resultados da fase de comercializag&o utilizando uma

utilidade exponencial com m, = 3:
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Tabela 09: Resultados da fase de comercializagdo para uma utilidade exponencial com m, =3

i 01 02 03 04 U*Gi) | E(ry)
(1,1,1,1) | 0,2900 | 0,4900 | 0,2200 | 0,0000 | 0,9989 | 3,9301
(1,1,1,0) | 0,2900 | 0,4700 | 0,2400 | 0,0000 | 0,9989 | 3,9467
(1,1,0,1) | 0,3100 | 0,5100 | 0,0000 | 0,1800 | 0,9979 | 3,5300
(1,1,0,0) | 0,3400 | 0,6600 | 0,0000 | 0,0000 | 0,9976 | 3,8618
(1,0,1,1) | 0,3000 | 0,0000 | 0,2400 | 0,4600 | 0,9978 | 3,5552
(1,0,1,0) | 0,5500 | 0,0000 | 0,4500 | 0,0000 | 0,9974 | 0,7173
(1,0,0,1) | 0,3100 | 0,0000 | 0,0000 | 0,6900 | 0,9951 | 3,0228
(1,0,0,0) | 0,9900 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,9921 | 7,4345
(0,1,1,1) | 0,0000 | 0,4900 | 0,2000 | 0,3100 | 0,9866 | 1,9885
(0,1,1,0) | 0,0000 | 0,7200 | 0,2800 | 0,0000 | 0,9846 | 2,4247
(
(
(
(
(
(

0,1,0,1) | 0,0000 | 0,4700 | 0,0000 | 0,5300 | 0,9717 | 1,4730
0,1,0,0) | 0,0000 | 0,9900 | 0,0000 | 0,0000 | 0,9580 | 1,9919
0,0,1,1) | 0,0000 | 0,0000 | 0,2100 | 0,7900 | 0,9716 | 1,5251
0,0,1,0) | 0,0000 | 0,0000 | 0,9900 | 0,0000 | 0,9300 | 3,4534
0,0,0,1) | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,9900 | 0,9360 | 0,9899
0,0,0,0) | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,7769 | 0,5000

As tabelas 08 e 09 mostram que, se o investidor tivesse essas 16 opcoes de
investimento dadas pelo vetor i, ele iria investir nos produtos (1 0 1 0) no caso
de um coeficiente de aversdao ao risco, m,, igual a 1,. Os recursos de
comercializacdo seriam alocados da seguinte forma: ;= (0,7 0 0,3 0). No caso
de um coeficiente de aversdo ao risco igual a 3, os produtos (1 1 1 0) seriam
escolhidos com o seguinte investimento: §; = (0,29 0,47 0,24 0).

Esse resultado mostra que no caso de um investidor menos averso ao risco ao
risco, 70% dos recursos para a comercializagéo seriam investidos no Produto 1
(o biomaterial para encapsulamento celular) e 30% no Produto 3 (o alginato
ultrapuro), gerando uma Utilidade de 0,9989 e um retorno esperado do portfélio
de 6,25.

Ja o investidor mais averso ao risco, prefere diversificar o seu investimento em
trés produtos, o Produto 1, o Produto 2 (dispositivo para implantacdo das
células) e o Produto 3, alocando 29,0%, 47,0% e 24,0% do orcamento de

comercializacdo respectivamente.
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Esse resultado mostra como um investidor mais averso ao risco, busca

diversificar seu

comercializacdo de mais produtos.

investimento

4.5.1.2. Func¢do quadréatica

Param, =1

em produtos

(ativos)

fomentando

a

A tabela 10 apresenta os resultados da fase de comercializagéo utilizando uma

utilidade quadratica com m, = 1:

Tabela 10: Resultados da fase de comercializacdo para uma utilidade quadratica com m, = 1,0

i 01 02 03 04 U*Gi) | E(ry)
(1,1,1,1) | 0,0600 | 0,1400 | 0,0600 | 0,7400 | 8,0955 | 1,6800
(1,1,1,0) | 0,2300 | 0,5700 | 0,2000 | 0,0000 | 5,6277 | 3,5650
(1,1,0,1) | 0,0600 | 0,1400 | 0,0000 | 0,8000 | 7,1240 | 1,5300
(1,1,0,0) | 0,2900 | 0,7200 | 0,0000 | 0,0000 | 4,6282 | 3,5950
(1,0,1,1) | 0,0800 | 0,0000 | 0,0600 | 0,8600 | 6,6785 | 1,6700
(1,0,1,0) | 0,5400 | 0,0000 | 0,4600 | 0,0000 | 4,2222 | 5,6600
(1,0,0,1) | 0,0700 | 0,0000 | 0,0000 | 0,9300 | 57208 | 1,4550
(1,0,0,0) | 0,9900 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 3,2262 | 7,4350
(0,1,1,1) | 0,0000 | 0,500 | 0,0500 | 0,8000 | 5,4031 | 1,2750
(0,1,1,0) | 0,0000 | 0,7400 | 0,2600 | 0,0000 | 2,9062 | 2,3900
(0,1,0,1) | 0,0000 | 0,1600 | 0,0000 | 0,8400 | 4,4060 | 1,1600
(0,1,0,0) | 0,0000 | 0,9900 | 0,0000 | 0,0000 | 1,9157 | 1,9900
(0,0,1,1) | 0,0000 | 0,0000 | 0,0600 | 0,9400 | 3,9987 | 1,1500
(0,0,1,0) | 0,0000 | 0,0000 | 0,9900 | 0,0000 | 1,5034 | 3,4750
(0,0,0,1) | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,9900 | 3,0000 | 1,0000
(0,0,0,0) | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,5000 | 0,5000

Param, =15

A tabela 11 apresenta os resultados da fase de comercializacéo utilizando-se

uma utilidade quadréatica com m, = 1,5:
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Tabela 11: Resultados da fase de comercializagdo para uma utilidade quadratica com m, = 1,5

i 01 02 03 04 U*Gi) | E(ry)
(1,1,1,1) | 0,0600 | 0,1400 | 0,0600 | 0,7400 | 4,2977 | 1,6800
(1,1,1,0) | 0,2300 | 0,5700 | 0,2000 | 0,0000 | 3,0639 | 3,5650
(1,1,0,1) | 0,0600 | 0,1400 | 0,0000 | 0,8000 | 3,8120 | 1,5300
(1,1,0,0) | 0,2900 | 0,7100 | 0,0000 | 0,0000 | 2,5641 | 3,5950
(1,0,1,1) | 0,0800 | 0,0000 | 0,0600 | 0,8600 | 3,5892 | 1,6700
(1,0,1,0) | 0,5400 | 0,0000 | 0,4600 | 0,0000 | 2,3611 | 5,6600
(1,0,0,1) | 0,0700 | 0,0000 | 0,0000 | 0,9300 | 3,1104 | 1,4550
(1,0,0,0) | 0,9900 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 1,8631 | 7,4350
(0,1,1,1) | 0,0000 | 0,1500 | 0,0500 | 0,8000 | 2,9515 | 1,2750
(
(
(
(
(
(
(

0,1,1,0) | 0,0000 | 0,7400 | 0,2600 | 0,0000 | 1,7031 | 2,3900
0,1,0,1) | 0,0000 | 0,1600 | 0,0000 | 0,8400 | 2,4530 | 1,1600
0,1,0,0) | 0,0000 | 0,9900 | 0,0000 | 0,0000 | 1,2079 | 1,9900
0,0,1,1) | 0,0000 | 0.0000 | 0,0600 | 0,9400 | 2,2493 | 1,1500
0,0,1,0) | 0,0000 | 0,0000 | 0,9900 | 0,0000 | 1,0017 | 3,4750
0,0,0,1) | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,9900 | 1,7500 | 1,0000
0,0,0,0) | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,5000 | 0,5000

Como pode ser visto nas tabelas 10 e 11, o resultado para os dois diferentes
coeficientes de aversdo ao risco apresentam a mesma selecdo de portfélio,
com o mesmo percentual investido em cada produto: 6; = (0,06 0,14 0,06 0,74).
Isso porque, como mostrado no item 3.2, a solugdo da funcéo quadrética se da

Hy — T

o

pela maximizacdo do indice de Sharpe[
p

J visto na equacéo 4, o que

torna a alocacao de recursos no segundo estagio, independente do coeficiente
de aversdo ao risco m,. Entretanto, como o modelo proposto esta dividido em
dois estagios, esse coeficiente tera implicacdes na solucdo do primeiro estagio,

como podera ser visto no item 4.5.2.

A seguir, a tabela 12 apresenta a solu¢éo 6tima do segundo estagio para todas

as alternativas investigadas:
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Tabela 12: Resultados do segundo estagio para diferentes fungées utilidade

Funcéo i 01 02 03 04 U*(i) E(rp)
EXp?fgg‘Cia' (1,0,1,0) | 0,7000 | 0,0000 | 0,3000 | 0,0000 | 0,9826 | 6,2561
EXD?QS;‘Cia' (1,1,1,0) | 0,2900 | 0,4700 | 0,2400 | 0,0000 | 0,9989 | 3,9467
Q“"z‘fgtica (1,1,1,1) | 0,0600 | 0,1400 | 0,0600 | 0,7400 | 8.0955 | 1,6800
Q“"z‘fg‘)“ca (1,1,1,1) | 0,0600 | 0,400 | 0,0600 | 0,7400 | 4,2977 | 1,6800

O resultado da funcdo quadratica para os produtos do portfélio da Empresa X
sao bem diferentes dos resultados da fungcdo exponencial. O tomador de
decisao, utilizando uma utilidade que segue a fungdo quadratica prefere investir
parte expressiva dos seus recursos no Produto 4 do portfélio, os servicos de

consultoria.

Isso se deve ao fato de que a utilidade quadratica utilizada penaliza,
igualmente, os desvios para mais (+¢) do valor esperado do retorno (E[rp]),
quanto os desvios para menos (-o), como pode ser observado na equacao 3

definida no item 3.2:

U(Q-=(-a)r, +aElR] - a'mo?

J& a funcdo exponencial, penaliza os desvios (s) em relagdo ao retorno
esperado de forma diferente, i.e., | U(E[rp]) — U(E[rp]-0) | > | U(E[rp]) -
U(E[rp] +o]. Ou seja, essa funcéo considera que o gestor tem mais aversao ao
risco que diminui o retorno, do que em relagéo ao risco que aumenta o retorno

(downside risk aversion).
4.5.2. Fase de Desenvolvimento

O estudo da fase de desenvolvimento da Empresa X considerou dois tipos de

regra de decisdo do gestor:

A escolha da melhor alternativa de desenvolvimento de cada produto, ou a

escolha da alternativa média de forma a maximizar o valor global de U*(I(§)).
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45.2.1. Escolha da melhor alternativa

Essa regra de decisdo considera que a partir da alocacdo do percentual de
orcamento & em um produto i, sera possivel gerar um numero n_alt; de
alternativas para o produto i. A partir dai o gestor escolhe a melhor alternativa
de forma a maximizar U*(1(¢)). Percebe-se que, como o orcamento da fase de
desenvolvimento € limitado, o gestor tem que definir até que ponto financiar
mais alternativas para o produto i € melhor que financiar o desenvolvimento de

um outro produto j, investindo mais em i do que em j.

Os resultados gerados para as quatro funcfes utilidades analisadas no

problema estdo descritos na tabela 13:

Tabela 13: Resultado da fase de desenvolvimento considerando a escolha da melhor

alternativa
Suned el & | & | & | & | e | P | pa | P
Exponencial (1,0) 0,94 0,70 | 0,16 | 0,12 | 0,02 | 0,71 | 0,73 | 0,72 | 0,70
Exponencial (3,0) 0,99 038|038 {012 | 0,12 | 059 | 0,84 | 0,69 | 0,93
Quadrdtica (1,0) 6,35 0,36 (030 {016 | 0,18 | 056 | 0,84 | 0,80 | 0,95
Quadrdtica (1,5) 3,39 0,34 | 0,28 | 0,20 | 0,18 | 0,54 | 0,81 | 0,80 | 0,95

Dessa forma, para um investidor que utiliza uma funcao utilidade exponencial
com aversao ao risco igual a 1, o seu portfélio de desenvolvimento seria & =
(0,7 0,16 0,12 0,02).

Cabe ressaltar que a decisdo na fase de comercializacdo considera que 0s
produtos 1 e 3 foram bem sucedidos na fase de desenvolvimento e aloca os
seus recursos da seguinte forma: ;= (0,7 0 0,3 0). Entretanto, a decisé&o da fase
de desenvolvimento considera todas as utilidades 6timas de cada opc¢édo de
investimento dada por i e maximiza U*(()). Sendo assim, o investimento de
70% e 12% nos projetos 1 e 3, respectivamente, gera 2 duas alternativas para
cada produto. O investidor, portanto, ndo conseguiria gerar novas alternativas

para o produto 1, visto que o custo de cada alternativa € de 33%, e prefere
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distribuir o restante dos recursos, 18%, entre os produtos 2 (16%) e 4 (02%),

contribuindo para a diversificacéo do risco.

A mesma analise pode ser feita para as outras trés funcdes utilidades.

45.2.2. Escolha da alternativa média

Assim como na regra de decisao anterior, a partir da alocacdo do percentual de
orcamento ¢ em um produto i, sera possivel gerar um numero n_alt; de
alternativas para o produto i. Entretanto, nesse caso, o gestor escolhe a

alternativa média de forma a maximizar E[U*((¢))].

Os resultados gerados para as quatro funcfes utilidades analisadas no

problema estdo descritos na tabela 14:

Tabela 14: Resultado da fase de desenvolvimento considerando a escolha da alternativa

média
Sined  Ewra@l| & | & | & | & | P | P2 | pa | P
Exponencial (1,0) 0,92 0,78 | 0,08 | 0,12 | 0,02 | 0,70 | 0,54 | 0,58 | 0,49
Exponencial (3,0) 0,98 0,76 | 0,10 | 0,12 | 0,02 | 0,68 | 0,52 | 0,53 | 0,52
Quadratica (1,0) 4,99 o068 | 0,16 | 0,14 | 0,02 | 0,69 | 0,53 | 0,55 | 0,53
Quadrdtica (1,5) 2,76 o6 | 0,18 | 0,14 | 0,02 | 0,66 | 0,55 | 0,56 | 0,55

A comparacéo entre os resultados da primeira e segunda regras de decisao
mostram resultados diferentes para a alocacdo de recursos. Quando se
compara os resultados da utilidade quadratica (1,0) para as duas regras de
deciséo percebe-se que ha uma grande diferenca nas alocac¢des de recursos.
Para a regra da escolha da melhor alternativa tem-se & = (0,36 0,30 0,16 0,18) e
quando se escolhe a idéia média, o investimento do orcamento de
desenvolvimento é & = (0,68 0,16 0,14 0,02).

A analise do resultado permite afirmar que, como a decisdo € tomada pela
meédia, a geracdo de um numero grande de alternativas ndo tem grandes

efeitos sobre o valor de p;. Como o0s produtos 2, 3 e 4 sdo 0 que apresentam
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menor custo de desenvolvimento e, portanto uma possibilidade maior de gerar
alternativas, o decisor busca “recuperar”’ a sua utilidade U*(1(¢)), investindo no
Produto 1. Assim ele passa a investir nesse produto, 68% do orcamento ao
invés de 36%, gerando duas idéias e escolhendo o valor médio entre elas. Tal
decisdo faz com que a probabilidade do Produto 1 ser bem sucedido na fase de
desenvolvimento passe de 0,56 para 0,69, como pode ser visto nas tabelas 13
e 14.

Essa andlise se comprova quando analisamos o caso da exponencial (1,0).
Nesse caso, 0 decisor ja previa, na regra de decisdo da escolha da melhor
alternativa, um investimento de 70% no Produto 1, gerando duas alternativas.
Quando a decisdo muda para a escolha da idéia média, o percentual investido
em cada produto ndo se altera muito e o investidor mantém a geracao de duas

alternativas para o Produto 1, com 78% do recursos investidos nesse produto.

Tabela 15: Comparacéo entre as diferentes regras de decisao do primeiro estagio

Funcéo E[U*1()] E[U*1()]

Utilidade 12 regra de decisdo | 22 regra de decisdo
Exponencial (1,0) 0,94 0,92
Exponencial (3,0) 0,99 0,98
Quadratica (1,0) 6,35 4,99
Quadratica (1,5) 3,39 2,76

Independentemente da regra de decisdo usada, ambas trabalham no sentido
de maximizar a utilidade esperada da fase de comercializagcdo, por meio de
U*(1(¢)). De modo geral, ouve uma reducao de E[U*(I(£))], na segunda regra de
decisdo, 0 que mostra que a primeira regra apresenta resultados melhores

como pode ser visto na tabela 15.
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5. Conclusao

Essa dissertacdo apresentou um modelo para a gestdo de um portfélio de
desenvolvimento de novos produtos que se baseia no trabalho de Santiago e
Vakili (2005). O modelo proposto por esses autores classifica e divide as
decisbes envolvidas no processo de gerenciamento do portfolio em dois
estagios: o desenvolvimento e a comercializacdo. Essa divisdo, como pode ser
observada nessa dissertagdo, permite uma melhor identificacdo e gestdo das
caracteristicas individuais de risco e retorno de cada uma das fases, como

discutido por Devinney e Stewart (1988).

O paradigma da diversificagcéo, citado por Santiago e Vakili (2005), foi tratado
por meio da utilizacdo das fungdes utilidade, em especial a fungdo exponencial.
Dessa forma, percebe-se como a separacdo do processo em dois estdgios
facilita a utilizacdo de teorias mais avancadas para cada uma delas. A decisao
de comercializacdo se assemelha muito ao portfolio de ativos financeiros que

possui uma teoria mais desenvolvida. O modelo proposto € facilmente

adaptavel a outros tipos de funcao utilidade.

Na fase de comercializacdo, o orcamento para o lancamento dos produtos (por
exemplo, financiamento do custo operacional, verba publicitéria, estruturacéo
do inventério, dentre outros investimentos necessarios) ndo € uma restricdo tao
forte quanto na fase de desenvolvimento, visto que a empresa tem maiores
possibilidades de conseguir financiamentos externos, pois o produto ja pode
ser apresentado ao mercado e os segredos do laboratério jA se tornaram
publicos. No caso da Empresa X, essa possibilidade se da por meio de
parcerias com industrias farmacéuticas multinacionais e fundos de investimento
de risco. No modelo proposto, essa restricdo é relaxada por meio da
possibilidade de o gestor utilizar recursos externos. Na utilidade quadratica
essa possibilidade de relaxamento € captada por «.

Ja na fase de desenvolvimento, o modelo proposto vai ao encontro do
paradigma da busca (Santiago e Vakili (2005), Ding e Eliashberg (2002) e
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Terwiesch e Ulrich (2009)) a medida que gera alternativas de desenvolvimento

no sentido de maximizar a utilidade esperada da fase comercial.

Dahan e Mendelson (2001) propuseram um modelo que identifica o nimero
otimo de testes de conceito de forma a maximizar o retorno esperado do
produto baseado no trade-off entre os beneficios de se fazer mais testes de
conceito (0 que pode ser relacionado as alternativas propostas no modelo
dessa dissertacao) e os custos gerados por eles. O retorno esperado de cada
alternativa segue uma distribuicdo de valor extremo. Eles analisam os
parametros das distribuicbes e chegam a conclusdo que o numero O6timo
depende da relagcdo entre o parametro de escala da distribuicdo do valor
extremo e o custo de cada teste. Entretanto, o modelo aqui apresentado vai
além, na medida em que insere uma restricdo de orcamento para a geracao de
alternativas fazendo com que o gestor ndo possa gerar 0 numero de
alternativas que ele desejar e ainda, esse orcamento é dividido entre todos os
produtos do portfolio. Essas restricbes propostas estdo mais alinhadas a
realidade encontrada nas corporacdes, como pode ser visto no exemplo da
Empresa X. Tais restricdes fazem com que o gestor tenha que priorizar em

qual(is) produto(s) vai investir o orcamento tornando a decisédo mais complexa.

O modelo proposto nessa dissertacdo, assim como o de Santiago e Vakili
(2005), traz importantes contribuicbes para a teoria de gestdo de portfélio de
desenvolvimento de novos produtos, na medida em que aborda o problema a
partir de uma perspectiva diferente. Como discutido no item 2.1, geralmente, o
decisor gerencia o portfolio de acordo com o “problema da mochila” (knapsack
problem). Isto €, a partir de um conjunto de opc¢des disponiveis para
investimento e de uma restricdo de recursos, o gestor escolhe as n melhores
alternativas. Nessa abordagem as decisfes sao tomadas ex post (depois do
evento) baseadas no conjunto de informacgdes disponiveis. No nosso modelo,
caracterizado pelo paradigma da busca, a deciséo é do tipo ex ante (antes do
evento). Ou seja, 0 gestor busca tomar a decisao na entrada do processo, no
caso, decidindo qual o numero de alternativas a serem geradas, como forma de
maximizar a utilidade esperada da fase de comercializacdo, influenciando a

saida final — o resultado do portfolio.
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Percebe-se também que o modelo busca preencher uma lacuna da teoria de
portfélio identificada por Girotra et al. (2010), que afirmou que a literatura de
geracado de idéias existente apresenta trés lacunas: a primeira esta relacionada
ao fato de que a maioria das pesquisas foca no numero de idéias geradas e
ndo na qualidade delas e na selecdo da melhor idéia; a segunda € que os
poucos trabalhos realizados que abordam a qualidade das idéias, nao tratam
da questdo da melhor idéia, apenas da meédia da qualidade das idéias, e; a
literatura existente foca somente no processo de criacdo de idéias e ndo no
processo de sele¢do. Essa lacuna é preenchida pelo estudo de como a
quantidade de idéias a serem geradas influencia o valor final do portfélio, por
meio de duas diferentes heuristicas de decisdo: a escolha da melhor idéia, ou
da idéia de valor médio. O modelo utiliza critérios de selecdo com o emprego
de funcdes utilidade na fase de comercializagéo e de uma funcéo binomial 1(),

da probabilidade de sucesso na fase de desenvolvimento.

O modelo proposto, aplicado a Empresa X, mostrou que essa decisao,
independentemente da fungéo utilidade utilizada na fase de comercializacao,
deve ser pela alternativa de valor maximo na fase de desenvolvimento. Tal

escolha maximiza a utilidade da fase de comercializacao.

Neste trabalho, ndo foram consideradas as interdependéncias entre o0s
produtos, tanto na fase de comercializacdo, como na fase de desenvolvimento.
Tais interdependéncias foram citadas no trabalho de Devinney e Stewart
(1988), mas podem ser implantadas no modelo, por meio da matriz de
covariancia do segundo estagio X = [ ¢j; ], ou mesmo pela adaptacédo das

distribuicdes de probabilidade do primeiro estagio.

Além disso, cabe um estudo mais aprofundado das técnicas para estimacao
dos parametros considerados nesse modelo, como os parametros das fung¢des

de distribuicdo do valor extremo.

Outro ponto é a consideracdo da variavel tempo na decisdo de portfélio. Os
produtos do portfélio da Empresa X apresentam perfis de vida util distintos. Os
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produtos com maior investimento em pesquisa e avancos tecnolégicos, como o
Produto 1, poderdo ter fases de desenvolvimento que duram anos. J& o
Produto 4, pode comecar a gerar receitas no curto prazo. E necessario um
estudo para entender como essa variavel e o perfil do investidor altera a

deciséo de portfélio.
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