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Introducgéo

1.1
Apresentagéo do Problema

As inovacgdes propiciadas pela tecnologia, um doipais derivados das
atividades de Pesquisa e Desenvolvimento, resploogepor boa parte do valor
criado pelas empresas. De acordo com Boer [1jamejdmento de longo prdzé
fundamental para os praticantes de Pesquisa e @dgemento, ja que seu
propdsito € criar valor estratégico para a emprAskeoria das Opcdes Reais —
capaz de lidar com as incertezas associadas altadesule projetos — coloca a
disposicdo do tomador de decisdo um instrumentdeneso para alinhar o
processo de Orcamento de Capital com as decistraségias da empresa, pois
possibilita a quantificacdo de uma viséo esseneialenqualitativa.

A presente tese, utiliza a Teoria das Opc¢Oes Rsaies avaliar o impacto
de um projeto de Pesquisa e Desenvolvimento na dEouma planta Gas-To-
Liquid (GTL). A modelagem proposta engloba a ineeat técnica presente na
evolucdo do desempenho da tecnologia que estd s#esknvolvida e sua
influéncia nos custos dos investimentos e nos sueferacionais da planta.
Entretanto, conforme constata Pavitt [2], entreramutitens, engenheiros e
cientistas tendem a ser mais otimistas a respaitaethpo necessario para
completar seus projetos, e os resultados “ex-poatabam por divergir das
previsdes feitas “ex-ante”. Assim, o principal dive e a principal contribuicao
deste trabalho € modelar e analisar o impacto deprojeto de Pesquisa e
Desenvolvimento em tecnologia, no valor de umatpl&TL, considerando o
tempo de duragdo de cada uma das fases do projmovariavel aleatoria,
sorteada com base em uma determinada distribug@oothabilidades.

Sabe-se que ndo existe uma maneira Unica e medar ghordar esse
problema. Por outro lado, como propde Damodarand3jroprio processo de
estimar o valor da op¢édo € um passo importantegrdesnder o que impulsiona o
seu valor; ou, como colocam Smit & Trigeorgis [fhra ligar a estratégia
corporativa com a criagao de valor da empresaatmses que impulsionam as
oportunidades de investimentos devem ser identifisa

1 E por meio do planejamento de longo prazo quecEp a estratégia da empresa.
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Assim, o foco do deste trabalho se volta para at§oeala intensidade com
gue o aumento da variabilidade e do valor espedladempo incide sobre o valor
da flexibilidade propiciada pelo desenvolvimento etapas de um projeto de
Pesquisa e Desenvolvimento. Tal projeto tem o nbjete aumentar a eficiéncia
da tecnologia GTL, reduzindo os custos de investioge operacionais da planta.
Para responder a estas e a outras questdes, Envoésdo um modelo que
combina a Simulacdo de Monte Carlo com a ProgramaQinamica. A
quantificacdo do valor da flexibilidade agregaddo pprojeto de Pesquisa e
Desenvolvimento é definida como a diferenca entrealmr do projeto com

flexibilidade e o valor do projeto sem flexibilidefd

Esztruturagéo do Modelo

O projeto de Pesquisa e Desenvolvimento foi estdtusequencialmente.
Esta modelagem permite ao gerente avaliar os agegtalcancados na conclusao
de cada um dos estagios do projeto, e entdo taraardecisdes a respeito da acao
mais apropriada para o futuro. Essa forma de estiud problema, facultada pela
Teoria das Opcdes Reais, permite, como coloca [Blsaproveitar valiosas
opcOes de abandono.

Na sua formulagcdo mais geral, em cada estagio ddiagdo, a
flexibilidade € construida pelas opg¢des de contjnoeelhorar ou abandonar o
projeto. Contudo, em fungdo da condi¢cdo real emsgueesenvolve o projeto
GTL, a flexibilidade proporcionada pela op¢do déhoea ndo sera contemplada
na aplicagdo ao caso concreto. Felizmente, estese@ um problema para os
propdsitos desta tese.

Os projetos de Pesquisa e Desenvolvimento, em gstalturados como
opgcbes compostas, enfrentam incertezas endogenesdégenas. O modelo
proposto neste trabalho considera a incerteza cgecque afeta a variavel
desempenho da tecnologia — captada por um modeteeliga - e a incerteza
relacionada ao tempo para se completar cada umiasks do projeto — obtida a
partir de uma distribuicdo de probabilidades. Aixal “desempenho”, ao final

do projeto, informara aos gerentes a eficiénciaamienal da planta propiciada

2 Santiago & Bifano [5] definem esse valor como serd diferenca entre o projeto com
gerenciamento ativo e o projeto com gerenciamemssipo.
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pelo estado da tecnologia, bem como o nivel dooalstinvestimento necessario
para se construir a planta. Essas informacdesci€edia operacional e custo do
investimento - servirdo como dados para calculavaleres Presentes Liquidos
necessarios para montar a fungédo payoff do projeto.

ggtras Contribuicdes e Objetivos

Resumidamente, podemos listar como contribuicesrdentes desta tese
de doutorado a adaptacdo de um modelo opciona¢siguiza e Desenvolvimento
para o langamento de um novo produto, para um xtentm que se buscam
inovacdes para uma tecnologia; a combinagao ddagdw de Monte Carlo com
um modelo de trelica para tratar a variavel tempo farma aleatéria; e a
formatagédo de uma funcdo “payoff’ que seja adequmasia 0 caso em que um
projeto de Pesquisa e Desenvolvimento é acoplasio projeto industrial.

Quanto aos objetivos deste trabalho, é importastkamcer que o modelo
desenvolvido ndo se propde a avaliar somente ocimpderivado das opcgoes
presentes em um dado projeto de Pesquisa e Degenenlo em tecnologia no
valor de uma planta Gas-to-liquid. Ressalte-se gumodelagem proposta é
dotada de um carater mais geral. Assim, com posfoog®, tal modelagem pode
ser adaptada e utilizada para andlise econémisiudeEdes similares bem como
aplicada em projetos com escalas diferentes. Aiéso, espera-se que o modelo
apresentado sirva como ponte de integracdo estdivarsas areas da empresa,
particularmente daquelas que participam da gerér@iaica de projetos de
Pesquisa e Desenvolvimento e os setores ligadosalisea econbmica de

investimentos.

gfganiza(;éo da Tese

No capitulo 2, denominado Referencial Tedrico, &diesentadas secdes
abordando questdes pertinentes a este trabalho esnopcdes financeiras, 0s
problemas derivados da aplicacdo da regra do VRImsente Liquido no
Orcamento de Capital, os caminhos abertos pelaialédas Opcdes Reais, as
Opcoes Reais Compostas e 0s Projetos de Pesqulssenvolvimento. As
atividades de Pesquisa e Desenvolvimento nos @osede inovacao, as
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distingbes importantes entre os tipos de incestezaua importancia para a Teoria
de Avaliagdo de investimentos também constam ddtulap A secdo 2.8
apresenta uma discussdo sobre o carater aleatriarivel tempo (para se
concluir um projeto) e na secado 2.9, alguns estudpe utilizam
preferencialmente a abordagem opcional na avalidgaprojetos de P&D séo
resumidos com o objetivo de situar de uma manedia ampla o tratamento dado
a varidvel tempo. A secdo 2.10 complementa o dapiapontando as
contribuicbes desta tese tendo em vista os trabathencionados na secdo
anterior.

O capitulo 3, denominado Processo Gas-to-Liquideerid das Opcoes
Reais, inicia-se com a contextualizacdo do psmcede reacdo quimica
descoberto no Kaiser Wilhelm Institute (Alemanhm) 923 pelos alemées Franz
Fischer e Hans Tropsch. Esse processo, também dba@es-To-Liquid (GTL,
ressurge num momento histérico em que a demand&@ubustiveis liquidos
esta em alta e as especificacbes ambientais egéoelos gases poluentes se
tornam mais rigorosas. Destaca-se também quatrodosstde viabilidade
econdbmica de plantas GTL realizados recentemente. déles, utilizando o
critério estatico do VPL, indicou a inviabilidade émpreendimento. Os outros
trés estudos (trés dissertacdes de mestrado [8])7]de interesse especial para
esta tese, resultaram do convénio firmado entret@Bras e o Departamento de
Engenharia Industrial da PUC — RJ e aplicaram aideas Opcdes Reais para
avaliar uma planta GTL, obtendo resultados promesso

No capitulo 4, é apresentado o0 modelo denominaddeMode Apoio a
Decisdo Voltado para o Produto, proposto por Huchemr & Loch [10],
aperfeicoado por Santiago & Vakili [11] e aplicgolr Santiago & Bifano [5]. O
desenvolvimento do projeto foi divido em “n” est@ipara que possa ser
adaptado a cada situacdo especifica. Esta formesuleturacdo permite aos
gerentes estimar os valores decorrentes de suéeopm cada estdgio de revisdo
do projeto, determinando as politicas Otimas pa@acestado alcancado pelo
desempenho do produto. A flexibilidade, portanex;aire das opgbes disponiveis

¥ O processo GTL consiste na obtencdo de hidrocatterliquidos (gasolina, diesel, nafta,
lubrificantes etc) a partir de material organiconcoa biomassa, o carvao, o 6leo pesado, o gas
natural e outros.
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para o projeto que se tem em vista e correspordedecisdes de continuacéo,
melhorid e abandono.

O capitulo 5 apresenta a modelagem que sera gieopoltada para o
desempenho da tecnologia. Complementa o capitsiec@o 5.2 que introduz a
funcdo payoff, construida com base nas contribgicdas dissertacbes de
Francisco [7], Costa [8] e Vieira [9] geradas petonvénio Petrobras/
Departamento de Engenharia Industrial da PUC —Rda particularidade desta
funcdo é que ela é valorada pelo VPL esperadoatagpGTL, VPL este que vai
se materializar de acordo com os possiveis estdascados pelo desempenho
da tecnologia no final do projeto de Pesquisa eeDedvimento, a reducdo dos
custos obtida e 0 momento em que a construcaaadegagiver inicio.

No capitulo seis desenvolve-se a fungédo payoff getd de Pesquisa e
Desenvolvimento, é apresentada a planilha de cattmlvalor da flexibilidade e
os resultados obtidos. Vale informar que os redosa@ 0s comentarios a respeito
dos mesmos foram organizados a partir da Analisseatesibilidade visando
observar o comportamento da flexibilidade a patérvariacdo de parametros
como o desvio padréo e o valor esperado do temgmwajeto, o custo variavel e a
taxa de juros utilizada para fazer o descontomgizma-se também o valor da
flexibilidade para situacdes em que a distribuig@oprobabilidades da variavel
aleatéria tempo assuma os formatos uniforme \egiiar.

O capitulo sete contém as conclusbes e as sugedd®a tese de
doutorado. De uma forma geral pode-se dizer quesidtados sao satisfatérios,
no sentido de que se confirmou que a abordagenilgelda das Opcdes Reais é
uma ferramenta poderosa para revelar o valor daderrda flexibilidade
gerencial. Esse trabalho mostrou, por exemplo, agueentando o desvio padrao
e o valor esperado da varidvel tempo, aumentarském o valor da flexibilidade
propiciada pela existéncia da opcdo de abandon@rdgto de Pesquisa e

Desenvolvimento ao longo de suas diversas fases.

* A opcdo de melhoria é uma contribuicdo de Hucheim& Loch [10], e, deriva seu valor da
possibilidade de melhorar o desempenho do desemsito da tecnologia, com um custo
naturalmente, no decorrer do projeto de Pesquissenvolvimento.
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