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T\lﬂodelo de Apoio a Decisdo Voltado para o Produto

Neste capitulo sera apresentado o modelo de apdéeisdo voltado para
0 produto. Muitos investimentos em Pesquisa e Dedemento sdo dirigidos
para a introdugédo de um novo produto no mercadwm,sacesso financeiro do
projeto dependera do desempenho apresentado pelotpr Esse modelo sera
apresentado porque as questdes que se apresemtapspa tese sdo, em alguns
aspectos, analogas as questdes que surgem dusaesfoocos para se gerar um
novo produto. Este modelo, desenvolvido em estdgio fases, aborda as
incertezas e 0s custos presentes no decorrer detgrale Pesquisa e
Desenvolvimento, mostrando como 0 gerenciament@ a&m cada estagio de
revisdo do projeto, propiciado pela abordagem ew@tigoode impactar o valor
final de empreendimento como um todo.

A abordagem opcional a ser apresentada permiegacentes
estimar os valores decorrentes de suas a¢fes/oproesda estagio de revisdo do
projeto, determinando as politicas Otimas para cestado alcancado pelo
desempenho do produto. A flexibilidade, portantcgcaidre das opcgdes
proporcionadas pelas decisdes de continuar, melleoedandonar o projeto. A
opcgéo de melhoria € uma contribuicdo de Huchzermeigch [10], e deriva seu
valor da possibilidade de melhorar o desempenhpraiduto a um dado custo no
decorrer do projeto de Pesquisa e Desenvolvimento.

O valor da flexibilidade pode ser aferida pela mifega entre o valor do
projeto de Pesquisa e Desenvolvimento com as opmigabandono e melhoria e
0 valor do projeto sem as opcdes citadas. Refoegcandnmportancia da opgao
gerencial, Santiago & Bifano [5] argumentam quetiizacdo de abordagens
equivalentes ao gerenciamento passivo de progebosy os modelos de Fluxo de
Caixa Descontado, ndo séo realistas para aval@etps em que 0s gerentes
possuem opg¢Bes de interferir em resposta as céntilgs que aparecem no
decorrer das atividades de Pesquisa e Desenvolkomen

A apresentacdo do modelo sera dividida em duaBesedNa primeira
delas, sera mostrado o modelo original utilizado kechzermeier & Loch [10];
na segunda, os aperfeicoamentos levados a efait&auiago & Vakili [11] e
aplicado por Santiago & Bifano [5].
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ﬁu%:hzermeier & Loch

A avaliacdo da flexibilidade gerencial, dependerdto caso que se
pretende analisar, pode ser feita com a Abordagemtit@encial ou a
Programacao Dinamica [21] (vide Apéndice D).

A abordagem Contingencial, propria para a pregfo de ativos
financeiros, necessita de um mercado completo igesatle risco para que se
consiga replicar o comportamento aleatério do veiprojeto. Esta abordagem
ndo é a indicada para a avaliagdo de projetos stpiRa e Desenvolvimento, que
possui caracteristicas proprias, e cujo risco ndtd eorrelacionado com o
mercado financeiro. Além disto, o parametro queprexura rastrear durante o
projeto de Pesquisa e Desenvolvimento € um parértétnico (desempenho do
produto), ndo financeiro.

Usar a Programacao Dinamica coloca a questdoxdaatlequada para se
descontar os fluxos de caixa. Entretanto, como ig03 de um projeto de
Pesquisa e Desenvolvimento sao tipicos do mesm@oseanto, ndo estdo
correlacionados com mercado, pode-se usar a tayarak livre de risco para
proceder o desconto

O modelo de gerenciamento proposto pelos auterdesenvolve em T (=
0, 1, 2, ..., T-1) estagios que correspondem asdew regulares do projeto de
langamento de um novo produto. O sucesso do enthineento, sujeito a riscos
técnicos e de mercado, passa, fundamentalmenie,deskmpenho do produto
cuja incerteza € modelada por um parametro unidimeal X, e é captada por
uma distribuicdo de probabilidades. O comportameigatério da variavel x faz
com que o desempenho do produto se movimente @mfperiodos de revisdo do
projeto, e seu estado é caracterizado pelo payt)(xdu seja, nivel x de
desempenho do produto no momento t de revisdoajetqst

O desempenho x do produto, em cada periodo, obedema distribuicdo
independente daquelas dos periodos anteriores,odwua fque, devido as
contingéncias enfrentadas pelo projeto o desemppode melhorar com uma
probabilidade p, e, piorar, com uma probabilidadlep)( A generalizacdo da

! Contingent Claims
2 Como ressaltam os autores, olhando o par (x)lpdb do gerente, ele significa o desempenho
final esperado do produto, dada a informacéo disgbno momento de revisao t.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0412204/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0412204/CA

60

distribuicdo binomial, permite que o comportamedto desempenho possa ser
espalhado por N estados no proximo periodo, cosegsintes probabilidades de
transicao:

p . 1 N
— SejE4X+ = ... X+—
N 2 2

@-p . 1 N
pxj = T SG]E{X-E,...,X—E}, (41)

0 c.C.

sendo x o0 estado do desempenho em t e j 0 estazatio pelo desempenho em
t+1.
A figura 4.1 mostra um exemplo das probabilidadegransicdo de um

periodo para outro com N =1 e N = 2, respectivdeen

x=0, N=1, p=1/2 x=0, N=2, p=1/2
X
X Po.=1/4 1
Po1p=1/2 1/2 1/2
x=0 =0
P, =112 -1/2 -1/2
| | 1
t t+1 | |
) (1) I |
t t+1

©) @)

Figura 4.1 - Probabilidades de Transicdo — Exemplo

O modelo de Huchzermeier & Loch [10] permite quedistribuicdo
discreta com os parametros x e N seja represeptadama trelica recombinante,
em que o desempenho do produto evolui conformeprababilidades de
transicdo, o que reduz consideravelmente o tratlzhygputacional.

Em cada estagio t, 0 gerente pode optar por a@iticom o projeto até o
préximo estagio, a um custo c(t); abandonar o fwo@rtando os custos e

receitas subsequentes; ou melhorar o projeto austo adicionad(t).
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As acgOes implementadas para melhorar o desempeéohgroduto

deslocam as probabilidades de transigaoopforme (4.2):

P Seje{x+1+£,...,x+1+ﬁ}
N 2 2
a-p __. 1 N
. =9—— Se X+1-—,.. . X+1-— 4.2
Py N J€ > > (4.2)
0 c.C.

A figura 4.2 mostra um exemplo do deslocamentopiababilidades de
transicdo, para N =1 e N = 2, respectivamente.

x=0, N=1, p=1/2 x=0, N=2, p=1/2
X
2
X
11/2
Po, 1,=1/4
1/2

| |
t t+1
©) @

Figura 4.2 - Probabilidades de Transicdo com Dasteato - Exemplo

Um investimento |, é feito para deslanchar o pmjet desconto é feito
pela taxa de juros livre de risco; e os custos pardinuar e melhorar o projeto
s&0 pagos no inicio de cada fase ou estagio.

Em T, momento de langamento do produto no meraaaha, fun¢aoll
(payoff esperado do mercado) é gerada, em quemo @@ vimos, € 0 patamar ou
estado alcancado pelo desempenho do praduto

% O conjunto de valores dos estados x, que poderalsancados em T, originam uma func&o
curva S, concava-convexa, existindo casos quedncfuncdes cdncavas, convexas e lineares.
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Um nivel de desempenho D (variavel aleatéria)ggieado pelo mercado
e, se 0 produto alcanca ou supera este nivel,otnpEmsado com um payoff M;
caso contrario, o payoff serd& m, menor do que Mde&3empenho D sO é
conhecido quando o produto € lancado, mas a firrmasegue prever
adequadamente esse desempenho por meio de sulauti&tr de probabilidades
F de D. Assim, a funcdo do payoff esperado paradeterminado nivel de
desempenho x proposta pelos autores é:
I1x = m + F(x)(M-m) (4.3)
onde, F(x) é a probabilidade de que o desempendxceada o requerimento de
mercado D.

A resolucédo do problema de decisdo sequienciatd® estacada por meio
do método da programacao dindmica, gerando as der® Valor (4.4) e (4.5)
gue mostradas a seguir.

Abandonar :0
N [pHx+j/2 +@- p)Hx—jIZ]

V. (T —1) = max Continuar : —c(T) + 4.4
D M ,Zl N(L+r) (4.4)
S S ) s BN
Melhorar :—c¢(T) —a(T) + xrk+j/2 x+k=j/2
(T) - a(T) z s
Abandonar :0
NipV, . .. t+D)+A-p)V,  (t+1
Continuar :—c(t)+z[p ceiro(tF )N+(§ r;’) 2t +D)]
i +
Vx(t): max =1 , (45)

Melhorar :—c(t) - (t) +

ZN: [pvx+k+j R+ +@A- p)L,., 0 ( +1)]
=1 N@+r)

onde \(t) € a funcdo de valor no estado x no tempo t.
Esquematicamente, 0 modelo de Huchzermeier & LdGhdg apresentado
na figura 4.3.
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X
| / /
1_[X

| l 1
| | |
t=0 t=1 t=2 T-1 T
C(0) c(1) c(2) c(T-1) continuar
o(0) (1) o(2) o(T-1) melhorar

0 0 0 0 abandonar

Figura 4.3 - Modelo Huchzermeier & Loch

4.2
Santiago & Vakili

Embora chegando a conclusbes diversas, Santiago/akili [11]
consideram satisfatoria a formulacdo de Huchzemé&ieoch [10] e dao a ela
um tratamento mais genérico.

O modelo de gerenciamento de um projeto de P&R@ pdangamento de
um novo produto ganhou a roupagem mostrada a seguir

O projeto se desenvolve em T estagios de decfs&e8, 1, ..., T-1), e em
cada um deles a geréncia do projeto pode exercaypaSes de continuar,

melhorar e parar ou abandonay, pépresenta o estado do desempenho do produto

no estagio t. w é a incerteza do processo de desenvolviment@siengpenho do
produto durante o estagiout, denota a escolha do gerente no estagio t. Nddim

estagio t, o estado do desempenho do produto épaado

X+ k() + w;, seuy = continuar ou melhorar
(4.6)
Parar, Lggarar ou abandonar,

sendo que k(= continuar) = 0 e k(= melhorar) = 1.

O valor da constante k € arbitrario, no sentidajde seu valor depende
das caracteristicas do projeto que esta sendcadali

A figura 4.4, mostra a dindmica da variavel X
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,‘ X=X + K + w, (1, = melhorar)

Xis1=X; + W, (1, = continuar)

Figura 4.4 - Dinamica do Desempenho do Produto

Com base na figura 4.4 fica facil visualizar qeeosprojeto estiver sendo
financiado para continuar, espera-se que o desdrmmpnpréximo periodo seja o
mesmo do anterior mais alguma incerteza; se odiaarento for para melhorar,
ao deslocamento devido & incerteza, seré acredeeataonstante’k relativa a

melhoria. A efeito da incerteza é modelado comeeggie:

w=i/2 com probabilidade p/N
W=-i/2 com probabilidade (1-p)/N

parai=1, 2,....N.

O parametro N serve como um balizador para o pssgr da incerteza
{wo, Wi,..., Wr1} € se comporta de forma independente. Ainda emcéel ao
desenvolvimento da variavel aleatérig $antiago & Vakili [11] pressupdem, em
geral, que E[\y = 0.

Uma vez que o projeto seja paralisado, ele percaa@aeassim nas demais
fases.

Os custos de melhoria e de continuagao e o imvesto inicial saax(t),
c(t) e I, respectivamente. No estagio T de lancameto produto, caso o
desempenho atinja um estado x, o produto é recaadenpor um payoff de
mercado IT(x). O mercado requer um desempenho D — modeladoup@
distribuicdo de probabilidades com mégdia desvio padréo - e paga M, caso o

produto alcance um desempenho maior do que o exigith, caso contrario.

* No paper, Huchzermeier & Loch [10], consideraramk
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O método da Programacédo DinAmica é utilizado par@mar as decisdes
Otimas em cada um dos nos da trelica, e os vagiiesalculados pela funcao
apresentada a seguir:

Vi(X) = rqax{— G (u) +ﬁ EMV.. (X004 ,vw))]} (4.7)

chamada funcgéo de valor do projeto, sendo questdgie do projeto, em que t =
T:

V; (x) = E[T1(x)]. (4.8)
Seu= continuar, €. = c(t) e saw = melhorar, €L) = c(t) +ou(t).

O Apéndice E, mostra um exemplo do modelo propbistohzermeier &

Loch [10] e aprimorado por Santiago & Vakili [11].
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