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g Modelo Voltado para a Tecnologia

Este capitulo apresenta o modelo inspirado nasdagens anteriores,
ressaltando as adaptacdes/inovacdes feitas pasibifitas a analise de um
projeto de Pesquisa e Desenvolvimento voltado @dexnologia. Agora, tem-se
em vista que o tempo demandado pelas fases ddg#éojema variavel aleatoria e
ndo mais deterministica, como é o0 caso de muitogetps de Pesquisa e
Desenvolvimento avaliados por modelos de treliga.

5.1
Apresentagédo do Modelo

O modelo procura acomodar em seu suporte tréstaspprincipais. O
primeiro deles é que 0 sucesso do projeto de PssguDesenvolvimento vai
depender do nivel de desempenho alcancado pelldgian Explicando melhor,
pode-se dizer que o projeto busca aprimorar tegrad existentes na expectativa
de diminuir os altos custos de capital (CAPEX) eerapionais (OPEX)
necessarios para a constru¢do e operagdo de unta @aL; ou, o projeto visa
investir para melhorar processos tecnoldgicos entiss ou até mesmo descobrir
novos processos, esperando que a eficiéncia atamgafinal das atividades de
Pesquisa e Desenvolvimento aumente a rentabilidadenpreendimento. O valor
da planta GTL, calculado com base na tecnologieent® — incluindo op¢des de
troca de insumos e produtos — j& é conhécifoque se pretende é acoplar um
mddulo (ou projeto) de Pesquisa e Desenvolvimeatonadulo (ou projeto) de
avaliacdo da planta, para que se possa derivarsnoMaclusdes a respeito da
viabilidade e rentabilidade do negé6cio. O segundiot@ crucial para esta tese,
esta relacionado ao tipo de variavel que represerda intervalos entre uma
revisdo e outra do projeto de Pesquisa e Desenmveto. Como ja foi
mencionado, contrariamente a uma pratica enconteadamuitos modelos
opcionais de trelica, que utilizam intervalos cangts, o tempo seré tratado como
uma variavel aleatéria. Isto posto, precisa-seaed@r a seguinte questao: como
integrar a condicao aleatéria da variavel tempo modelo opcional de avaliacéo
de um projeto de Pesquisa e Desenvolvimento? Pieggee essa integracdo seja

! Vide dissertacdes [7], [8], [9].
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feita combinando o modelo aplicado por Santiago &ar®® [5], com a
metodologia da simulacdo. Colocando a propostaeemots formais, o modelo
sera estruturado combinando a técnica de Program@jddmica com a
metodologia da simula¢cdo de Monte Carlo. Paraaeier ponto, cabe destacar o
payoff. Huchzermeier & Loch [10], Santiago & Vallil] e Santiago & Bifano
[5], desenvolveram e aplicaram modelos opcionais ocqropdsito de apresentar
um novo produto ao mercado. Com a idéia de que yofpalepende do
desempenho do produto colocado no mercado, a smatlcdo correspondeu a
essa contingéncia. No caso desta tese, o impacteskmpenho alcancado pela
tecnologia influencia os custos (CAPEX e OPEX) dojgto da planta GTL,
custos estes, que, por seu turno, vao influenc\Plo da planta. A sensibilidade
agui é que uma tecnologia que alcance um bom desdrapeduzira o valor dos
custos aumentando assim o valor do VPL e vice-vd?sa iSso, e por outros
motivos que serdo discutidos oportunamente, o aenafo refletira o tempo de
duracéo do projeto, o desempenho da tecnologigo-estado alcangcado em cada
estagio de decisao é independente do tempo -pectas tedricos e praticos. Em
resumo, pode-se dizer que: a adaptacdao de um mogelonal de Pesquisa e
Desenvolvimento para o langamento de um novo popghgra um contexto em
gue se busca inovagbes para uma tecnologia; a cagdm de um modelo de
trelica com a simulacdo de Monte Carlo para trataariavel tempo de forma
aleatoria; e a formatacdo de um payoff que sejguad para o caso em que um
projeto de Pesquisa e Desenvolvimento € acopladuo projeto industrial sédo as
principais contribuicdes deste trabalho.

O modelo opcional para avaliar o projeto de PasgeaiDesenvolvimento
se desenrola em T estagios ou fases. Em t = Ojetgpm® iniciado e ao longo dos
estagios 0, 1, 2, ..., T-1, sdo feitas as suasdesi O final do estagio T-1 do
projeto de Pesquisa e Desenvolvimento coincide eomomento zero, ou 0 inicio
dos investimentos para a construcdo da planta &fhlretanto, o tempo para
completar cada um dos estagios ndo € conhecidegiirs sdo apresentadas as
variaveis associadas ao tempo de cada estagion:Seja
. To = tempo total aleat6rio necessario para se termimatagio 0
. T1 = tempo total aleat6rio necessario para se termimstagio 1

. T2 = tempo total aleatério necessario para se termimgtagio 2
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. Tr1 = tempo total aleatdrio necessario para se termimstagio T-1

Os valores dey, 11, 12, T7-1, S80 obtidos por meio de extracdes aleatérias

de distribuicbes de probabilidades que melhor sgtath ao caso sob estudo, e
pode-se citar como exemplos de distribuicbes queemoser utilizadas a
triangular e a uniforme.

A figura 5.1 ajuda a entender o desenvolvimerdoptbjeto de

Pesquisa e Desenvolvimento.

ESTAGIO 0 ESTAGIO 1 ESTAGIO T-1

Firma decide se Continua, Firma decide se Continua, Firma decide se Continua,
Melhora ou Abandona Melhora ou Abandona com Melhora ou Abandona com

com base nos resultados base nos resultados espe- base nos resultados do

esperados dos estagios rados dos estagios 2, .., T payoff
1,2,..,T
| | | | |
0 1 2 T-1 T
| | | | |
[ I I I 1
Ty Ty T11

T=1pt1 +...+10,

INVESTIMENTO NA
PLANTA GTL)

(T =MOMENTO ZERO DO

Figura 5.1 - Estagios de Desenvolvimento do Prajet®esquisa e
Desenvolvimento

O desempenho da tecnologia é representado porvan@el sujeita a
incerteza técnica. Em cada estagio de revisao etegaum valor que significa o
gue se espera que seja o valor do desempenhoagioestdadas as informacgdes
correntes no momento da revisdo. Denotamos eséavebpor X.

Em cada um dos momentos de decisdo, t = 0, 1, Z;1, os gerentes do
projeto podem optar por continuar, melhorar ou dbaar o projeto de Pesquisa e
Desenvolvimento. Essas acbes em t serdao denominadas

Tomada a decisdo em t, o estado do desempenhstagioeseguinte ndo
pode ser previsto com certeza, pois como ja foi co@ado, a variavel

by

desempenho esta submetida a incerteza técnicatddoedo desempenho da
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tecnologia em t+1, X, vai depender do estado do desempenho no estéio t
das decisOGes tomadas em {,aiuma flutuacdo, denotada pog decorrente da
incerteza propria do estagio t, ou, usando a fagdat de Santiago e Bifano [5]:

Xir1 = (X, U, W) (5.1)
Pressupondo um modelo aditivo para representpodg-se escrever:
Xer1= Xe + k(W) + W, (5.2)

em que Ku), significa a melhoria que pode ser obtida de@za@om a escolhg,u

feita naquele estagio. Assim, em cada estagiowisaim

X+ k(u) + w;, se y= continuar ou melhorar
X1 = (5.3)

Parar, se=@abandonar
onde, Kk(u= continuar) = 0 e k(= melhorar) é igual a um valor que se espera
venha alterar a variavel de desempenho Xode-se entdo dizer que se a deciséo
do gerente for pela continuacdo do projeto, espergue o desempenho do
proximo estagio seja igual ao do estagio antermismma determinada incerteza;
caso a decisdo do gerente seja pela melhoria, dhalgwma incerteza extra a ser
acrescentada a variavel,além da incerteza prépria da continuacdo do faroje
Caso o gerente opte por parar o projeto, ele peroeséd parado nos proximos
estagios.

A progressdo da incerteza é captada por meio de distribuicdo de
probabilidades arbitraria, em que mepresenta o resultado da incerteza técnica
prépria do processo de aprimoramento de uma tegiaolque, como ja foi
mencionado, independe do tempo.

Em t = 0, serd necessario um investimento inigiapara dar partida no
projeto. Em t, os custos para continuar e melhorg@rojeto vao depender do
estado em que o projeto se encontrgr @as decisdes tomadag) (@o estagio do
projeto e do tempo para se completar o estagjo Caso o projeto seja
abandonado, a empresa ndo incorrera em custosgebses. Portanto, em t, 0
custo para desenvolver pode ser designado da seduima: X, W,T).

Como a denominacae(q,u,t) estd muito condensada, é conveniente um
detalhamento melhor dos custos. Sejam,

c(t,r) = custos de continuacgéo do projeto; e,
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o(t,t) = custos de melhoria do projeto, que sdo acremdes a c(t), caso
melhorar seja a deciséo do gerente.

Resumindo, em cada estagio t, temos:

0, e 1= abandonar
c(u,t) = c(k), seiF continuar (5.4)
c@t) +a(t,7) se y= melhorar,

em que c(t) é composto por uma parte fixa e uma variavel.

Diferentemente do caso de langamento de um nowu no mercado,
em que o “payoff” do projeto é impactado peloehitde desempenho do produto,
neste caso, o patamar de desempenho alcancadegeogia vai alterar o VPL
da planta GTL. Temos em vista que, quanto maiohoneb desempenho da
tecnologia, menores os custos de capital e op@&aciBendo assim, dado que o
VPL da planta depende destes custos, e estegpturso, dependem do nivel de
desempenho da tecnologig & payoff do projeto pode ser formulado como se
segue:

I, = VPL(%,7). (5.5)

Em cada um dos momentos de revisdo t, o gerente fdzer suas
escolhas. Portanto, em cada ponto, a escolha étmbéida utilizando a fungéo de

valor da programacéo dinamica (4.7)

1
1+r(t,7)

aM[vtﬂ(xM(x,ut,wt),r)]},

vt(x,r):m,a_x{—q(ut,m

U

em que r(t) é a taxa de juros livre de risco referente aagstt e ao tempo e

c(u,T) se comporta de acordo com o estabelecido pekcéaqlb.4.

A funcdo acima permite a comparacdo da decisaddiat@e— 0s custos
relativos as escolhas possiveis em t — com o dalsidecisdes que se seguem — 0
valor esperado descontado para o payoff em t. dguan T:

V; (%) = E[MT(x)]. (5.6)

Neste modelo, o célculo do valor da flexibilidgutesente no projeto de
Pesquisa e Desenvolvimento passa pelo procedimgmteimulacédo de Monte
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Carlo. Conhecidas as distribuicbes (ou distribvigdarato, t1, T2, ... Tr-1, S&0

sorteadas J evolucdes para cada uma das varideaidras obtendo para cada
uma delas os valoresy,z,",7,,....70r, (M = 1, 2, ..., J), conseguindo assim J

trelicas, como a exemplificada na figura 5.2.

X PAYOFF
//
</
\
| | | | |
0 1 2 T-1 T

(MOMENTO ZERO DO
INVESTIMENTO NA
PLANTA GTL)

m_ _m m m
T =Ty +7) +.eat Ty

Figura 5.2 — Trelica Simulada, “Payoff” e Tempo Ate#®

Feito o sorteio, calcula-se os custos de aband(remo), continuar

ct,zy),clt,z"),...c(t,z; ) e melhorara(t,z;),x(t,z;"),...cx(t, 7y, )e as taxas de

cada periodo r'), r(z,"), ..., r(zy",) para cada um dos caminhos aleatérios. A

seguir faz-se 0 desconto com a técnica da Progéanaipamica, para se chegar
ao valor da politica 6tima para cada um dos ndseliga, usando para o calculo
dos valores esperados, probabilidades que indepeddegempo. Para esclarecer
davidas porventura existentes, cabe observar quécmica da programacgéo
dindmica é aplicada para cada um dos caminhoateagerados.

Com base nos passos mencionados, extrai-se odaafdanta GTLVF™,

considerando a flexibilidade disponibilizada peloojgto de Pesquisa e
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desenvolvimento, para cada uma das J evolucdedasiasu O valor meédio de

VF™ m=1, 2, ..., J caminhos aleatorios,

J
N
VT =m— (5.7)

fornece o valor da planta considerando a flexibdiel acrescentada pelo projeto
de Pesquisa e Desenvolvimento, num contexto enaquegramacao dinamica e
a simulacdo de Monte Carlo sdo combinadas paralabarquestdo de um projeto
em que o comportamento da variavel tempo € aleatArresposta obtida com a
abordagem adotada é o valor esperado do projefin ema solucédo otimizada

Conhecido VF, o impacto do projeto de Pesquisa e Desenvolvinaat
valor da planta GTL pode ser obtido, subtraind&/Be o VPL estatico da planta,
que é calculado sem levar em consideragdo as opigdebandono e melhoria
contidas no projeto de Pesquisa e Desenvolvimento.

5.2
A Funcao “Payoff’

A funcao payoff do projeto estudado difere daxi@s que derivam seus
valores da comercializacdo de um produto ou procgssporcionado pelos
esforcos da Pesquisa e Desenvolvimento. No caso deiELsera apresentado, a
tecnologia que esta sendo desenvolvida ou aprimp@elo menos a principio,
nao sera colocada a venda e por isso ndo é ndoewkmtificar compradores
potencialmente interessados.

O interesse desta tese esta voltado para a asigidbque o desempenho
da tecnologia pode dar para a reducdo dos custaavdstimento (capex) e
operagdo (OPEX) de uma planta GTL. Assim, quantthoneo desempenho
(quanto mais alto o estado alcancado) da tecnolegialtante das atividades de
Pesquisa e Desenvolvimento, menores serdo essiss @ignaior o VPL da
planta.

Posto que o impacto no VPL da planta GTL vai séensizar de acordo
com o0s possiveis estados alcancados pelo desemgarteanologia no final do

% De acordo com Eppen et. al. [60], um modelo dwiaticio fornece um conjunto de valores para
as variaveis de decisdo que maximiza (ou minimizaglor da funcdo objetivo; enquanto um
modelo de simulacéo avalia a funcdo objetivo paraconjunto particular de valores.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0412204/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0412204/CA

73

projeto de Pesquisa e Desenvolvimento, é precsalguma forma, relacionar
cada um destes estados ao VPL.

Para fazer a ligacdo pretendida, o caminho compdetser percorrido
exigiria o desenvolvimento de um algoritmo em queaude suas etapas seria
calcular o Valor Presente Liquido da planta GTL.stideetapa, € importante
ressaltar, dois “inputs” seriam fundamentais pacarstrucao da fungéo “payoff”:
a eficiéncia ou o estado alcancado pela tecnolegis custos de investimento
(CAPEX) e operacional (OPEX) da planta. Felizmergsta tarefa ndo sera
necessaria pois as dissertacdes de Francisco [@3faC[8] e Vieira [9],
apresentaram planilhas para o calculo do VPL datpl&TL, com e sem opc¢des
de troca de “input’s e “outputs”. Para exemplifiaana aplicagdo pratica do
modelo desenvolvido nesta tese, a planilha desedeobor Francisco [7] servira
de base para o desenvolvimento da funcdo “payadf’ptbjeto de Pesquisa e
Desenvolvimento]1, = VPL(X,T).

Adotando o Movimento Geométrico Browniano comogesso de difuséo
dos precgos de “inputs” e “outputs”, a planilha darf€isco [7] permite o calculo
do Valor Presente Liquido da planta para as segggandicoes:

. VPL — GN: VPL da planta sem flexibilidade usando gas n&tcowano
matéria-prima (“input”);

. VPL — OP: VPL da planta sem flexibilidade usando Oleo Peszmmo
matéria-prima (“input”);

.VPL - s0 flex de “input”: VPL da planta com flexibilidade de “input” (a
mateéria-prima pode ser gas natural ou 6leo pesado);

. VPL - GN e flex “output” : VPL da planta com flexibilidade de “output”
(perfil de produtos finais, pode variar de acordonco valor dex) que utiliza
como “input” (matéria-prima) o gas natural;

. VPL - flex. “Input” e “output” : VPL para uma planta com
flexibilidade de “input” (a matéria-prima pode sgs natural ou 6leo pesado) e
“output” (perfil de produtos finais, pode variar @eordo com o valor de).

Para atender os objetivos propostos, a funcaofipago ser construida
considerando a interacéo entre o estado do desémplantecnologia e 0s custos
de investimento (CAPEX) e operacional (OPEX) sobrealor da planta sem
flexibilidade (VPL — GN).
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O VPL da planta GTL é obtido a partir de fluxosaodéxa trimestrais com

a seguinte equagao:

FC
WPL=-1+3 (1+rt)t
t

(5.8)

| = CAPEX,

FC: = [Receita obtida por meio da participacdo de cadaput’ (nafta, diesel,
parafina, lubrificante)] — [Gasto com Gas Natyfaiput”)] — [OPEX] — [gasto
com IR],

e r = taxa de juros livre de risco.

5R.§dugéo do “CAPEX”

Parece nado existir duvidas de que se colocam adrebjetivos das
atividades de Pesquisa e Desenvolvimento empreendgidlas companhias de
petréleo a redugdo do “CAPEX” e a melhoria da éficia operacional [61].
Vosloo [57] corrobora também com essa perspechog entende que para se
causar um grande impacto na economia do proces&o &Tmelhorias deveriam
se localizar na reducéo do custo do capital e/omelaoria da eficiéncia térmica
da planta como um todo. O percentual de redu¢cd8CABEX” € um ponto aberto
as discussdes entre as areas técnica e finanagraanduzem o projeto. De
acordo com Rheede [62], 0 “CAPEX” de uma planta Gitegrada precisa ser
reduzido em 33%; Wilheelm & Simbeck & Karp & Diclsm [63] apontam para
um valor de 20%, coincidente com o valor obtideg#bcesso desenvolvido pela
Japan National Oil Corp [64].

Esse trabalho, estipulara em 20% o percentual ntaxien reducdo no
“CAPEX”, em decorréncia dos resultados obtidos pmilojeto de Pesquisa e

Desenvolvimento.

5.4
Faixa Relevante da Fung¢éao “Payoff”

Um aspecto da maior importancia para a analisengacto do projeto de
Pesquisa e Desenvolvimento no valor da planta Goleétabelecimento de uma
faixa que possa ser considerada relevante, pamait@el o comportamento da

funcdo “payoff’. Para o caso em tela, a solucida mmsa questdo foi dada da
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seguinte maneira: o valor superior da faixa reptes® VPL maximo, aquele
obtido em funcédo do melhor desempenho da tecnottegiarrente das atividades
de Pesquisa e Desenvolvimento; o valor inferioreggnta a obtengdo de um VPL
menor, relacionado a um patamar menos satisfatio® esforgcos do projeto.
Acoplada a um modelo de trelica, os valores exteedmVPL séo ilustrados pela

figura 5.3.
X : VPL (CAPEX")

| | X VPL"(CAPEX")
[ ]
0 t

X >x" = CAPEX < CAPEX" = VPL >VPL""

Funcao Payoff
-------- Faixa Relevante

Figura 5.3 — Faixa Relevante da Funcao “Payoff’

;s

Os valores da funcéo “payoff”, situada no inteovpd'x ], sdo obtidos de
acordo com a planilha de célculo desenvolvida pancisco [7].

i.lsntrodugéo do Tempo na Funcao Payoff

O fato de que o tempo necessario para se complgajeto de Pesquisa e
Desenvolvimento € uma variavel aleatéria implicadgra o inicio do projeto de
construcdo da planta GTL também seja incerto. Essgecto do modelo
apresentado, atrelado a particularidade de queegep do “input” (gas natural) e
“outputs” (nafta, diesel, parafina e lubrificante) fatores fundamentais na
montagem do fluxo de caixa da planta - seguem o ilento Geométrico

% Os Apéndices F e G mostram os dados de entraplaritha de Francisco [7]; o Apéndice H
ilustra o seu uso para construir a funcéo “payowndl limites da faixa relevante.
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Browniand, traz para o modelo a necessidade de que o @&louVPL de cada
rodada da simulacdo seja feito a partir dos pregosdos adequadamente no
tempo. A figura 5.4 esquematiza essa questdo. Bktra) para alguns valores
simulados de (t1, T2, € T3), 0 posicionamento incerto do inicio de construgao
planta GTL, em relacdo ao caminho aleatorio do Mhevito Geométrico

Browniano seguido por um “input” ou “output”.

VF, < VPL(x,T,)

VPL(x,,)

VF,
VPL(x,4,)

Preco

Inp/output \ Simul2
|

Simul3

Simull

tempo

| Tempo de operagéo |
T, | 1

T, | VF = Valor Flexibilidade |

Figura 5.4 — Caminhos Aleatoérios dos Precos e ¥alda Funcéo “Payoff”

Por isso, além do estado alcancado pelo desemp#mhecnologia, a
funcdo “payoff’ deve considerar também as alteragégisadas pelo tempo nos
precos aleatorios que servirdo de base para mofiiaxo de caixa que ira gerar o
VPL de cada uma das rodadas de simulacao.

No capitulo seguinte, de carater eminentementé&pr&erao apresentados
0s resultados obtidos com a aplicagdo do modelo.

* “Um processo estocastico é uma variavel que ewaluongo do tempo pelo menos em parte de
forma aleatdria.” [21]
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I?’.r?)cesso de Calculo do Valor da Flexibilidade do Bjeto de P&D

Estabelecida a funcéo “payoff”, o calculo do valarflexibilidade de dara
mediante a execu¢do dos passos (incorporados enplamigha Excel/At risk)
descritos a seguir:

. passo 0lsorteio dos valores dos tempos para implantagamada uma das fases
do projeto de P&D;

. passo 02calculo da fator de desconto a ser utilizado adacuma das fases do
projeto de P&D

. passo 03calculo do custo variavel e do custo total (fixeariavel) de cada uma
das fases do projeto de P&D;

. passo O4aplicacdo da formula da programacgao dinamica paaculo do valor
do projeto com e sem flexibilidade;

. passo 05célculo do valor da flexibilidade (igual ao valdo projeto com
flexibilidade menos o valor do projeto sem flexibalde)

. passo OB6armazenar a valor obtido para a flexibilidaderondada e voltar ao
passo 01.

O valor da flexibilidade € alcangado por meio dadia dos valores da
flexibilidade calculados e armazenados em cadadasaodadas de simulacéo.
Este processo de célculo —mais simplificado pois m&orpora a opcédo de
melhoria - pode ser acompanhado por intermédioextmplo mostrado no

Apéndice E.
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