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Resultados da Aplicacdo do Modelo

6.1
Introducgéo

No capitulo 5 foi apresentado o modelo geral panaptojeto composto
por T estagios. Agora serd analisado o caso de nmetp de Pesquisa e
Desenvolvimento de trés estagios (T = 3). O primeompreende as atividades
de pesquisa basica; o segundo, as atividades dewbddmento; e o terceiro, as
atividades de engenharia. Uma descricdo detalhadadh fase sera evitada para
gue se possa direcionar a discussao para o model@pdio a decisédo
desenvolvido. A figura 6.1 mostra o processo dejlisa e Desenvolvimento e

seus momentos de revisao.

Revisao Revisao Revisado
Do Do Do
Projeto Projeto Projeto
PESQUISA
> DESENVOL-
ENGENHARIA
BASICA VIMENTO
o
0 1 2 T=3
Planta
GTL

Figura 6.1 — Atividades do Processo de Pesquisaseriyolvimento
com Trés Estagios

2.\/2aliagéo do Desempenho da Tecnologia

O desempenho da tecnologia vai ser observado & Ido projeto de
Pesquisa e Desenvolvimento, por meio da varidveiéatid da planta, que é
expressa em termos percentuais na planilha de iscanf7]. Ajuda a entender
essa escolha a percepcdo de que quanto melhor emnpisho obtido pela
tecnologia — monitorada em cada momento de revisdaior a sua contribuicéo

para o aumento da eficiéncia e para a diminuicadCA®EX" da planta GTL.

! Coeficiente percentual que é multiplicado pelaacatade nominal da planta visando adequé-la &
sua capacidade real de producao.
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De acordo com a metodologia adotada neste trabalhalesenrolar
aleatério do desempenho da tecnologia sera captupad uma trelica. As
probabilidades de que a variavel observada posb@raeou piorar sdo iguais (p
= 1- p = 50%). Ao passar de um estagio (anteriarp putro, o desempenho da
tecnologia pode somar ou diminuir um percentudic@acia do estagio anterior.
Ao final do terceiro estdgio os valores que engamda faixa relevante da funcao
payoff sdo alcangados. A figura 6.2 ilustra essasideracoes.

maximo

Faixa
Relevante

X

minimo

|
[ I I |
0 faseO 1 fasel 2 fase2 3

Figura 6.2 — Trelica e Probabilidades de Transi¢cao

gigxibilidade Gerencial e Custos

Em cada um dos estagios de revisdo, a equipe egada pelo projeto
pode: 1 - continuar o projeto a um custo que émdestsado no inicio do estagio;
2 — abandonar o projeto sem custos adicionais.cA@pue permite a melhoria do
projeto, contemplada no modelo apresentado nosut@pi4 e 5, ndo foi
considerada devido ao entendimento de que, pelmsnaaste momento, néo

consta do escopo do projeto.
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Dependendo do estado do desempenho da tecnologiadammomento de
revisdo, a regra de decisdo do investimento inskcas atividades de Pesquisa e
Desenvolvimento deverdo continuar ou ndo. O redwltka avaliacdo da opcao de
continuar com o projeto, depende do custo totaligilp nessa acdo, custo este
gue é composto por uma parte fixa e uma outra gtia iinearmente de acordo

com o tempo tomado para implantar a fase e sdcspagmicio de cada fase.

6.4
A Funcao “Payoff’

ggligéo Eficiéncia e “CAPEX” da Planta

Ao término do terceiro estagio do projeto de PesgaiDesenvolvimento,
o estado alcancado pelo desempenho da tecnologiabco para a formacao do
VPL da planta por meio do coeficiente de eficiérecida alteracdo provocada no
“CAPEX” do empreendimento. A relagcdo entre a efici@ e o “CAPEX” é uma
guestdo complexa que, preferencialmente, deve berdada a partir da
experiéncia e conhecimento técnicos de especmlishan outro caminho para se
tratar dessa questdo € a consulta a literatureciaipada e trabalhos sobre o
assunto.

A aplicacdo desta tese enveredou pelo segundo lsamén ficou
estabelecida — embora haja muita flexibilidade e@ssito — uma relacéo entre a
eficiéncia e o “CAPEX”, na qual este ultimo pode ag& 20% menor do que o
valor de US$25.000 por barril dia de producdo pstponos trabalhos de
Francisco [7], Costa [8] e Vieira [9] . Assim, olmMamaximo alcangcado pela
funcdo “payoff’ se relaciona a um “CAPEX” de US$XID por barril dia e
eficiéncia de 98,00%; e o valor minimo de 88,00%ed&ciona a um “CAPEX”
de US$25.000 por barril dia. Os valores interménada funcdo payoff foram
calculados com o auxilio da planilha desenvolvida prancisco [7] e sao
mostrados pela tabela 6.1.
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Tabela 6.1 — Relagao Eficiéncia - “CAPEX”

EFICIENCIA 'CAPEX" (US$/bbl)

98,00% 20.000
96,50% 20.250
95,50% 20.750
95,00% 21.000
94,50% 22.000
93,50% 23.000
93,00% 23.500
91,00% 24.000
89,50% 24.250
88,50% 24.500
88,30% 24.600
88,10% 24.800
88,00% 25.000

6.4.2

Tempo

O modelo deste trabalho considera o tempo paraptamtacdo de cada
uma das fases do projeto de Pesquisa e Desenvataimama variavel aleatéria, o
que torna o momento inicial da construcdo pl&Td também incerto. Isto
implica em que o célculo do VPL para cada par Bii@&“CAPEX” da funcéo
“payoff’, deva ser feito estendendo o periodo dejegdo do Movimento
Geométrico Browniano dos “input” e “outputs” usadpsla planta, por um
periodo igual a duracda (aleatéria) de todo o projeto de Pesquisa &
Desenvolvimento. Esta alternativa para calcularadsres da fungéo “payoff”’ foi
contornada, devido ao entendimento de que podeyse/eatar a metodologia

(planilha) desenvolvida por Francisco [7], usanadon@ valor dos “input” e

“outputs” o valor esperado destes pre€pf |= Pe" 9 olf, posto que, (B)°

=0, E[P]=P.

2 E[[PT]: Re"’g)”’t) € o valor esperado dos preco dos input (gas mpeuutputs (parafina,

r—6-1/202 rt+oN OV AL

nafta, diesel e lubrificantes) obtido a partir dmagidoP, = F{)e[ , utilizada

por Francisco [7] na Simulacdo de Monte Carlo Neatr Risco.
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Com base nesta abordagem, os valores dos VPL'® foaiculados para
cada um dos pares Eficiéncia/"CAPEX” alcancadost@amino do projeto de
Pesquisa & Desenvolvimento. A tabela 6.2 e a figuBapresentam os valores

alcancados para a fungao “payoff”.

Tabela 6.2 — Fung&o “Payoff”

ESTADOS| EFIC [CAPEX (US$/bb)]  VPL (US$)
1 98,00% 20.000 1.019.417.000
2 96,50% 20.250 895.054.4P0
3 95,50% 20.750 793.256.5D0
4 95,00% 21.000 742.357.600
5 94,50% 22.000 648.957.2p0
6 93,50% 23.000 518.825.0p0
7 93,00% 23.500 453.758.8p0
8 91,00% 24.000 278.497.5p0
9 89,50% 24.250 154.135.2p0
10 88,50% 24.500 66.504.4P0
11 88,30% 24.600 46.144.9p0
12 88,10% 24.800 20.118.480
13 88,00% 25.000 1.438.3p3

(*) valores esperados do VPL da planta sem flaxiade
Opex =12,05% do Capex.

% Na dissertagdo de Francisco [7] a taxa de dividénfi considerada igual a taxa de juros r e,
portanto, r§ = 0.
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Funcéo Payoff
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Capex (US$/barril dia)
Figura 6.3 — Funcao “Payoff”
6.5

Célculo do Valor da Flexibilidade

Consolidada a funcdo “payoff’, o valor esperado ftexibilidade
adicionada pela execucéo do projeto de Pesquissendolvimento foi calculado
por meio de uma planilha Excel/@Risk (Apéndicélplanilha foi estruturada de
forma a simuldt os valores da variavel tempo necessério para itggéo de
cada uma das fases, produzindo os seguintes ssiltd/alor Esperado do
Projeto sem flexibilidade; Valor Esperado do Pjebm Flexibilidade; Valor
Esperado da Flexibilidade; além de outras inforraaggue permitem ampliar a
andlise dos resultados.

O valor da flexibilidade proporcionada pelo projetie Pesquisa e
Desenvolvimento é calculado utilizando o procedimeribackwards” da
programacao dindmica para cada caminho aleat&eeueado por intermédio de
uma planilha em Excel/ @RISK com as caracteristieatacadas a seguir:

1 — os valores dos VPL's da fungédo “payoff’ sdeomtizidos manualmente na

planilha Excel/ @RISK ;

* As simulagées foram feitas utilizando as distigbes Uniforme e Tringular, considerando que a
soma do tempo de todas as fases do projeto de iBe&squDesenvolvimento ndo poderia
ultrapassar 4,5 anos.
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2 — o sorteio da variavel tempo pode ser feito lbscolo dois tipos de

distribuicdes de probabilidades: triangular e umif®, e os parametros das

distribui¢cdes sao selecionados de acordo com a&side€e do projeto;

3 — afigura 6.4 ilustra a transicdo para um detexdo estado de um estagio para

outro;

p/l2 _ 2x

p/2_ X

(1-p)/2

-X
(1-p)/2
-2X

t+1

Figura 6.4 — Transicdo de Um Estagio para Outro

4 — As probabilidades de transicdo ndo sao paréaméxados, mas escolhidos e

introduzidos na planilha Excel/ @RISK;

5 — Os custos fixos e variaveis, a taxa de jura® lde risco e o nimero de

corridas de simulagéo ndo séo parametros fixadas,ascolhidos e introduzidos

na planilha Excel/ @RISK. Os valores utilizados est#@postos na tabela 6.3

Tabela 6.3 — Custos (US$), Taxa de Juros e NuneRirdulacdes

Custo Fase 1 Fase 2 Fase 3
Fixo 12.000.000 12.000.000 12.500.000
Variavel 18.000.000 28.000.000 37.500.000

Taxa de juros = 5% aa

Numero de simula¢cbes = 15.000

® Foram desenvolvidas duas planilhas, uma paratigaide distribuicio de probabilidades.
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Andlise de Sensibildade

Entre as ferramentas disponiveis para abordarcastézas associadas a
um modelo, encontra-se a Andlise de Sensibilidddecontexto desta abordagem
e de acordo com Saltelli [65], a decisdo bem infmtando gerente passa pelo
estudo de como a incerteza no “output” do modglode ser atribuida as
diferentes fontes de incertezas no “input” do mesdsgundo a autora, a Analise
de Sensibilidade é considerada por alguns estwuslimsmo um pré-requisito para
a construcdo de um modelo, em todas aquelas ameague os modelos séo
usados.

No contexto dos negdécios, a Analise de Sensibiéidadde lidar com
inimeros problemas. Ela pode ajudar na comparagdoodielos com estruturas
diferentes; em indicacdes para coleta de dadosfermacgOes futuras; na
comparacgao dos diferentes pressupostos a respaitpadametros de entrada; na
simplificacdo ou aprimoramento de modelos; etc.d&wiemente que existem
também as desvantagens. Dentre elas, pode-seadas em que 0s “inputs” sado
variaveis correlacionadas, e o seu tratamento ithtilizado pode acarretar
resultados nao realistas; ou o caso em que aiighd de valores depende da
visdo subjetiva da pessoa, pois afinal existemgassgue sdo mais otimistas e
aquelas que sdo mais pessimistas.

Percebida do ponto de vista de muitos livros tegmé$inancas, a Analise
de Sensibilidade se encontra bastante simplific&da.pretende identificar as
variaveis mais importantes dos fluxos de caixaggsedos “inputs” e “outputs”,
quantidades, etc) e a sua contribuicdo paranaaighio do Valor Presente Liquido
de um projeto, fazendo diversas hipoteses sobes @ssiaveis. Procura-se assim
isolar aquelas variaveis que, mantidas as demaistaates, impactam mais
significativamente o VPL. Entretanto, conforme asste o sitio da JRC
European Commission [66], as idéias ligadas a algem vem evoluindo com o
tempo de forma a incorporar incertezas na estrutuma pressupostos e nas
especificagcdes do modelo.

Saltelli [65] esclarece que o modelo computaciqguade ser usado para
fazer progndsticos ou diagnosticos. No primeirmaas modo, que é o dessa tese,
o conhecimento a respeito da distribuicdo de pribbables dos fatores de “input”
j& € dado; no segundo, a distribuicdo dos “inpétsbnsiderada uma distribuicdo
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a priori e com base nas evidéncias, a andlise sewveonduzida no sentido de
atualizar a distribuicdo dos fatores de “input”aoformulagcdo do modelo.

Apesar de todo 0 seu potencial, a Analise de Siéidailte ndo prescreve
um curso de acao 6timo e por isso é um métodomateuao gerente no processo
de tomada de decisdo. Seu objetivo é aprofundambecimento a respeito do
comportamento de uma medida de mérito (no nossadesb valor da
flexibilidade proporcionada por um projeto de Pésaje Desenvolvimento) sob
condi¢cdes de incerteza. Ao gerente, cabe a defonsio

6.7
Resultados

Nesta secdo, dedicada aos resultados do trabalhd\n&ise de
Sensibilidade é aplicada para considerar divesoses que podem afetar o valor
da flexibilidade propiciada pelo projeto de Pesguis Desenvolvimento.
Especificamente, serd avaliado o impacto decorrdataumento dos seguintes
fatores: variancia do tempo de duracdo das fasdsr esperado do tempo de
duracdo das fases; custo variavel das fases;>aaléajuros do projeto. Para dar
énfase a questao da importancia da distribuicdoraleabilidades que governa a
variavel tempo, compara-se também os valores adascpelas flexibilidades
utilizando as distribuicdes uniforme e triangularando estas assumem: valores
esperados fixos e variancias crescentes; e vagrias e valores esperados
crescentes. E bom observar que os valores fixa@tnesmesmos e que os valores
gue variam para os casos analisados o fazem da fdéntica para cada uma das
distribuicdes.

6.7.1
Variancia

A variancia ou o desvio padrao (termos usados daaantercambiavel)
forma uma idéia a respeito da incerteza da duradefoada uma das fases do
projeto. A medida que o desvio padrdo da variawshpp aumenta, a
probabilidade de que o projeto leve mais ou meeopod para terminar também
aumenta.

Com base nos parametros das tabelas 6.4 e 6.5 foovastruidos as
tabelas 6.6 e 6.7 e as figuras 6.5 e 6.6, que amsirquanto valor esperado da
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flexibilidade do projeto de Pesquisa e Desenvolvimeé sensivel em relagdo ao
aumento da variancia do tempo de implantacéo de cath das fases do projeto
de P&D (aumentos iguais para todas as fases). &abms as distribuicbes o
aumento da variancia da variavel tempo contribua pa aumento do valor da
flexibilidade.

Tabela 6.4 - Parametros Utilizados para Constraloela 6.6 e Figura 6.5

TEMPO: DISTRIBUICAO UNIFORME
LIMITES MEDIA DESVIO
INFERIOR | SUPERIOR PADRAO

1,0000 1,3000 1,1500 0,0866
0,9750 1,3250 1,1500 0,1010
0,9500 1,3500 1,1500 0,1155
0,9250 1,3750 1,1500 0,1299
0,9000 1,4000 1,1500 0,1443
0,8750 1,4250 1,1500 0,1588
0,8500 1,4500 1,1500 0,1732
0,8250 1,4750 1,1500 0,1876
0,8000 1,5000 1,1500 0,2021

Obs: tempo em anos

Tabela 6.5 - Parametros Utilizados para Constraloela 6.7 e Figura 6.6

TEMPO: DISTRIBUICAO TRIAGULAR

LIMITES E MODA MEDIA DESVIO

INFERIOR MODA SUPERIOR PADRAO
1,0000 1,1500 1,3000 1,1500 0,0612
0,9750 1,1500 1,3250 1,1500 0,0714
0,9500 1,1500 1,3500 1,1500 0,0816
0,9250 1,1500 1,3750 1,1500 0,0919
0,9000 1,1500 1,4000 1,1500 0,1021
0,8750 1,1500 1,4250 1,1500 0,1123
0,8500 1,1500 1,4500 1,1500 0,1225
0,8250 1,1500 1,4750 1,1500 0,1327
0,8000 1,1500 1,5000 1,1500 0,1429

Obs: tempo em anos
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Tabela 6.6- Comportamento da Flexibilidade (US$ist U
(Variavel Tempo: Valor Esperado Constante - Defadrao Aumenta)

Desvio Padrao(*) VPLcomfley VPL sem flex flex
0,0866 226.449.800 226.403.200 46.56p
0,1010 226.470.400 226.410.500 59.80b
0,1155 226.491.600 226.418.400 73.25p
0,1299 226.513.500 226.426.600 86.84)
0,1443 226.535.900 226.435.400 100.537
0,1588 226.558.900 226.444.600 114.288
0,1732 226.582.400 226.454.300 128.091
0,1876 226.606.400 226.464.500 141.939
0,2021 226.631.000 226.475.200 155.824

(*) tempo em anos

PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0412204/CA

Comportamento da Flexibilidade
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0,0800 0,1000 0,1200 0,1400 0,1600 0,1800 0,2000

desvio padréo (anos)

Figura 6.5 - Comportamento da Flexibilidade - DIst
(Variavel Tempo: Valor Esperado Constante - Defadrao Aumenta)
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Tabela 6.7 - Comportamento da Flexibilidade (USBjst T
(Variavel Tempo: Valor Esperado Constante - Defadrao Aumenta)

Desvio Padrdo(*) VPLcomfled VPL sem flex flex
0,0612 226.415.800 226.392.800 23.049
0,0714 226.428.600 226.397.600 31.0%4
0,0816 226.441.900 226.402.500 39.362
0,0919 226.455.600 226.407.800 47.874
0,1021 226.469.800 226.413.200 56.545
0,1123 226.484.300 226.418.900 65.334
0,1225 226.499.100 226.424.900 74.214
0,1327 226.514.200 226.431.100 83.146
0,1429 226.529.700 226.437.500 92.172

(*) tempo em anos

Comportamento da Flexibilidade

100.000 +
90.000 -
80.000 -
70.000 -
60.000 -
50.000 -

flex (US$)

40.000 +
30.000 -
20.000 -
10.000 -

0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
0,06 0,07 0,08 0,09 0,1 0,11 0,12 0,13 0,14 0,15

desvio padréo (anos)

Figura 6.6 - Comportamento da Flexibilidade - Dist
(Variavel Tempo: Valor Esperado Constante - Defadrdo Aumenta)

Este comportamento é melhor compreendido observemdos limites
inferior e superior das tabelas 6.4 e 6.5. Poradu lerifica-se que a medida que
a variancia aumenta, o limite inferior diminui, ic@hdo que a fase pode ser
implantada mais rapidamente e a um custo menoropioo lado, o aumento do
limite superior que implica em mais tempo e custasores para implantacao da
fase, pode ter suas consequéncias mitigadas peloier da opcdo de abandono
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embutida no projeto de P&D e que pode ser exemdajualquer uma de suas

fases.

6.7.2
Valor Esperado

Com os parametros das tabelas 6.8 e 6.9 foramai@stis tabelas 6.10 e
6.11 e as figuras 6.7 e 6.8 que mostram como o eafeerado da flexibilidade se
comporta em relacdo ao aumento do valor esperatengmw de duragéo das fases
do projeto de Pesquisa e Desenvolvimento. Os esldt obtidos encaminha a
andlise para a mesma conclusdo da secdo antendoor& assumindo fungbes
nitidamente diferentes em um caso e outro, o awnndmalor esperado do tempo
aumenta o valor da flexibilidade para ambas asillistoes. Apesar dessa
constatacao, os gerentes devem tomar cuidadoaprnetar esses resultados, pois
precisam observar as condigcbes do mercado em cqgrarope ficarem atentos a
sua janela de oportunidade, para que a entradanslgetidores nao venha erodir o
valor da fungao “payoff” do projeto.

Tabela 6.8 - Parametros Utilizados para Constralrela 6.10 e Figura 6.7

DISTRIBUICAO UNIFORME
LIMITES MEDIA DESVIO
INFERIOR | SUPERIOR PADRAO
1,0000 1,3000 1,1500 0,0866
1,0250 1,3250 1,1750 0,0866
1,0500 1,3500 1,2000 0,0866
1,0750 1,3750 1,2250 0,0866
1,1000 1,4000 1,2500 0,0866
1,1250 1,4250 1,2750 0,0866
1,1500 1,4500 1,3000 0,0866
1,1750 1,4750 1,3250 0,0866
1,2000 1,5000 1,3500 0,0866

Obs: tempo em anos
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Tabela 6.9- Parametros Utilizados para Construir Tabela é.Figura 6.8

DISTRIBUICAO TRIAGULAR

LIMITES E MODA MEDIA DESVIO

INFERIOR MODA SUPERIOR PADRAO
1,0000 1,1500 1,3000 1,1500 0,0612
1,0250 1,1750 1,3250 1,1750 0,0612
1,0500 1,2000 1,3500 1,2000 0,0612
1,0750 1,2250 1,3750 1,2250 0,0612
1,1000 1,2500 1,4000 1,2500 0,0612
1,1250 1,2750 1,4250 1,2750 0,0612
1,1500 1,3000 1,4500 1,3000 0,0612
1,1750 1,3250 1,4750 1,3250 0,0612
1,2000 1,3500 1,5000 1,3500 0,0612

Obs: tempo em anos

Tabela 6.10 - Comportamento da Flexibilidade (US3ist U
(Variavel Tempo: Valor Esperado Aumenta - DesvidrBa Constante)

PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0412204/CA

Valor Esperado (*) VPLcomfley VPL sem fle flex
1,150 226.449.800 226.403.200 46.56p
1,175 223.393.800 223.323.900 69.868
1,200 220.352.800 220.254.900 97.83P
1,225 217.326.600 217.196.300 130.306
1,250 214.314.900 214.147.900 167.014
1,275 211.317.900 211.109.800 208.133
1,300 208.335.500 208.081.800 253.635
1,325 205.367.600 205.064.100 303.523
1,350 202.413.600 202.056.400 357.206

(*) tempo em anos
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flex (US$)
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Comportamento da Flexibilidade
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Figura 6.7 - Comportamento da Flexibilidade - Mist

(Variavel Tempo: Valor Esperado Aumenta - DesvidrBa Constante)

Tabela 6.11 - Comportamento da Flexibilidade (US3ist T

(Variavel Tempo: Valor Esperado Aumenta - DesvidrBa Constante)

Valor Esperado (*) VPLcomfley VPL sem fle flex
1,150 226.415.800 226.392.800 23.04D
1,175 223.355.900 223.313.500 42.32p
1,200 220.314.900 220.244.600 70.25¢
1,225 217.292.400 217.186.000 106.339
1,250 214.286.800 214.137.700 149.145
1,275 211.296.800 211.099.600 197.1%9
1,300 208.320.600 208.071.700 248.8%4
1,325 205.356.600 205.054.000 302.575
1,350 202.403.300 202.046.400 356.841

(*) tempo em anos
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400.000 -
350.000 -
300.000 -
250.000 -

200.000 -

flex (US$)

150.000 +

100.000 +

50.000 -

0 ‘ ‘ ‘ ‘
1,150 1,200 1,250 1,300 1,350

valor esperado (anos)

Figura 6.8 - Comportamento da Flexibilidade - st
(Variavel Tempo: Valor Esperado Aumenta - DesvidrBa Constante)

O comportamento da flexibilidade para ambas asrimigzoes de
probabilidades pode ser explicado observando metatn6.10 e 6.11 os valores e
as diferencas entre os VPLs do projeto com e sexibflidade. Como era de se
esperar, o0 aumento do valor esperado de implantggifases do projeto implica
em valores menores para os VPLs. Entretanto, pemaate a essa diminuicao de
valor, aumenta o diferenga entre os VPLs com e fé=rbilidade. Tal situagao
pode ser entendida considerando que quanto maialoo esperado do tempo da
fase, maior é a cunha aberta entre os valores @ietprde P&D com e sem
flexibilidade, causada pelo exercicio mais intedsoop¢do de abandono. Cabe
mencionar ainda, que a opcdo de abandono é exgrdiiEipalmente para os

valores mais baixos da funcao “payoff”.

6.7.3
Custos Variaveis

Com base nos parametros das tabelas 6.12 e @.d® fmontadas as
Tabelas 6.14 e 6.15 e Figuras 6.9 e 6.10, que amstomo o valor esperado da
flexibilidade se comporta em relagdo ao aumentocdse®s varidveis necessarios

para implantar cada uma das fases do projeto dpiBase Desenvolvimento.
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Tabela 6.12 - Parametros Utilizados para Constialiela 6.14 e Figura 6.9

DISTRIBUICAO UNIFORME
LIMITES MEDIA DESVIO
INFERIOR | SUPERIOR PADRAO
1,0000 1,3000 1,1500 0,0866

Obs: tempo em anos

Tabela 6.13 Parametros Utilizados para Construir Tabela 6.Efgera 6.10

DISTRIBUICAO TRIAGULAR
LIMITES E MODA MEDIA DESVIO
INFERIOR MODA SUPERIOR PADRAO
1,0000 1,1500 1,3000 1,1500 0,0612

Obs: tempo em anos

Pode-se observar com o auxilio das tabelas 6.185e6das figuras 6.9 e
6.10 que o valor da flexibilidade se torna maisogal & medida em que 0s custos

varidveis aumentam tanto para a distribuicdo umiécomo para a triangular.

Tabela 6.14 - Comportamento da Flexibilidade (US3ist U (Varidvel Tempo:

Valor Esperado e Desvio Padréo Constantes - Masidvel Aumenta)

PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0412204/CA

Custo Variavel(*) VPL com flex|] VPL sem flex flex
4,00% 184.270.300 184.101.400 168.880
5,00% 183.438.900 183.253.600 185.344
6,00% 182.608.200 182.405.700 202.427
7,00% 181.778.000 181.557.900 220.141
8,00% 180.948.400 180.710.000 238.431
9,00% 180.119.500 179.862.200 257.293
10,00% 179.291.000 179.014.300 276.730
11,00% 178.463.200 178.166.500 296.717
12,00% 177.635.900 177.318.600 317.245

(%) percentual de aumento
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Figura - 6.9 - Comportamento da Flexibilidade -ty Variavel Tempo:
Valor Esperado e Desvio Padréo Constantes - Masidvel Aumenta)

Tabela 6.15 - Comportamento da Flexibilidade (US3ist T (Variavel Tempo:
Valor Esperado e Desvio Padréo Constantes - Masidvel Aumenta)

Custo Variavel(*)] VPL com flex] VPL sem flex flex
4,00% 222.875.200 222.811.600 63.56]L
5,00% 221.994.000 221.916.300 77.71B
6,00% 221.114.200 221.021.000 93.23¢4
7,00% 220.235.700 220.125.700 109.987
8,00% 219.358.300 219.230.400 127.908
9,00% 218.482.000 218.335.100 146.883
10,00% 217.606.600 217.439.800 166.762
11,00% 216.731.900 216.544.500 187.4%0
12,00% 215.858.100 215.649.200 208.866

(*) percentual de aumento
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Comportamento da Flexibilidade
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Figura 6.10 - Comportamento da Flexibilidade < DigVaridvel Tempo: Valor
Esperado e Desvio Padrdo Constantes - Custo \éadanmenta)

A explicacdo para o comportamento da flexibilidaden o aumento do
custo para a implantacdo de cada uma das fasee ssgmesmas linhas dos

comentarios feitos na segao anterior.

6.7.4
Taxa de Juros

Para fazer a andlise do comportamento da fled#dnlk do projeto de
Pesquisa e Desenvolvimento em relagdo a taxa de far necesséario construir
uma funcéb “payoff’ para cada uma dessas taxas. A tabela @nb6tra os
parametros utilizados para a construcdo de cadadasiduncdes bem como os

valores resultantes da flexibilidade do projetdé&®.

® Planilha Francisco [7]
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Tabela 6.16 — Célculo do Valor da Flexibilidade §)fara
Diversas Taxas de Juros

VPL FUNCOES "PAYOFE" (USS)
2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00% 450% 5,00%] 55006 6,00p6
1 1.743.704.000 1.598.374.400 1.464.004]000 1.339.804.0.224.659.040 1.118.123.00_1.010.417]000 927.905843.050.00p
2 1.569.955.000 1.434.418.000 1.309.148]000 1.193.80B0.086.135.0d0 _ 986.930.100 _895.054]400 809.92%.400003:80
3 1.431.416.000 1.303.153.400 1.184.646[000 1.075.000.0973.785.20D  880.040.3p0 _ 793.256/500 712.874.100 86816
4 1.362.147.000 1.237.521.00_1.122.395]000 1.015.004.0917.610.200 _ 826.595.300 _ 742.357 00 664.35%.500 89210
5 1.241.791.000 1.122.478.00_1.012.301J000 _ 910.51B.0806.433.20p _ 729.437.8p0__ 648.957.p00 574.464.800_505ads
6 1.069.195.000  958.272.8D0 _ 855.903[200 _ 761.38$.000 0874800 593.406.3¢0__ 518.825.§00 449.849/100 386.03]1.600
7 082.896.80p _ 876.170.3p0__ 777.704 100 _ 686.824.500 66200 _525.390.50 _ 453.758.900 387.538}800 _326.29p.000
8 739.878.00p _ 646.582.3p0__ 560.597.800 _ 481.324.200 _ 40BAQ__ 340.752.440__ 278.497.H00 221.023]700 167.94f.300
9 566.128.40D _ 482.626.4p0__ 405.741000 _ 334.924.400 zsﬁ 209.559.300 _ 154.135.400 103.031}300__55.899.620
10 444.619.00D  367.832.4D0  297.187100 232.17¢.300 352480 117.240.3d0__ 66.504.490 19.773[750 -23.27%.730
11 416.911.400 341.579.6D0 _ 272.287J100 _208.534.400 _aBaed _ 95.862.30 _ 46.144.920 364595 -41.794.920
12 385.588.000 311.746.4D0 _ 243.841p00__ 181.389.100 _12®O] __ 71.03550 __ 20.118.480 -22.432)550 -63.671.340
13 358.320.900  285.729.9p0 _ 218.088J700 157.613.800 _8940J  49.224.440 1.438.393 -42.536580 -83.009.270
DISTRIBUICAO UNIFORME inf=1,000 _sup =1,300
VPL com flex 734.207.440__626.184.100__ 528.801J400 4ATm| 361.926.80J0  290.667.d00__ 226.449[300 171.03p.300272.40!
VPL sem flex 734.207.400__626.184.400 _ 528.801]400 _ A41/8] _ 361.926.800__ 290.667.00__ 226.403|200_168.72]..508742.90!
Flexibilidade i i 46542 2.316.831 _ 7.529J196
DISTRIBUICAO TRIANGULAR _inf = 1,000 _moda =1,150 _sup =1,300
vpl flex 734.198.90D _ 626.174.8p0__ 528.791500 _441.01].30861.916.20D__ 290.656.4p0__ 226.41500_171.024.000 1240
vpl 734.108.900 _ 626.174.8D0 _ 528.791500 _441.01%.30651.916.20D _ 290.656.4p0__ 226.392.800 168.711.500_1160d3
Flexibilidade i i 23.049 2316409 _ 7.528J197

obs Taxa de juros anual; Opex = 12,05% do CAPEX; AL:F80%
inf = limite inferior da distribuicdicmoda = moda da distribui¢asup = valor superior da distribuigé

A partir da Tabela 6.16 foram construidos as Tabéld7 e 6.18 e as
figuras 6.11 e 6.12. Pode ser observado que, gatms as distribuicbes, a
flexibilidade deixa o valor zero e aumenta a pakirum determinado patamar da
taxa de juros. Os valores nulos para a flexibil@lpddem ser explicados levando
em consideragdo que quanto menor a taxa de juass ysmara desconto do fluxo
de caixa da planta GTL, maiores serdo os valordardao “payoff’, implicando
no ndo exercicio da opcao de abandono; & medida dgaxa de juros aumenta,
diminuindo os valores da funcao “payoff’, o exeiwida opcdo de abandono
distancia os valores dos VPLs com e sem flexiulel

Tabela 6.17 — Comportamento da Flexibilidade (US#)Relacdo ao

Aumento % da Taxa de Juros — Distribui¢cao U

Taxa de Jurog VPL com fle VPL sem flgx  Flexibiliddde
Anual
2,00% 734.207.440 734.207.400 0
2,50% 626.184.140 626.184.100 0
3,00% 528.801.4Q0 528.801.400 0
3,50% 441.025.740 441.025.7100 0
4,00% 361.926.8Q0 361.926.400 0
4,50% 290.667.0Q0 290.667.400 0
5,00% 226.449.8Q0 226.403.200 46.562
5,50% 171.038.370 168.721.500 2.316,831
6,00% 124.272.4Q0 116.742.900 7.529496
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Figura 6.11 — Comportamento da Flexibilidade ena&&d ao

Aumento % da Taxa de Juros — Distribui¢cao U

Tabela 6.18 — Comportamento da Flexibilidade (US#)Relacdo ao

Aumento % da Taxa de Juros — Distribuicao T

Taxa de Jurog$ VPL com fle VPL sem flgx  Flexibiliddde
Anual
2,00% 734.198.9Q0 734.198.900 0
2,50% 626.174.870 626.174.400 0
3,00% 528.791.5Q0 528.791.500 0
3,50% 441.015.3400 441.015.300 0
4,00% 361.916.2Q0 361.916.700 0
4,50% 290.656.4Q0 290.656.400 0
5,00% 226.415.8Q0 226.392.400 23.p49
5,50% 171.028.040 168.711.500 2.316.409
6,00% 124.261.870 116.733.400 7.528 197
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Comportamento da Flexibilidade
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Figura 6.12 — Comportamento da Flexibilidade ena&&d ao
Aumento % da Taxa de Juros — Distribuicao T
6.7.5

Comparacdes do Comportamento das Flexibilidades paras Distribui¢cdes
Uniforme e Triangular

Os resultados obtidos e apresentados até esse ntaore@0 muito
importantes, no sentido de indicar aos gerentese@i@ipe de Pesquisa e
Desenvolvimento valores e uma tendéncia geral dmdto de alguns fatores
também importantes para a rentabilidade do projetdaretanto, é preciso um
escrutinio mais acurado para que se ressalte aattaa importancia da escolha
da distribuicdo de probabilidades para a avaliggéimvestimento.

Essa abordagem sera feita considerando-se duagdss: na primeira
delas serdo mostradas as diferencas entre @evalas flexibilidades obtidas
para as distribuicbes de probabilidades uniformgiaagular que possuem a
mesma média (constante) e variancias que aumergdarrda idéntica; na outra,
a mesma variancia (constante) sera mantida e eamgelia aumentada de forma

idéntica para ambas as distribuicdes de probabdéisla
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6.7.5.1
Média Constante — Desvio Padrdo Crescente

As tabelas 6.19 e 6.20 mostram o0s parametros cenguais foram
construidos a tabela 6.21 e a figura 6.13.

Tabela 6.19- Parametros Utilizados para Construir Tabela 6.21
e Figura 6.13 (Distribuicéo U)

PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0412204/CA

DISTRIBUICAO UNIFORME
LIMITES MEDIA DESVIO
INFERIOR |[SUPERIOR PADRAO
1,043998 1,256002 1,1500 0,0612
1,026332 1,273668 1,1500 0,0714
1,008665 1,291335 1,1500 0,0816
0,990825 1,309175 1,1500 0,0919
0,973158 1,326842 1,1500 0,1021
0,955491 1,344509 1,1500 0,1123
0,937824 1,362176 1,1500 0,1225
0,920157 1,379843 1,1500 0,1327
0,902490 1,397510 1,1500 0,1429

obs: tempo em anos

Tabela 6.20- Parametros Utilizados para Construir Tabela 6.21

e Figura 6.13 (Distribuigéo T)

DISTRIBUICAO TRIANGULAR

LIMITES E MODA MEDIA DESVIO

INFERIOR | MODA BUPERIOR PADRAO
1,000000 1,150000 1,300000 1,150( 0,061
0,975000 1,150000 1,325000 1,150( 0,071
0,950000 1,150000 1,350000 1,150( 0,081
0,925000 1,150000 1,375000 1,150( 0,091
0,900000 1,150000 1,400000 1,150( 0,102
0,875000 1,150000 1,425000 1,150( 0,112
0,850000 1,150000 1,450000 1,150( 0,122
0,825000 1,150000 1,475000 1,150( 0,132
0,800000 1,150000 1,500000 1,150( 0,142

O N OT W HFF OO &N

obs: tempo em anos
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Tabela 6.21 — Comparacao de Valores (US$) Geraglas pPistribuicdes

Uniforme e Triangular (Média Constante — DesviorBadCrescente)

Desvio Padrao(* flex U flexT | dif U-T
0,0612 24.19p 23.049 1.1p0
0,0714 32.97p 31.054 1.9p3
0,0816 42.04L 39.362 2.6]79
0,0919 51.39B 47.874 3.5[18
0,1021 60.79L 56.545 4.245
0,1123 70.28)/ 65.334 4.9b3
0,1225 79.86[L 74.214 5.6447
0,1327 89.49B 83.166 6.3R7
0,1429 90.17]L 92.172 6.9P9

(*) Tempo em anos

Comportamento Flexibilidade

120.000 +
100.000 +
80.000 +

60.000 -

flex (US$)

40.000 +

20.000 -

0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
0,06 0,07 0,08 0,09 0,1 0,11 0,12 0,13 0,14

desvio padrédo (anos)

flex U flex T ‘

Figura 6.13 — Comparacao de Valores Gerados pétasdDicoes Uniforme e
Triangular (Média Constante — Desvio Padrdo Cresgen
A tabela 6.21 e a figura 6.13 mostram que paramBesma média para as
distribuicdes de probabilidades, o aumento da iezarfaz com que os valores
gerados pela distribuicdo de probabilidades uniéodmmine aqueles gerados pela
distribuicdo de probabilidades triangular.
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6.7.5.2
Média Crescente — Desvio Padrdo Constante
As tabelas 6.22 e 6.23 mostram o0s parametros c®rguais foram
construidas a tabela 6.24 e a figura 6.14
Tabela 6.22 - Parametros Utilizados para Constialiela 6.24
e Figura 6.14 (Distribuicdo U)

PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0412204/CA

DISTRIBUICAO UNIFORME
LIMITES MEDIA DESVIO
INFERIOR |SUPERIOR PADRAO
1,043998 1,256002 1,15000( 0,0612
1,068998 1,281002 1,17500( 0,0612
1,093998 1,306002 1,20000( 0,0612
1,118998 1,331002 1,22500( 0,0612
1,143998 1,356002 1,25000( 0,0612
1,168998 1,381002 1,27500( 0,0612
1,193998 1,406002 1,30000( 0,0612
1,218998 1,431002 1,32500( 0,0612
1,243998 1,456002 1,35000( 0,0612

Obs: tempo em anos
Tabela 6.23 - Parametros Utilizados Para Consialbela 6.24
e Figura 6.14 (Distribuicéo T)

DISTRIBUICAO TRIANGULAR

LIMITES E MODA MEDIA DESVIO

INFERIOR MODA SUPERIOR PADRAO
1,000000 1,150000 1,300000 1,1500Q0 0,061
1,025000 1,175000 1,325000 1,1750Q0 0,061
1,050000 1,200000 1,350000 1,2000Q0 0,061
1,075000 1,225000 1,375000 1,2250Q0 0,061
1,100000 1,250000 1,400000 1,2500Q0 0,061
1,125000 1,275000 1,425000 1,2750Q0 0,061
1,150000 1,300000 1,450000 1,3000Q0 0,061
1,175000 1,325000 1,475000 1,3250Q0 0,061
1,200000 1,350000 1,500000 1,3500Q0 0,061

Obs: tempo em anos

NDNDNDNDNDNMNDNDNDDN
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Tabela 6.24 — Comparacao Valores (US$) Gerados péttribuices Uniforme
e Triangular (Média Crescente — Desvio Padrdo @otest= 0,0612 anos)

Valor Esperado(* flex U flexT | dif (U-T)
1,15000 24.19p  23.049 1.150
1,17500 45454 42.326 3.1p8
1,20000 73.446 70.254 3.1p1
1,22500 107.752 106.339 1.413
1,25000 148.282 149.145 -863
1,27500 195.133 197.159 -2.026
1,30000 248.106 248.854 -748
1,32500 302.691 302.575 106
1,35000 356.998 356.841 156
(*) tempo em anos
Comportamento Flexibilidade - dif(U-T)
4.000 -
2.000 ~
@
[92]
2 S
g 1,150 1,200 IR50 1 1,350
©
>
-2.000
-4.000 -
valor esperado (anos)

Figura 6.14 — Comparacao Valores Gerados pelasiigties Uniforme
e Triangular (Média crescente — Desvio Padrao aoms)

Neste caso, embora as flexibilidades relativasda cema das distribuicbes
apresentem um comportamento crescente, além doevalas diferencas serem
muito pequenos, ndo existe uma dominancia clara est nimeros gerados por
uma distribuicdo sobre a outra. A tabela 6.26 #gara 6.14 sugerem uma
alternancia de situagdes. Existem faixas de val@®m que a flexibilidade
derivada da distribuicdo uniforme € superior adsrea gerados pela distribuicéo

triangular e vice-versa.
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6.7.5.3
Breve Comentario Sobre a Comparacdo do Comportameat das
Distribuigbes Uniforme e Triangular

A explicacdo dos resultados obtidos com as compagafeitas nas duas
secOes anteriores, demandam um estudo mais detathackspeito de suas
distribuicdes de probabilidades. Mais especificameral tarefa envolveria o
estudo de suas func¢des de Distribuicbes de Prakedels Acumuladas que, para
os diversos limites estudados, se interceptam.
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