PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0412204/CA

7
Conclusdes e Sugestdes

Nesta tese de doutorado foi apresentado um modedogvaliar o impacto
de um projeto de Pesquisa e Desenvolvimento na wEouma planta Gas-to-
liquids. O trabalho de avaliagdo captou por meioud® modelo de trelica a
incerteza técnica da evolugcédo de desempenho daldg@n e considerou o tempo
de cada uma das fases necessarias para a condoisgmjeto uma variavel
aleatoria. Para a valoracdo do projeto foi aplicadi@cnica de Simulacdo de
Monte Carlo. Com base nesta técnica, para cadanbamaleatério gerado,
calcula-se o valor do projeto por meio da equagi@rdgramacao dinamica. O
valor esperado do projeto com a flexibilidade pe@ula pela op¢ao de abandono
foi calculado tirando-se a média dos valores oBtidara cada um dos caminhos
simulados. O valor esperado do projeto sem flagdde, calculado
simultaneamente, foi entdo subtraido para se chagawalor esperado da
flexibilidade propiciada pelo projeto.

Embora ndo seja foco habitual nos estudos sobrég3@geais, o tempo €
uma variavel muito importante na valoracado de posjePor isso 0 seu impacto
deve ser levado em consideragéo pelos gerentesandscisdes, principalmente
porque ndo pode ser tratado com uma variavel detistina. Para enfatizar esse
ponto, foram utilizadas dois tipos de distribuicdesprobabilidades -a uniforme e
a triangular- para simular o seu comportamento.

Os valores da funcao payoff do projeto de Pesquif®esenvolvimento
foram obtidos a partir das diversas contribuig@Esdas no bojo de um convénio
firmado entre o Departamento de Engenharia Indlista PUC-RJ e a Petrobras
S.A., com o objetivo de avaliar economicamente ptaata GTL

A Analise de Sensibilidade foi utilizada para oligan os resultados de
forma que se pudesse observar o comportamentexbilidade propiciado pela
opcao de abandono, tendo em vista a variacdo @npaos como, por exemplo,
o desvio padréo e o valor esperado do tempo rie@egsara se completar as
fases do projeto. O comportamento da flexibilideadtebém foi conferido, caso as
modificacdes acontecessem no custo variavel exaad&juros do projeto.

Os resultados obtidos mostraram que o valorflegbilidade aumenta
praticamente de forma linear quando o valor espedadtempo de conclusao de
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cada uma das fases é fixado e o desvio padraongmtde duracdo das fases é
aumentado; um aumento nao linear no valor da fikdalle foi observado quando
o valor do tempo esperado de implantacdo de cadadamfases € aumentado e o
desvio padrdo mantido constante; ao aumentar descwariaveis do projeto,
observa-se também um aumento do valor da flex#ulkd Apesar do aumento
verificado no valor da flexibilidade para as trésa;0es mencionadas, € preciso
ressalvar que esses aumentos ndo foram substanéiaexplicacdo para isso
pode ser buscada, em primeiro lugar, na fungcaooffaytilizada; em segundo,
na ndo utilizacdo da opcdo de melhoria, 0 que roeriee agregaria valor ao
projeto de P&D com flexibilidade.

Ao se aumentar a taxa de juros foi verificado quelor da flexibilidade
sO se descolou de zero a partir de um determinatiomar alcancado pela taxa,
guando entdo passou a aumentar com o aumentoalddguros. Diferentemente
dos casos comentados no paragrafo anterior, o flelabilidade obtido a partir
de certo patamar da taxa de juros apresentou salmee mais robustos.

Cabe observar que os comportamentos mencionados ftetectados para
ambos os tipos de distribuicdes de probabilidadgaesboa parte deles ndo sao
estranhos ao campo da teoria das opc¢des finanoeica® pode ser visto em Hull
[41].

Outros valores foram calculados com o objetivoddecionar a antena
gerencial para a necessidade de se aprofundar tondoesle qual tipo de
distribuicdo de probabilidades governa o comportameala variavel aleatoria
tempo. Para atender a essa questdo, foram comparaldoes das flexibilidades
gerados considerando ambas as distribuicGes. @hsses que 0 aumento no
valor do desvio padrao (mantendo os valores esperdd tempo das fases
constantes), implicou em que o valor da flexilaitld direcionado por extracbes
da distribuicdo de probabilidades uniforme € mdmgue o valor da flexibilidade
obtida a partir de uma distribuicdo de probabileatriangular. Uma situacao
gue merece mais estudo acontece quando o valoesldodpadrdao constante é
mantido constante e se aumenta o valor esperatiengim das fases do projeto,
pois nesse caso a dominancia dos valores obtidasucea ou outra distribuicao
se alternam. Tais resultados séo Uteis para charagencdo do gerente que esti

! Vide tabelas 6.6, 6.7, 6.10, 6.11, 6.14 e 6.15.
2 Vide tabelas 6.17 e 6.18.
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estudando 0s cenarios possiveis para avaliar psojebmo esse ou outros
similares.

Mais resultados poderiam ser derivados, aprovestaed o modelo
proposto e a planilha desenvolvida. Por exemplolegge avaliar situacbes em
gue a variancia ou o valor esperado dos tempo akes fdiminuissem com o
desenrolar do projeto; pode-se experimentar tamidinas distribuicdes para o
tempo de duracdo das fases ou mesmo considerabulcgies diferentes para o
tempo de duracdo de cada uma das fases.

Os resultados obtidos decorrem naturalmente dailooig&o vislumbrada
por este trabalho. Neste sentido, foi proposta mbamacdo da Simulacdo de
Monte Carlo com o modelo aplicado por Santiago &, visando integrar a
condicdo aleatéria da variavel tempo num modeldoopt de avaliagdo de um
projeto de Pesquisa e Desenvolvimento.

Entende-se ainda que o modelo proposto, contribnd p estreitamentos
dos lagos da equipe envolvida em atividades deuesgq Desenvolvimento, pois
ndo se pode isolar a participacdo da &rea tecwaldtquele que se dedica a
avaliacdo econOmica de projetos de investimentosnsi@erando que a
estruturacdo de um projeto GTL - dada a sua congalé& e inUmeras interfaces -
precisa de integracdo, espera-se que esse tratvalbtie alguma coisa nesse
sentido. Um outro ponto a ser destacado diz respeititilizacdo do modelo, com
as devidas adaptacOes, para a avaliacdo de prgetilares e daqueles que
possuam portes diferentes.

Das sugestfes que se pretende fazer, uma delapresémte na prépria
apresentacao conceitual do modelo. Trata-se dscaerar ao escopo do projeto a
opcao de melhoria, 0 que enriqueceria a abordagestramdo de forma ainda
mais plena o potencial da abordagem opcional. oitaa aponta para a
necessidade da construcdo de um algoritmo queréntkgforma mais adequada a
funcdo “payoff’ da planta GTL (ou de plantas simeE) ao mddulo de célculo do
valor da flexibilidade. O modelo pode evoluir tambéo sentido de absorver
caracteristicas que permitam ao gerente um coritii® em cada uma das fases
do projeto.

Buscou-se, neste trabalho, apresentar um mode#o gualiar o impacto
econdmico de um projeto de Pesquisa e Desenvoltomrenvalor de uma planta
GTL. Antes, porém, de terminar essa secao, € fuaedehdizer o que pode ser


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0412204/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0412204/CA

108

considerada a sua principal limitagdo. A abordageonforme pode ser
verificado ao longo dos capitulos anteriores, @@ tcomo objetivo apresentar
provas que validassem o modelo desenvolvido ouiz#gse resultados. Num
sentido heuristico, procurou-se dirigir a atenc@s dkitores e interessados,
enfatizando a importancia da integracdo do aspaetiério da varidvel tempo,
ao processo decisorio que se da ao longo do ddsameato das atividades de
Pesquisa e Desenvolvimento de uma tecnologia. Asgimresta duvidas de que
0s resultados obtidos e a interpretacdo dos me®sid@® sujeitos a parcelas
substanciais de intui¢cao e opinido.
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