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Solucdo numérica

5.1

Aproximacoes

Sob a dtica da Economia do Setor Publico, supde-se que, como base
principal, a empresa esteja inserida em um pais cujo Estado exerca otimamente as
suas obrigacdes normativas’’. Nesse contexto, ao desenvolver um novo
produto/servico patenteado, a empresa estara completamente protegida contra
qualquer copia ndo autorizada até o término do periodo estabelecido por lei por
um oOrgdo regulador. Nesse sentido, Schwartz (2002) traz duas principais
suposigoes:

e Mesmo que no futuro seja interessante financeiramente, a empresa nao
poderd retomar o investimento uma vez abandonado o projeto; nesse caso,
sera somente considerada a op¢ao de abandono;

e O investidor possui somente duas possibilidades de estratégia: investir o
maximo possivel por periodo (Im) ou ndo investir nada. Essa politica,
denominada pelo autor de Bang-Bang™, ¢ 6tima quando o fluxo de caixa e
o custo s3o descorrelacionados. O autor afirma que, para baixas
correlagdes, a politica de investimentos com taxas menores do que o
investimento maximo ¢ desprezivel.

As duas suposi¢des tém como o maior objetivo simplificar o problema. Em
relacdo a segunda simplifica¢do, uma interpretagdo possivel, a qual sera utilizada
aqui, ¢ aquela relacionada com o periodo limitado (da Etapa II) de protecao por
patente, estabelecido por um 6rgdo regulador (usualmente por volta de vinte anos
no Brasil)sg: quanto mais tempo a empresa demorar a desenvolver o produto,
menor o tempo que ela usufruird dos privilégios do monopolio; i. e., existe um

custo crescente de ndo entrada no mercado. Dessa forma, enquanto o projeto

>7 Atenda o inciso XXIX do artigo 5 (privilégio da invengdo industrial) da Constitui¢do Brasileira.
Para mais detalhes acerca da Economia do Setor Publico, ver ARVATE & BIDERMAN (2004).

¥ Ver Anexo A.3.3.

% Usualmente, a protegdo por patente comega a ser contabilizada desde o primeiro dia de
desenvolvimento.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0812724/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0812724/CA

73

estiver rentavel, a empresa investirA o maximo possivel para finalizar o
desenvolvimento do projeto.

Outro ponto importante que pode levar a uma ma interpretagao diz respeito
a propria definicdo do que vem a ser “investir o maximo possivel”. Para muitos
(inclusive para Schwartz®®), com o objetivo de simplificar o problema, este termo
significa investir 0 maximo que a empresa suporta por periodo. O autor afirma
que, para baixas correlagdes entre fluxo de caixa e o custo, essa aproximagao gera
resultados satisfatdrios.

Todavia, a fim de se tornar o mais fiel possivel da realidade, o trabalho
oferece outra interpretagdo acerca do significado desse termo. Por meio das
simulagodes, foram identificados contextos em que nao era necessario investir o
maximo da capacidade total de investimento para diminuir a0 maximo o custo;
bem ao contrario, bastava investir bem menos. Tal fato se da nas situacdes
terminais, onde o valor residual para o término do custo de desenvolvimento do
projeto ¢ menor do que o valor da capacidade méxima de investimento por
periodo. Em outras palavras, se, em um determinado periodo estiver faltando
somente $15.000,00, para terminar o projeto ndo tem sentido aplicar
$3.000.000,00 (capacidade maxima de investimento por periodo).

Logo, no contexto da dissertacdo, “investir o maximo possivel” significa
investir otimamente®’ de forma a minimizar os custos do desenvolvimento do
produto, respeitando as limitagdes financeiras da empresa. Nem sempre ¢ possivel
investir o valor necessario para “zerar” os custos; nesse caso, investe-se 0 maximo
possivel no periodo. Além disso, na secdo dos 6.2.8 serd feito um comparativo
entre a abordagem de Schwartz (2002) e a proposta da dissertacdo, através do
teste da sensibilidade. Assim, os efeitos da nova abordagem ficardo mais claros.

Como podera ser observado nos proximos capitulos, devido a grande
complexidade algoritmica, optou-se em utilizar um método heterodoxo® para
estimar o fator (ou velocidade) decaimento da reversao, baseado no conceito da

Meia Vida.®

% Por email, confirmou-se com Schwartz que a sua interpretagio do termo “investir o maximo
possivel” significa investir a taxa maxima possivel por més.

®! No necessariamente ser igual a0 maximo que a empresa possa pagar por periodo.

620 termo heterodoxo deve-se ao fato de ndo existirem estudos na literatura que confirmem ou
critiquem a idéia apresentada.

83 Caso fosse utilizado o método tradicional, explicado no anexo A4, seria necessério estimar uma
regressdo para cada um dos 218.400 caminhos gerados, o que elevaria demasiadamente o tempo
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Conhecendo o tempo para alcangar a metade do valor de equilibrio, H, e
supondo que se trata de uma reversdo a média de Uhlenbeck & Orsntein, uma

alternativa para estimar o fator de decaimento, ¢ por meio de uma simples

manipulagdo algébrica da equagao da Meia Vida64, descrita a seguir:

n =In(2)/H (5.1)

Para ficar mais claro, suponha-se que, devido a justificativas econdmicas,
um processo siga a reversao a média de Uhlenbeck & Orsntein. Com valor de
equilibrio X igual a 20 (descrito pela linha horizontal em vermelho) e o valor
inicial de 25. O historico de uma realizacao desse processo seria assim descrito na

figura 11:

Exemplo Meia Vida

00030508 10 13 1,5 1,8 2,0 2,3 2,5 2,8 3,0 3,3 3,5 3.8 4.0 43 4,5 48 5.0
Tempo (anos)

Figura 11: Exemplo Meia Vida

A diferenca entre o valor inicial e o valor de equilibrio ¢ cinco. Logo, para
calcular a metade do valor de equilibrio, basta pegar a metade deste valor e somar
ao valor inicial, obtendo 22,5.

Observando-se o grafico, o tempo vida total até¢ a metade do equilibrio seria,
aproximadamente, 2. Usando-se a equacao 5.1, poder-se-ia encontrar a velocidade
da reversdao a média (n).

n =In(2)/(2) =0,35 (5.2)

computacional. Mesmo com o método heterodoxo, utilizando 4 computadores em paralelo, foram
necessarios 2 dias e meio para simular todos os procedimentos.
64

H=InQ2)/n
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Logo o fator de decaimento aproximado dessa série ¢ de 0,35.

Por fim, o problema s6 se torna implementavel se, com base nas ideias de
Frota(2003) e Nascimento (2005)®, em vez de uma analise continua de abandono,
estd sera aproximada por uma op¢do Bermuda com 4 periodos por ano (o que
seria equivalente a tomada de decisdo trimestral). Observe-se que, na “vida real”,
tal suposi¢do se mostra bastante razoavel, visto que as decisdes de investimentos
(ou abandono) das empresas sao tomadas em periodos espagados — devido a

necessidade de andlise de um conjunto de informagdes (coleta e processamento).

5.2

Padronizacao

O primeiro passo, para a solu¢do do problema, ¢ organizar e padronizar a
simulagdo e, para tal, todos os parametros foram escritos em fun¢do do ano.
Quando se pretender uma andlise em periodos diferentes do padronizado (por
exemplo, semestral ou mensal), basta transforma-los através da multiplicacdo por
um fator de ajuste (dt) — obtido pelo inverso do nimero de periodos em um ano.
Por exemplo, supondo-se que a taxa méaxima de investimento anual, Im, seja
R$200.000/ano e se queira fazer uma analise semestral. Como um ano possui dois
semestres, o dt serd igual a 0,5. Logo, para achar o resultado desejado, resta

efetuar a operagdo I_xdt, a partir da qual se chegara a R$100.000/semestre.

Outra consequéncia dessa estrutura estd relacionada com o nimero de
periodos analisados por caminho, obtido quando, para um determinado horizonte
de tempo de analise, “ta”, este devera ser multiplicado pelo inverso de dt. Como a
proposta aqui exposta avalia o projeto trimestralmente em um horizonte de tempo
de 100 anos, o numero encontrado sera de 400 periodos por caminho.

Nao obstante, para facilitar futuras explicagcdes envolvendo matrizes de
dados (por exemplo, Custo(i,])), a seguinte padronizagado sera obedecida:

e As representacdes 1 € j remetem a qualquer caminho dentro de todas as
simulagoes e para qualquer periodo da anélise, respectivamente;
e Ja as representacdes i* e j* especificam a coordenada (ou uma restricao)

especifica de uma matriz.

65 Conforme foi explicado na segdo 3.3.2.2.2.
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A representagdo Custo(i, j < j*), por exemplo, significa para todos a
elementos do Custo, cujo periodo seja inferior a j*. A mesma idéia aplica-se
quando se escreve Custo(i < 1*, j < j*) — para todos elementos cujo periodo seja
inferior a j* relacionado até i* simulagdo. J4 o Custo(i*,j*) significa o valor do

custo no caminho i* e periodo j*.

5.3
Geracédo de cenérios

Com a defini¢do e estruturagdo dos parametros, a proxima etapa & gerar os
diversos caminhos da evolucdo das variaveis de estado (custo do investimento e
fluxo de caixa), discretizados de acordo com o niimero de periodos totais, com o
objetivo de descreverem a realidade. Haja vista que, nessa etapa, somente sdo
gerados os cendrios, os dados se armazenardo nas suas respectivas matrizes, sem

que seja avaliada a opgao de abandono.

5.3.1

Custo do investimento

A geragdo dos cenarios requer que as equagdes que descrevem os eventos
. . . . . 66 .
sejam discretizadas. Schwartz (2002) discretiza o custo esperado  da seguinte

forma:

{K(tert):K(t)-ImdtJrB(Im K(t))" (dt)"e,
(5.3)

K(0) = Custo incial estimado

Para ficar mais evidente a padroniza¢do do investimento anual, ao rearrumar

a equacao da seguinte obtém a seguinte féormula:

K(t+dt)=K(t)-I_ dt+B (I, dt K(t))"g, (5.4)
K (0) = Custo incial estimado

66 1
dK = -Ixdt+ox(IxK)?xdz
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Sendo que:

dt = ¢ tamanho do passo tomado entre periodos em fun¢do do ano;
K(t) = ¢ o custo faltante para o término do projeto no periodo t;

Im = ¢ taxa maxima de desconto possivel em um ano;

Imdt= ¢ taxa maxima de desconto possivel entre periodos;

B = ¢ a volatilidade do custo;

€= ¢ uma normal padronizada responsavel pela aleatoriedade do
custo;

B (I, dt K(t))"*e, = sdo as incertezas técnicas do custo entre periodos.

Como ndo existe o custo negativo, dando ideia de ganhos (o que ndo faz

sentido), reescreve-se a equacao 5.4 da seguinte forma:

K (t+dty=max {K(t)-I, dt+B (I,,dt K(1))"¢,;0} (5.5)
Sendo k(0) = Custo incial estimado

Todavia, para tornar-se o mais fiel possivel a realidade, a equagdo anterior,

requer outra interpretacdo acerca do custo, ja introduzido no inicio da se¢do: o

valor méaximo investido serd aquele que minimiza otimamente o custo (aplicando

somente o necessario). Logo, trata-se de um problema de otimizagdo conforme as

equagdes a seguir:

K(t+dt)=min (max(K(t)-Idt+B(IK(t)dt) *¢, ,0)) (5.6)
Sujeito a :

0<I(t)<I
K (0) = Custo inicial estimando

maximo

A fungdo objetivo da otimizagdao ¢ descrita por uma equacgdo quadratica.

Assim, trata-se de um problema de otimizagdo ndo linear que exige uma solugdo

L . 67
numérica. Para soluciona-lo, optou-se pela ferramenta de Newton-Raphson”’, por

figurar como um procedimento relativamente simples de ser implementado no

57 Descrito no apéndice B.1.
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VBA® ¢, a0 mesmo tempo, por ter uma boa convergéncia.

Para a obtencdo de bons resultados (precisos e que convergiam
rapidamente), por meio dessa metodologia, ¢ fundamental que sejam escolhidos
valores iniciais proximos das vizinhancas do valor 6timo - na medida em que por
se trata de uma equacdo quadratica, podem existir alguns minimos locais que nao
sejam 6timos globais. No contexto da dissertagcdo, ha duas possibilidades de gerar
valores iniciais:

1. Para os custos elevados (acima do investimento méximo que a empresa
pode investir por periodo), ¢ intuitivo que, para minimizar a0 maximo esse
custo, a empresa aplique o maximo possivel nesse periodo (ja que € de
interesse dela em desenvolver o mais rapido possivel a tecnologia). Logo,
nessa situacao, utiliza-se como o valor inicial o investimento maximo por
periodo.

2. Nos outros casos, quando o custo resultante estd abaixo do investimento
maximo (ou um pouco acima deste), ¢ razoavel supor que, igualmente, a
possibilidade do valor 6timo seja menor do que o custo maximo. Caso o
modelo fosse deterministico, para zerar o custo residual bastaria investir
no que esta faltando. Contudo, com a aleatoriedade, provocada pelas
incertezas técnicas e econdmicas, o 6timo provavelmente descolou-se para
alguma regido vizinha. Logo, nessa situagdo utilizam-se dois valores
inicias (executando duas otimizagdes independentes). O primeiro aplica-se
o custo remanescente, do periodo anterior; ja para o segundo, conforme a
situacdo anterior, utiliza-se o investimento maximo. Assim sendo, bastaria
comparar os dois resultados e escolher o que culminou a melhor resposta.

Na qualidade de método numérico, o Newton-Raphson, na maioria dos
casos, gera valores aproximados com alto nivel de precisdo. Contudo, esta pode
deixar o algoritmo mais pesado, devido a uma maior aloca¢io de memoéria® e
operagdes mais complexas. Uma forma simples de contornar esse ponto, sem
prejudicar o resultado final, ¢ arredondando esses valores (ndo permitindo casas

. . 70
decimais)’’.

% Linguagem utilizada na dissertagio.

% Por se tratar de uma aproximagio numérica em vez de alocar um valor correspondente ao 0, por
exemplo, ¢ gerado o valor 0,0000000000059.

7 Tal arredondamento ndo prejudicara o resultado final, pois, quando comparado com o montante
total analisado, este se torna insignificante. Por exemplo, 3.000.000,0024257 para 3.000.000.
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K(t+dt)=arredondar( min (max(K(t)-1dt+B(IK(t)dt) *¢,,0)))  (5.7)
Sujeito a :

0<I(t) <1
K(0) = Custo inicial estimando

maximo

Somado a isso, ap6s algumas simulacdes, observou-se que a aplicacdo desse
procedimento para todas as etapas era muito rigorosa € exigia novamente um
tempo computacional nio desprezivel’'. Também foi constatado que, quando os
custos eram muito maiores do que o investimento maximo, o resultado final
sempre foi aplicar o investimento méaximo. Logo, em vez de se utilizar tal
procedimento para todas as situagdes, a fim de diminuir a complexidade
computacional sem interferir no resultado final, o ideal seria aplica-lo somente nas
situagoes em que hé a possibilidade de gerar resultados diferentes do investimento
maximo. Para tal fato, foi definido uma regido critica onde seria aplicada a

otimizagio, tal qual se apresenta a seguir’:

Se K(t)<(1,15x1):
K(t+dt)=arredondar( min (max(K(t)-Idt+B(IK(t)dt) e, ,0))) (5-8)

Sujeito a :
0<I(t) <1

k(0) = Custo incial estimado

maximo

Se K(t) > (1,15%1):
K (t+dty=max {K(t)-L,dt+B (I, dt K(1))"*,; 0}

k(0) = Custo incial estimado

No momento em que o custo atingir o zero, ndo havera mais a necessidade
de investir mais, uma vez que o produto ja foi desenvolvido. A partir dai, os
custos e os investimentos equivalerdo a zero.

Para cada caminho, por meio da aplicacdo recursiva da equagdo anterior

! Cada estimagio leva aproximadamente 0,8 segundos. Para o exemplo do capitulo 6, observou-se
que, em média, para cada caminho, sdo necessarios 20 realiza¢do até “zerar” os custos, logo, ao
aplicar unicamente o método de Newton Raphson sdo necessarios, em média, aproximadamente,
16 segundos por caminho.

72 Com intuito bastante rigoroso escolheu o valor critico de 115% do investimento méximo.
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(que comeca pelo tempo inicial, ti, e progride em passos de tamanho At em
direcio ao ultimo periodo de andlise”, ta, totalizando (ta-ti)/ At passos por
caminho), sdo gerados e armazenados todos os cenarios na suas respectivas

matrizes de dados, isto é:
e Os custos restantes na matriz de dados Custo(i,j);

e Os investimentos feitos na matriz de dados Investimento(i,j).
Por ultimo, devido a necessidades futuras, serdo armazenados também no
vetor”* de dados, th(i), os tempos necessarios para a alcangar a metade do custo

estimado (valor de equilibrio) término do investimento.

5.3.2

Fluxo de caixa com intangivel

Consoante a figura 10, o fluxo de caixa possui trés etapas principais. Na
Etapa II, devido a protecdo da patente até o periodo T (estabelecido por um 6rgao
regulador), a empresa possui 0 monopdlio de venda sobre o seu produto/servigo.
Assim, Schwartz (2002), baseado na equacgdo 4.5, discretiza a sua evolugdo da

seguinte maneira:

C(t+At) = C(t)exp{[a*—%zjm+¢(At)”2 gz} (5.9)

C(0) = fluxo de caixa previsto

Sendo que:
e At =¢ tamanho do passo tomado entre periodos em fun¢ao do ano;
e ((t) = ¢ o fluxo de caixa no periodo t;
e o* = parametro relacionado com a tendéncia livre de risco;
e @ =volatilidade do fluxo de caixa;

e & = ¢ uma normal padronizada, responsavel pela aleatoriedade do

7 O comentario parece um pouco redundante, porém ¢ utilizado para enfatizar que se trata de
procedimento forward. E com isso, contrastar com etapas posteriores que sera o inverso de tras
para frente (backward)

7 Utiliza-se como padrao um vetor vertical, isto €, n linhas e 1 coluna.
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fluxo de caixa, correlacionando p com a normal padronizada do

custo g

Com o fim da protecdo da patente, parte I da Etapa III, diversas empresas
comecam a tentar a entrar nesse novo mercado. Contudo, devido aos ativos
intagiveis, segundo Teece (2000), esta tarefa é bastante complexa e exige bastante
trabalho para obter as qualidades (requisitos) necessarias. Por isso, ¢ de se esperar
que, na maioria das vezes, a absor¢do do mercado nao seja imediata.

O periodo de adaptacdo do mercado estard baseado na equacdo 4.13, cuja
duracdo se da até quando o fluxo de caixa atingir o valor equivalente de um
mercado de competigdo perfeita/oligopdlio, denominado Cequilibrio* (indicando
que as empresas concorrentes ja absorveram completamente a tecnologia, tendo
como reflexo o preco e, em perpetuidade, o valor do fluxo de caixa sera
Cequilibrio*).

Para gerar os cendrios da simulacdo a discretizacdo ¢ obtida da seguinte

forma:

C(t+At)= C(t)exp(—rAt) + Cequilibrio *(1-exp(-nAt))
+&,4,(1-exp(-2nAt))/(277), Se C(t) > Cequilibrio*

(5.10)

C(t+ At) = Cequilibrio*, Se C(t) < Cequilibrio*

Considerando que:
e At=¢ tamanho do passo tomado entre periodos em fun¢do do ano;
e ((t) =¢ o fluxo de caixa no periodo t;
e [l =premio de risco;
e [] = volatilidade do fluxo de caixa;
e & = ¢ uma normal padronizada responsavel pela aleatoriedade do
fluxo de caixa;
e 1 = ¢ a velocidade de decaimento. Esse fator € o responsavel direto

pela demora do mercado em absorver o produto (quanto maior for o

7 Uma forma simples de gerar os nimeros aleatorios correlacionados é por meio de correlagio e a
decomposi¢do de Cholesky (ver apéndice B.2.).
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seu valor, mais rapido o mercado ird absorver o produto);
e Cequilibrio* = ¢ o fluxo de caixa no equilibrio livre de risco;
e Cequilibrio = ¢ o fluxo de caixa no equilibrio original;

b C(O) = CEtapa 2 (T) a

e Cequilibrio* = Cequilibrio-II/m .

A grande dificuldade desta etapa ¢ obter a velocidade de decaimento. Na
teoria, este poderia ser estimado por meio da comparagdo com um modelo base
(benchmark). Todavia, por tratar-se de um tema bastante atual e também devido a
motivos de confidencialidade, ndo existe um banco de dados (e muito menos um
estudo sobre esse ponto) que permita calcula-lo.

Contudo, observe que tanto a Etapa I quanto a primeira parte da Etapa III
descrevem empresas que estdo tentando desenvolver (absorver) um determinado
produto (ou tecnologia). A diferenca da abordagem entre as etapas (alem do
tempo de execucdo) reside no fato de que a andlise proposta se promove segundo
a otica de um gestor da empresa que inicialmente desenvolveu e patenteou a
tecnologia (definida como empresa X). Devido a tal fato, somente as informagdes
confidenciais dos investimentos da empresa X sdo acessiveis e a equagdo 5.8
podera ser aplicada unicamente na Etapa 1.

Na etapa III, ao observar que a empresa X estd auferindo lucros’®, as
empresa externas comecam a investir (absorver a tecnologia) e o ganho obtido
pela empresa X tende a depreciar. Desta forma, ¢ possivel constatar que o fator de
decaimento do fluxo de caixa da empresa X estd diretamente relacionado com o
tempo de absor¢do (ou investimento) das empresas externas.

Caso as empresas externas pudessem ser representadas pela empresa X, o
fator de decaimento de absor¢do do mercado poderia ser estimado por meio do

conceito de meia vida sobre o custo, j& simulado na Etapa I, descrito a seguir:

_In(2)
* H

X

(5.11)

76 Caso contrario, a empresa inovadora ja teria abandonado na primeira etapa.
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Porem usualmente essa aproximag¢do ndo ¢ verdadeira, pois a empresa X
possui caracteristicas (e tempos de absor¢io’’) diferentes do mercado. Assim,
como ultimo passo, € necessario ajustar essa diferenca por meio de um fator de
correcdo sobre my. Devido aos seus bons fundamentos e, também, por ter sido
criada e utilizada pelo BNDES, serdo utilizadas as métricas de Deutscher (2008).
Na expressdo a seguir, Ry, ¢ Ry sdo os Ratings do mercado e da empresa X,

respectivamente, obtidas apds aplicar a assim chamada métrica de Deutscher:

_(@)

=R (5.12)
_(R_mJlna)

= Ry H. (5.13)

Substituindo-se 5.13 em 5.10, obtém-se a equacdo da discretizagdo final da

primeira parte etapa 3.

Ct+At)=C(1) exp(—(i—r:j 1r|1_(|2) At] + Cequilibrio *(1 - exp[—(i—r:j hll_(|2) Atn

X X

Rm ) In(2
(I—GXP(—Z(F;:J I:jx)]ﬂ] (5.14)

+& ,Se C(t)>Cequilibrio*
Y 2(ij1n(2> (ty>Ceq
Rx ) H,

C(t+ At) =Cequilibrio*, Se C(t) < Cequilibrio*

Considerando que:

d C(O) = CEtapaZ(T) 5

e Cequilibrio* = Cequilibrio -n/ [(ijln(z)] .
Rx ) H

X

" Quanto mais preparado estiver o mercado em relagio a empresa que desenvolveu o produto,
menor sera o tempo necessario para ele absorvé-lo (e maior sera a velocidade de decaimento).
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Um das vantagens desta abordagem ¢ que ela propicia o célculo dinamico
do m, tornando possivel refletir uniformemente as dificuldades enfrentadas pela
empresa em cada cenario.

A partir do instante em que o valor do fluxo de caixa se igualar ao do fluxo
de caixa em situacdo de equilibrio (monopdlio e competigdo perfeita),
Cequilibrio*, ¢ uma evidencia que o mercado tera finalmente absorvido a
tecnologia. Até o termino do periodo de analise, descrito na segunda parte da
Etapa III, o fluxo de caixa seguird alguma regra estocastica de Teoria de Jogos ou
alguma aproximac¢do. Na proposta desta dissertacdo, como o modelo j& esta
bastante complexo, este valor serd aproximado por outro constante e representado
pelo proprio Cequilibrio™.

Com a aplicacdo recursiva das trés etapas do fluxo de caixa, sdo obtidos
todos os fluxos de caixas em todos instantes. Diferentemente da geracdo de
cenario dos custos, o fluxo de caixa s sera armazenado na matriz fluxo(i,j) apds o
término do desenvolvimento do produto, no periodo T; isto €, somente apos o
término da criacdo da tecnologia - antes desse periodo a matriz serd preenchida

por zeros.

5.3.3

Fluxo de caixa sem intangivel

O que diferencia o fluxo de caixa com e sem intangivel ¢ o processo de
reversdo a média, descrito na equacao 5.14. No caso do sem intangivel,
imediatamente apos o término da protecdo da patente, o fluxo de caixa assume

imediatamente o valor constante de equilibrio Cequilibrio*

5.4

Avaliacéo do projeto

5.4.1

Com a opcéao de abandono

Depois de simuladas as variaveis de estado (custo e fluxo de caixa) a

proxima etapa do LSM ¢ encontrar a regra de decisdo Otima, considerando a
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possibilidade de abandono somente nos periodos em que ainda exista
investimento, na Etapa I, e, com isso, precificar o valor de oportunidade do
projeto. Os dados obtidos até o momento foram:
e Fluxo(i,j): matriz com os fluxos de caixa de cada periodo e cenario;
e Investimento(i,j): matriz com investimentos feitos em cada periodo e
cenario;
e Custo(i,j): matriz com os custos de todos os periodos e cenarios;
e th(i): vetor indicando o periodo de término de investimento de cada
caminho.

Inspirado pelo artigo de Schwartz (2002), a dissertagdo utilizard como o
cursor principal da andlise (responséavel pelo progresso do algoritmo) a prépria
variavel j, relacionada com o eixo do tempo. Somente apods a andlise (avaliagdo)
recursiva de todos os elementos i’s (caminhos) relacionados com o um
determinado vetor coluna j* € que sera analisado o proximo periodo. O progresso
seguira a técnica backward, comegando pela tltima data de analise (ou Gltima
coluna da matriz de dados) j* = tunaise até o instante inicial (primeira coluna da
matriz de dados) j* = tinicial- A medida que proceder a analise, as respostas serdo
armazenadas na matriz ganho denominada Ganho(i,j).

Enquanto o cenario i* ndo tiver sido abandonado previamente e o periodo
corrente de andlise j* for superior ao periodo correspondente ao término do
desenvolvimento do produto, t(i*), a empresa estarda na Etapa II ou III, em que
recebera o fluxo de caixa, sem a necessidade de analise da op¢ao de abandono. O

ganho nessa situagdo pode ser obtido de maneira simples:

Se j* > th(i*): (5.15)
Ganho(i*, j*) = exp(-rAt)Ganho(i*, j *+1) + Fluxo(i*, j*) ,  p/j <t i
Ganho(i*, j*) = Fluxo(i*,t, ;) s P = e

Por outro lado, na situagdo em que o cenario 1* estiver em um periodo j*
dentro do intervalo onde ainda ndo foi finalizado o desenvolvimento do projeto
(tiniciar< J* < th(i*)), deve ser levada em conta a oportunidade de investimento
(considerando a possibilidade de se abandonar o projeto). Para isso, faz-se

necessario verificar se o ganho esperado ¢ maior do que o investimento marginal
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requerido. Em outras palavras, ¢ preciso calcular o valor de continuacdo e
comparar com o investimento feito no mesmo periodo (verificar se a diferenca
entre eles € maior do que zero).

Segundo Schwartz (2002), o valor de continuagdo, em um determinado i* e
j*, é estimado por meio da regressio multipla’ (por minimos quadrados) de

Ganho(i.,j)=exp(- (r+)) At) x (Ganho(i,j+1)) ” em fungdo do Custo(i,j), Fluxo(i,j) e

seus os termos cruzados, utilizando todos os cenarios adequados 1’s (dentro do
contexto da regressdo e in-the-money)*® dentro do periodo j*, descrito na fungio

seguir:

y=f, + BCusto(i, j *) + A, Fluxa(i, j*) + B, (Custo(i, j *))’
+8, (Custo(i, j *)x Fluxo(i, j*)) + B; (Fluxo(i, i) + B, (Custo(i, j *))3
+, ((Custo(i, j *))2 x Fluxo(i, j*)) + 5, (Custo(i, j *)x (Fluxo(i, j*))’ ) + 3, (Fluxo(i, j*))°

(5.16)

Depois de estimados os parametros do modelo anterior, o valor da
continuagdo de um determinado i* ¢ obtido pela substitui¢do do seu respectivo
custo ( Custo(i*, j*) ) e fluxo de caixa (Fluxo (i*, j*)) na equacdo 5.16, conforme

descrito a seguir:

Ganhc/)\(i*,j*) = B, + B,Custo(i*, j *) + B, Fluxo(i*, j*) + j, (Custo(i*, j *))2 (5.17)
+3, (Custo(i*, j *)x Fluxo(i*, j*))+ A, (Fluxo(i*, j*))" + j; (Custo(i*, j *))3

+5, ((Custo(i*, j *))2 x Fluxo(i*, j*)) + /3, (Custo(i*, j *)x (Fluxo(i*, j*))° ) + 3, (Fluxo(i*, j*))’

”® Uma das limitagdes dos minimos quadrados observadas na simulagdo foi a incapacidade de
avaliar periodos atipicos com uma base de dados pequena (com poucos custos diferentes de zero).
Nesse contexto, a estimagdo pode ser impraticavel (por exemplo, quando existir somente uma
amostra). Uma possivel solucdo para este problema ¢ gerar muitos cendrios — de forma a extinguir
periodos com poucas amostras — e, caso o problema persista, um procedimento adicional ¢
eliminar os cenarios que impossibilitaram a analise.

" Dixit & Pindyck (1993, p. 87) demonstram que, para o caso discreto, quando existe a
possibilidade de parada, a uma taxa A, ¢ necessario adicionar o A no desconto do ganho; o
raciocinio € equivalente para o caso continuo.

% Os cenarios adequados para o LSM sdo aqueles que estdo in-the-money (se, em nenhum
momento anterior, foi abandonado) e ainda existe um custo. Caso ndo se retirassem essas situagoes
do banco de dados da regressdo, haveria uma estimagdo muito genérica, uma vez com dados de
diversos contextos e, com isso, estimaria um modelo muito genérico, no qual a acuracia da
previsdo desejada estaria prejudicada.
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Diante disso, basta agora subtrair o ganho esperado estimado pela equacao
5.17 pelo investimento aplicado no cenario i* e periodo j*, a fim de verificar se ¢
vantajoso continuar com o projeto (tal procedimento ¢ descrito na equagao 5.18).
Se essa diferenga for negativa, estara indicando um prejuizo e ¢ 6timo abandonar
0 projeto no periodo j* do cendrio i* e, consequentemente, os periodos anteriores
a ele no mesmo caminho (i*, j<j*)*', dado que, se em um periodo futuro, nio &
vantajoso continuar o projeto, automaticamente nao sera vantajoso no atual, ja que

ndo se tém expectativas de ganhos futuros.

Se j*< th(i*): (5.18)

A
Ganho(i*, j*) = max [Ganho(i*, J*) — Investimento(i*, j*)dt ;O)

A aplicagdo recursiva desse procedimento em todos os periodos até o
instante inicial (j*=tinicia1) permitira a estimagdo do caminho 6timo e o computo
dos ganhos de todos os cendrios, bastando agora tirar uma a média desses valores

para se precificar o projeto.

Caminhos
> Ganhos(i,1)
=) (5.19)

Caminhos

Valor do projeto =

54.2

Sem a opcéao de abandono

Sobre o artigo de Schwartz (2002), Nascimento (2005) observou que carece
de maiores detalhes no que diz respeito ao procedimento utilizado para se obter o
valor do projeto de P&D sem opg¢ao de abandono. Para a avaliagdo do projeto sem
a opcdo de abandono, Nascimento propde que sejam refeitos todos os
procedimentos de “povoamento” (gerados os fluxos de caixa e o investimento).

Porém, haja vista que ndo existe mais a possibilidade de abandono no lugar de

81 Esse raciocinio otimiza o algoritmo, ja que nio foram feitas diversas operagdes matematicas por
um unico condicional — se o ganho do periodo posterior € igual a zero, entdo o ganho neste periodo
também sera zero (pois ndo se tem expectativa de futuros ganhos).
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aplicar a regressdo, seja descontando o ganho do periodo posterior ¢ obtido pela
formula:

Ganho(i,j)=exp(- (r+1) At)Ganho(i,j+1) - Investimento(ij)  (3-20)

Por necessitar gerar todos os cenarios novamente, mesmo sendo uma ideia
simples, computacionalmente ndo se trata de um método eficiente. Observe que o
principal diferencial dessa analise (sem opg¢do de abandono), se comparada com a
anterior (com a opcao de abandono) ¢ a possibilidade de “zerar os prejuizos” pela
equagao 5.18. Logo, at¢ o momento em que ndo existirem ganhos negativos,
conceitualmente as duas andlises serdo exatamente iguais.

Assim, para aperfeicoar o tempo e a complexidade computacional, o ideal é
realizar, a0 mesmo tempo, as duas etapas (descrita por 5.4.1). Enquanto os dois
sdo conceitualmente iguais, as matrizes serdo as mesmas. Somente apds o
aparecimento de um ganho negativo, tomam-se procedimentos diferentes — para a
valoragdo com op¢do usa-se a equacgdo 5.18 e para sem a opcdo utiliza-se a
equagao 5.20.

Outra vantagem da metodologia proposta ¢ que ela possibilita avaliar
diretamente a diferenga entre ganhos com e sem a utilizagdo da opcdo em cada
cenario. Caso fosse utilizada a idéia de Nascimento (2005), como os cendrios
gerados nas duas avaliagdes (com e sem a op¢ao) sao diferentes, para obter-se ao
menos um resultado macro da diferenca entre eles, seria necessario utilizar uma

maior amostragem, de forma a minimizar os efeitos da aleatoriedade.

5.5
Output

O ultimo procedimento do algoritmo consiste em gerar os resultados
(output) que permitam analisar o projeto com mais detalhes o projeto. A partir da

idéia de Lev (2001), isso € possivel por meio das seguintes equagoes:

Valor da Opgaoc, yumgve = Valor Projeto Com Intangivele,, o0z

- Valor Projeto Com Intangivelg,,, ;0 (5.21)

Valor da Op¢aog,, g = Valor Projeto Sem Intangivel - Valor Projeto Sem Intangivelg,, o, (5.22)

Com Opgio
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O valor do intangivel igualmente serd de duas formas, com a opgdo de

abandono e sem a possibilidade de opc¢ao de abandonar:

Valor do Intangivel = Valor Projeto Com Opgaocyy g - Yalor Projeto Com Opgaog,, angivel (5.23)

Com Opgéo

Valor da Intangivel = Valor Projeto Sem Opga0,, jyungivat - Valor Projeto Sem Opgaog,, e (5-24)

Sem Opgdo
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