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Avaliagdo Econdmica em Projeto de P&D Incremental em

Modelo de Opcbes Reais

O estudo desenvolvido nesse capitulo encerra uma pormenorizada avaliacao
econodmica de um projeto de P&D incremental em firma industrial, considerando,
progressivamente, o tratamento endogeno de duas de suas maiores fontes de

incerteza: O desempenho técnico e o tempo de desenvolvimento do projeto.

Verifica-se que o projeto, inviavel sob a avaliagdo deterministica do Valor
Presente Liquido (VPL) sem flexibilidade, passa a ser vidvel apos o tratamento da
incerteza técnica por um modelo de opgdes reais (VPL com flexibilidade). Além
disso, o projeto ganha 51% em valor de flexibilidade quando um tratamento de
incerteza sobre o tempo de desenvolvimento ¢ incorporado ao modelo. Em termos
de flexibilidade adicional por unidade de custo do projeto, o ganho fica em torno

de 44%.

Esse resultado revela a importancia em se tratar essas fontes de incerteza de
forma combinada em projetos de P&D, especialmente naqueles de natureza

incremental, que formam uma categoria de projetos por demais dificil de analisar.

2.1

Introducao

Desde os anos 80 se discute a aplicabilidade de metodologias j4 bem
estabelecidas na pratica empresarial a avaliacdo de projetos de investimento com
alto grau de incerteza, como relatado por Faulkner(1996) e Neves(1992). Os
projetos de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) sdo representantes por exceléncia
dessa categoria de investimento, onde o risco de fatores adicionais as incertezas
naturais de mercado - como a incerteza técnica, por exemplo - leva as avaliagdes
feitas em bases metodologicas convencionais a uma penalizacdo que,

frequentemente, conduz as empresas ao subinvestimento em P&D.
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Os métodos financeiros convencionais, baseados no Valor Presente Liquido
(VPL) de um Fluxo de Caixa Descontado (FCD), ndo consideram de forma
apropriada a presen¢a de um risco ampliado, na medida em que este ¢ tratado de
forma equivocada por meio de um aumento excessivo na taxa de desconto.
Frequentemente, esse aumento alcanca um patamar muito além da atratividade
exigida por projetos de empreendimento sem esse tipo de risco, normalmente
definida pelo custo de capital da firma (Samanez, 2007). Por outro lado, a
premissa do gerenciamento ativo na presenca de flexibilidade, ao longo da vida
dos projetos, € caracteristica metodologica essencial que requer instrumentos
diferenciados, na proposta de avaliar adequadamente essa categoria especial de
investimento: Com um gestor reavaliando periodicamente as incertezas
enddgenas, em certo grau controldveis, e exercendo agdes Otimas sobre elas,

maximizando o seu valor.

A Teoria das Opgdes Reais prové solucdes para esse problema, como
originalmente proposto por Dixit & Pindyck (1994). Desde este marco na
literatura, centenas de novos modelos tém sido propostos, melhorando a andlise de
investimentos em geral, com consideragdes apropriadas sobre a flexibilidade
gerencial. Trigeorgis (1996), Amram & Kulatilaka (1999) e Copeland &
Antikarov (2001), apresentam interessantes estudos de caso, contribuindo para a
difusdo de uma visdo mais pratica da teoria. Mesmo os problemas classicos, como
os investimentos em expansdo de capacidade, por exemplo, podem ser melhor
examinados pela teoria das Opgdes Reais, como mostram Novaes & Souza
(2005). Mais recentemente, Batista et. al. (2011), empregam um modelo de
Opgdes Reais para calcular uma receita incremental para projetos de energia no
mercado de carbono. Uma ampla cobertura de ferramentas e técnicas atualizadas
de Opgdes Reais, com numerosos estudos de caso, pode ser encontrada em Mun

(2006).

Modelos baseados em Opg¢des Reais consideram adequadamente o valor da
flexibilidade gerencial na presenca de incerteza técnica, assim como na
modelagem desenvolvida por Santiago & Vakili (2005). Aplicagdes de opgdes
reais em avaliacdo de projetos de P&D ndo sdo uma novidade. Ha abordagens

mais analiticas como as aplicadas por Santos & Pamplona (2002), e por Schwartz
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(2001). Paxon (2003) organiza uma relevante coletanea de artigos abordando o
problema da mesma maneira, visando o tratamento de um conjunto de desafios
que envolvem os projetos de P&D. No entanto, entende-se que a incerteza técnica
¢ um tanto idiossincratica, requerendo, por isso, um tratamento mais especifico,
como sugerem Huchzermeier & Loch (2001). Segundo esses autores, ha cinco
grandes fontes de incerteza que afetam o valor dos projetos de P&D: o
desempenho da tecnologia (performance) ou do desenvolvimento tecnologico, o
custo de desenvolvimento, o tempo de desenvolvimento, o nivel de exigéncia do
mercado e o quanto ele paga por cada nivel de desempenho tecnolédgico alcancado
(payoff de mercado). Com respeito ao tempo de desenvolvimento, diferentemente
da forma como Huchzermeier & Loch(2001) e Crespo(2008) o fizeram, Silva &
Santiago(2009) propdem uma interessante abordagem alternativa ao considera-lo

de forma estocéstica no modelo decisorio calculado por programacao dinamica.

Muitas empresas que investem de forma continuada em P&D obtém a maior
parte do retorno nesse tipo de investimento por meio de inovagdes incrementais de
processo. As inovagdes sdo consideradas incrementais por ndo se constituirem os
resultados das pesquisas em mudancas radicais, ou revoluciondrias, em seus
processos produtivos, ou mesmo por nao se traduzirem em novos produtos para o
mercado. Diferentemente de casos como o da industria automobilistica, mostrado
por Medina et. al. (1998), os resultados das pesquisas em inovagdes incrementais
de processo representam pequenos, porém significativos, avangos de eficiéncia.
As inovacgoes incrementais trazem sensiveis resultados na reducao de custos ou no
aumento da produtividade, devidamente refletidos no melhor desempenho do
fluxo de caixa operacional da empresa; apéiam-se em base bem estabelecida de
conhecimento cientifico e de engenharia, de acordo com Roussel, Saad ¢ Bohlin
(1992). Quanto aos beneficios econdmicos finais trazidos por essa categoria de
projetos, muito embora sejam percebidos facilmente, mensurar o seu correto
valor, levando amplamente em conta as incertezas que os cercam, nao tem sido
pratica bem conduzida pelas equipes de avaliadores de projetos e de carteiras das
empresas que investem em P&D. Tal fato se da exatamente pela falta de amplo
conhecimento e, em algum grau, pela presenga de uma certa resisténcia a

aceitacdo de modelos de avaliacdo baseados em Opg¢des Reais.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0721383/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0721383/CA

45

Neste estudo, analisa-se uma situagdo categérica onde um projeto de P&D
em uma firma industrial € proposto por sua equipe de pesquisa, com a finalidade
de aprimorar a tecnologia de seu processo produtivo, por meio da ampliacdo em
0,1% do grau de aproveitamento de sua matéria-prima em termos de produto final.
A idéia central do estudo é mostrar a aplicabilidade da modelagem proposta por
Santiago & Biffano (2005) - posteriormente ampliada em Silva & Santiago(2009)
- em projetos de P&D incrementais, com foco em inovagdes de processo.
Primeiramente, sdo feitas avaliagcdes tratando a incerteza técnica com tempo
deterministico, para s6 depois considerar na avaliagdo o tempo estocastico
gerenciado e verificar o impacto do reconhecimento e tratamento dessa incerteza

adicional sobre o valor do projeto.

2.2

Os Modelos de Avaliacao

Santiago & Vakili (2005), inspirados em Huchzermeier & Loch (2001),
apresentam um modelo de avaliacdo de projetos de P&D em multiplos estagios,
que considera o valor do projeto como uma fungdo de seu desempenho durante o
desenvolvimento, dos seus custos, dos seus requerimentos e do payoff de

mercado, tal como resumido a seguir.

221

O Modelo com Tempo Deterministico

A avaliagdo ¢ feita ao longo de um processo de gestdo escalonada em
estagios, que correspondem a periodos fixos de tempo, onde sdo considerados trés
tipos de opgdes sobre o projeto: continuar, melhorar, ou abandonar (parar o
projeto). Considerando um projeto iniciado no instante t=0, e lancado no mercado
no instante T, durante o seu desenvolvimento existem pontos de revisao nos

instantest=1,..., T-1.

Ao final de cada um destes estdgios, o tomador de decisdo tem a
flexibilidade de exercer otimamente as opgdes sobre o projeto. Ao final do estagio

seguinte, t+1, o estado de desempenho do projeto (Xi+;) depende do estado de


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0721383/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0721383/CA

46

desempenho ao final do estagio t (X;), da decisdo gerencial (U;), de um
deslocamento (K(Uy,), onde K(continuar) = 0 e K(melhorar) = 1), e da incerteza
representada por o, uma variavel aleatéria com média 0 e varidncia constante.
Desta maneira, o estado de desempenho X;:; pode ser representado pela seguinte

equacao:

v (X, +klu,)+®, se w,= Continuar, Melhorar

FParar, e u, Abandonar

Esta equacdo definird a evolucdo de uma arvore multinomial representativa
das possibilidades do processo de desenvolvimento tecnologico: Em outras
palavras, espelhard a dindmica de transicdo da varidvel tecnologica. O custo de
desenvolvimento de cada estagio ¢ dependente da decisdo gerencial, e definido de

acordo com a formulacdo a seguir:

0, se u,= Abandonar
elu, )= elt). se wu,= Continuar
clt)+alt) se wu,= Melhorar

Para iniciar as atividades do projeto, € necessario um investimento inicial I,
incorrido no instante t=0. Ao final do projeto, no instante T, o estado de
desempenho do produto ¢ X, e a fungdo aleatoria de pagamento do mercado ¢é
representada por I1(x). Caso o produto desenvolvido exceda os requerimentos do
consumidor (D), o pagamento de mercado (payoff) vai alcangar um valor M. Se o
produto ndo alcancar estes requisitos, recebe um payoff de valor m. A modelagem
de D ¢ feita segundo uma distribuicdo de probabilidade, com média p e desvio

padrdo . Resumindo:

J’.-‘Pf. com prob. F(X)

(X)=
i) |ﬁ’”- com prob. l—F[X']

onde F(X) = P(D=X)

Assim, a formulagdo do valor do projeto para cada um dos nds, ao final de

cada estagio do desenvolvimento da tecnologia, ¢ dada por:
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-

VX, )=maxq—c,lu, )+ TE[VI._] (X, (o, o))
s _r'r )

el

pata =T, FX;)=E[IL(x)]. v, = taxa de desconto

A opgao d6tima no no serd a decisdo u; que levar ao maximo valor do projeto.
Para os projetos de P&D incrementais, que, sobretudo, visem melhorias marginais
de eficiéncia, a curva de payoff é facilmente determinada por meio de uma analise
de sensibilidade no fluxo de caixa descontado do empreendimento sobre a
variavel tecnoldgica afetada pelo projeto. Muitas vezes, o resultado dessa
sensibilidade ¢ uma curva de payoff linear, dada a auséncia de ganhos de escala
em faixas incrementais de variagdo, e também pelo fato dos modelos de avaliagdo

de fluxo de caixa utilizarem, em geral, fungdes lineares.

Na Figura 10, o payoff apresentado segue o comportamento de uma
distribui¢ao normal sobre o desempenho final da tecnologia (Xt). Os nos foram
pintados com cores alusivas para destacar a op¢do 6tima, em cada caso: vermelho

para “Parar”, verde para “Continuar” e azul para “Melhorar”.

Para determinar o valor da flexibilidade, deve-se calcular a diferenga entre
os valores do projeto com gerenciamento ativo € com 0 gerenciamento passivo.
Para chegar ao valor do gerenciamento passivo, considera-se que, ao final de um
determinado estdgio t, ndo existe nem a op¢ao de abandonar nem a de melhorar o
projeto; existe somente a opcao de continuar, ou seja, calcula-se o VPL do projeto
sem flexibilidade no instante t =0. Desta forma, tem-se: Valor da Flexibilidade =

Valor do Gerenciamento Ativo — VPL sem Flexibilidade.

J& em Santiago & Bifano (2005) encontra-se uma aplicagdo do modelo,
onde ¢ realizada a avaliagdo de um projeto de pesquisa que visa ao langamento de
um novo produto: Um oftalmoscopio. Voltaremos a esse modelo com mais
detalhes no capitulo 3. Silva & Santiago (2009) acoplam ao modelo a duracdo
estocastica das fases de desenvolvimento com gerenciamento ativo, considerando
a incerteza no tempo e aplicando este novo modelo ao projeto avaliado

anteriormente em Santiago & Bifano (2005), como detalhado a seguir.
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@& Melhorar
@ Conftimuar

@ Parar

Payoff

t t-1

Revisdo 0 Revisao i : .

T
‘ ’ ‘ ’ »is +$ssgﬂ$

-35 - 553% -$%%% Custo Continuar
—$$ -55% - 55585 - 55555 Custo Melhorar

Figura 10: Dindmica de transicdo, custos de desenvolvimento e payoff de
mercado.

2.2.2

Introduzindo o Tempo Estocastico

A evolucdo do modelo de Santiago & Bifano (2005) encontra-se detalhada
em Silva & Santiago (2009), onde ¢ considero na valoragdo do projeto um retorno
final que dependera agora tanto do nivel de desenvolvimento alcangado, como do
momento de comercializagdo do produto ou de implantacdo da tecnologia. O
retorno do projeto € obtido em um estagio futuro incerto. Com isso, passa a existir

a opcao de “acelerar” o desenvolvimento.

Ao final de cada estagio, no portal j (j=0,...,N) de revisdo, o projeto sera
caracterizado por um estado de desenvolvimento representado por y; = (X ,t)),
onde X; ¢ o nivel de desenvolvimento que se espera alcangar no final do projeto,
apos a realizacdo das j primeiras etapas do mesmo, e t; € o instante de tempo da
revisdo. A op¢do de acelerar ¢ a que surge naturalmente com o tratamento
estocastico do tempo em cada estadgio. Na dinamica de transi¢ao, o estado seguinte
sera funcdo do estado atual somado as incertezas, tanto no nivel de

desenvolvimento quanto na duragdo da etapa, denominadas &,. Assim, tem-se que
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o estado de desenvolvimento Yj:; ¢ dado pela expressdo Y;,, =¢(Y;,u;,5)), €

segue os seguintes critérios:

Parar, seu; = abandonar
| f"—"j ,
Y. +| Se ;= continuar
Lt )
Y, =1, [I;T@
A }J.+| ’ | se u . = melhorar
| . 4
F.'
(o )
Y. +| | se i. = acelerar
ol —A, ] :

A partir da equagdo acima, define-se ¢; = (®;,t H)t, onde w; € a variavel

aleatoria (v.a.) que representa a incerteza técnica, e t. € uma v.a. que representa a

j+l
duragdo da proxima fase, definida por simulagao de Monte Carlo no algoritmo de

calculo representado mais adiante. Em cada portal de revisdo j, o tempo ¢ dado
y ‘ ’
por: t; = Z:zltk , onde t, (k=k-1,...,N) sdo v.a. independentes; | ;¢ uma constante

que representa o incremento associado a opcao “melhorar”.

A; representa uma redugdo no tempo esperado de duragéo da fase. A fungéo
payoff do projeto passa a ser dada por Il(y,)=TII(x,,t,).Paraum dado t, =T,
supde-se que a funcdo payoff I1(x,,T) ¢é crescente em X, e que, para cada nivel
de desempenho alcancado ao final do projeto, x,=X, a fungdo payoff IT(Xx,,ty)

ird usualmente decrescer com a postergagcdo do tempo de lancamento, devido ao ja
ndo completo preenchimento das necessidades de mercado em tempo de
langamento atrasado. Os custos de desenvolvimento passam a ser representados
por:

0, se u . = abandonar

. o K., se i . = continuar
g M )= - = '
PR K, up) oy, se u; = melhorar

|\ K (tu;)+ B, seu;=acelerar

Quanto ao modelo de programa¢do dinidmica: Seja Gj(y;u;) a fungdo valor
esperado quando o controle u; € aplicado, no estado y;, representado pela seguinte

equacao:
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|" 0, u ; = abandonar
GI{Y}‘”,{ ) = <

I_EJ, [‘Em,h, [— C,-_u 'f}j-“,:-fm )+ 1fJ:+| Hfm ]| t ] l caso contrdario

Na equacdo acima, Vj.; representa o valor do projeto no estagio de decisdo j+1,

calculado por meio da expressao:

Vj(yj'):rglj?é Gj(yjouj)

Onde © representa o conjunto de controles disponiveis (0= {Abandonar,
Continuar, Melhorar, acelerar}). Finalmente, incorporando a condicdo de
contorno do tempo de comercializagao, V,(yn)=I1(y,), pode-se escrever o modelo

de programacao dindmica como:

Objetivo: Vj
s.a.: Vi(yn)=II(yy)
Vi(y;)=max G;(y;.u;)

Com a introdu¢ao do tempo estocastico, j& ndo hd mais como se ter uma
visdo grafica simplificada do projeto como um todo, tal como mostrado na Figura
10, no entanto, ¢ possivel se ter uma visualizagdo grafica simples do que pode
acontecer ao final do estdgio, no portdo de decisdo seguinte, em termos das
decisdes otimas para cada ponto no dominio desempenho vs. Tempo de duracao

do estéagio, tal como ¢ mostrado na Figura 11.
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Figura 11: Visdo grafica dos provaveis ndés a serem atingidos no estagio
seguinte.

Neste trabalho, apresenta-se a aplicagdo conceitual desses modelos ao caso
de um projeto de P&D incremental, diferentemente do que os autores acima
citados visaram originalmente, que foi o lancamento de um novo produto no
mercado. Seré avaliado um projeto de P&D que objetiva o aprimoramento de um
processo, levando em consideragdo inicialmente um tempo deterministico, para

depois introduzir-se gradativamente uma variabilidade na duragdo de suas fases.

Portanto, visto o tempo inicialmente de forma deterministica e,
posteriormente, de forma estocéstica, poder-se-a verificar o que aconteceu com a

avalia¢ao do projeto sob essas diferentes oOticas.

2.3
A Firma e Seu Mercado

O caso em estudo esta baseado numa experiéncia real de avaliagdo. A firma
faz parte de uma industria extrativa que processa matéria-prima mineral em estado
solido, a qual ¢ transformada basicamente dois tipos de produto em estado liquido,
ofertados em mercado com elevada demanda e baixo grau de competicdo. A

matéria-prima ¢ extraida a um custo relativamente alto, por envolver as atividades
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de mineragdo em si e, também, as atividades de recuperacdo ambiental das areas

exploradas, em mina a céu aberto de propriedade da empresa.

A totalidade da producdo ¢ vendida no mercado, praticamente sem a
formag¢dao de estoques; a margem operacional, em fun¢do principalmente dos
custos operacionais, ¢ consideravelmente comprimida, o que motiva fortemente os
investimentos em pesquisas sobre tecnologias de processo que possam
incrementa-la. A firma tem grande participacdo em seu mercado de atuagdo, mas
nao tem o poder de determinar o preco final de seus produtos, devido a dindmica
regulatéria do setor em nivel nacional, que permite que os pregos internos sejam
arbitrados pelos internacionais, mais competitivos. Portanto, ela pode ser

considerada uma tomadora de precos.

Os produtos liquidos oferecidos pela firma s3o produzidos em larga escala
no mercado a partir de outra fonte de matéria-prima - a principal na verdade, em
nivel nacional e mundial — o que proporciona margens operacionais mais
generosas as empresas que com ela operam. A existéncia da firma como industria,
no entanto, se justifica por outros fatores: Além do forte apelo ambiental numa
industria tradicionalmente devastadora, representa uma interessante alternativa
estratégica em relacdo a fonte principal, que podera tornar-se escassa em algum
momento nas proximas décadas. Referimo-nos, em particular, a industria do Xisto

Betuminoso.

Da mesma forma, o aprimoramento tecnoldgico atual no processamento
dessa matéria-prima se mostra igualmente atraente num cenario futuro aonde ela
venha a adquirir maior relevancia no contexto mundial. A empresa, que detém a
tecnologia do processo produtivo como um ativo estratégico, ja desperta grande
interesse em outros grandes players da industria, além de estar localizada num
pais que detém uma das maiores reservas conhecidas desse tipo de matéria-prima

no mundo.
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2.4
O Projeto de P&D

O atual estdgio tecnologico de seu processo produtivo permite processar
uma carga de matéria-prima bruta solida da ordem de 125.000 toneladas/més, com
rendimento de aproximadamente 8%, ou seja, com cerca de 10.000 toneladas/més
de produto liquido final, na propor¢do de 80% de um produto A, e 20% de um
produto B (Figura 12).

O projeto de Pesquisa e Desenvolvimento proposto pelo departamento de
pesquisas da empresa visa melhorar a eficiéncia técnica do processo produtivo por
meio do aperfeicoamento de um simulador de processo, baseado em estudos de

fluidodinamica computacional.

O Produto liquido A
8.000 ton/ m

M.P. sélida Processo Produtivo

125.000 ton/m

Tecnologia estado X
Produto liquido B
Rendimento 8% 2,000 ton/ m

Figura 12: Tecnologia da firma em seu estado atual.

A tecnologia em estado “X” foi desenvolvida e patenteada pela propria
empresa. Espera-se com o novo desenvolvimento chegar a tecnologia “X’”,
elevando em cerca de 0,1% o rendimento de sua producao, medida em termos da
conversao de matéria-prima solida em produto final liquido, sem quaisquer
acréscimos significativos em sua estrutura de custos: Ou seja, com custo marginal
nulo. Assim, o projeto prevé um aumento da ordem de 10 toneladas/més na

producao liquida total (Figura 13).

FProcesso Produtivo Processo Produtivo

Projeto de P&D
incremental

Tecnologia estado X Tecnologia estado X

Rendimento 8% Rendimento 8,008%

Figura 13: Projeto de P&D visando melhorar a tecnologia.
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O projeto de pesquisa foi dividido em 3 estagios com um ano de duragao,
consistindo cada estagio no que se segue:

Estigio 1: Levantamento e estudo de modelos matematicos de
fluidodindmica mais avangados, que déem suporte ao dimensionamento das
variaveis do processo. Criagdo de algoritmos sob medida, com parametrizagdes

muito especificas;

Estdgio 2: Implementagdo de modelos para a otimiza¢do das varidveis e
criacdo de interfaces graficas amigaveis em alta resolugdo. Realizagdo de

simulagdes preliminares em fluidodinamica;

Estdgio 3: Realizagdo de testes em planta piloto e ajustes operacionais
finais, e de documentacdo e treinamento das equipes técnicas envolvidas no

Processo,

241

A Incerteza Técnica

De acordo com sua proposi¢do preliminar, novos modelos matematicos
serdo incorporados ao simulador de operacdo do reator principal, de maneira que
os parametros de controle dos processos fisico-quimicos que acontecem em seu
interior possam ser ajustados de forma mais otimizada, e melhor acompanhados.
Tal alteracdo possibilitard interven¢des mais eficazes que resultardo no ganho
esperado de produtividade e na maior confiabilidade dos sistemas. Dada a
natureza incerta da atividade de P&D, mesmo em nivel incremental, ¢ provavel
que os melhoramentos vislumbrados aconte¢gam de uma forma distinta do
esperado, resultando em niveis de rendimento final tanto melhores como piores

em relacdo ao estado da tecnologia inicialmente pretendido.

Q Produto liquido A
8.008 tonf m

M.P. sélida Processo Produtivo

125.000 ton/m

Tecnologia estado X’
Produte liquido B
Rendimento 8,008% 2.002 ton/ m

Figura 14: Tecnologia da firma no estado pretendido.
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Como as modificagdes a serem implementadas estdo em certo grau sob o
controle do grupo de pesquisa, ¢ possivel acompanhar o desempenho dos novos
modelos em cada estagio, fazendo com que a incerteza técnica seja de fato
endogena e va sendo “resolvida” gradativamente, possibilitando o exercicio 6timo
de opgdes ao longo dos estagios do desenvolvimento (continuar, melhorar, parar

ou acelerar o projeto).

Assim, da mesma forma como serd possivel alcangar, de acordo com a
expectativa preliminar dos pesquisadores, uma tecnologia final com rendimento
0,1% superior a atual, poder-se-4 chegar a niveis finais mais elevados, como
0,2%, 0,3%, e até 0,4%, de acordo com a possibilidade de, sob investimentos
adicionais no projeto, alcangarem-se patamares técnicos superiores. Da mesma
forma, pelo lado negativo da incerteza, poder-se-a chegar a niveis inferiores de
desempenho, como 0,05%, ou mesmo nulos ou negativos em relagdo ao estado

atual.

A modelagem da evolucdo da varidvel técnica (x;), que representa a
incerteza ao longo do desenvolvimento, contempla um ponto de partida no
patamar pretendido, qual seja, 0,1%, e uma evolucgdo a cada estagio da ordem de
0,05%, no caso da escolha da opcao de continuar, e de 0,05% adicionais (0,1% no
total), no caso da escolha da opcdo de melhorar. Assim, a arvore de incerteza
sobre a variavel técnica aponta para nds terminais que vao de desempenhos
excepcionais, como 0,4%, até desempenhos decepcionantes, como -0,05%, de

acordo com a Figura 15.

Na verdade, ndo existe uma noc¢do precisa por parte de avaliadores e
pesquisadores a respeito dos parametros que norteiam a evolucdo da arvore de
incerteza. Parte-se de um ponto inicial que representa uma expectativa factivel por
parte dos pesquisadores, e, dependendo do nivel de incerteza sobre os estigios
finais possiveis, calibram-se os parametros que definem os incrementos das
opgoes de continuar e melhorar. Neste caso, em particular, hd uma assimetria
favoravel aos provaveis estagios de sucesso (acima de 0,1%), refletindo um viés

de alto desempenho na expectativa do grupo de pesquisa.
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Outro parametro que afeta o calculo final de valor associado a cada um dos
nos da arvore ¢ a probabilidade de sucesso, algo que também ndo deixa de ser
guiado por uma forte componente intuitiva. Trata-se de um espaco mais de
incerteza do que de risco, pois ndo se conhece perfeitamente o espago
probabilistico de eventos finais ligados a essa pesquisa. Com base nas descrigdes
feitas pelos pesquisadores sobre a incerteza associada a pesquisa, este parametro

foi estabelecido subjetivamente em 50%.

0,40%
0,35% o

0,30%

0.25% 0,20%

y 015% \

| 010% Melharar)
' 0A0% b Continuar

0,20%
0,15%
0.10% 0,05%

0,05%

0,0%

-0,05%

I f . { f—
Ano 0 Ano Ano 2 Ano 3 Ana 0 Ano 1

Figura 15: Arvore de incerteza: dindmica de transicdo do nivel de ganho no
rendimento, com destague para 0s valores possiveis do gate 0 para o gate 1, de
acordo com a opc¢ao.

24.2

A Incerteza no Tempo de Desenvolvimento

O tempo de desenvolvimento dos novos modelos, assim como sua
implementagao computacional em termos de calculos, interfaces amigaveis, saidas
gréaficas em alta resolugdo, treinamento de técnicos etc, estd sujeito a variagdes em
funcao de diversos fatores. A duracdo de cada estdgio da pesquisa, portanto, ndo
sera tratada unicamente de forma deterministica, como ¢ feito usualmente em
modelos de avaliacdo, mas admitindo-se a possibilidade de atrasos e antecipagoes.
Os projetos de P&D, devido a incerteza técnica, principalmente, sdo mais afetados

por desvios no dimensionamento do tempo.
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Reconhecer e tratar essa dificuldade na avaliacdo econdmica do projeto ¢
uma necessidade antiga. Como mencionado anteriormente, sdo feitas duas
avaliagdes distintas: Uma com o tempo deterministico e outra com o tempo
estocastico, com isso sera possivel verificar o efeito de considerar o tempo de uma

forma mais proxima a que acontece de fato durante a realizacdo de um projeto.

Com base nas informagdes levantadas junto a empresa, o planejamento do
projeto prevé que ele aconteca em 3 anos, com uma subdivisdo em 3 estagios de 1
ano. Da mesma forma como o desenvolvimento pode acontecer com um ano em
cada estagio, existe a possibilidade de promover-se uma antecipagao, assim como
podem ocorrer atrasos em relagdo ao tempo esperado. Dividindo-se o ano em 4
trimestres (que ¢ uma forma razoavel de discretizagdo do periodo), ¢ plausivel
supor que as antecipagdes ocorram em até um trimestre por estagio e os atrasos,

por sua vez, em até dois trimestres.

Observa-se, na pratica, que os projetos do departamento de pesquisas da
empresa em questdo seguem essa variabilidade com respeito ao tempo, sendo
mais provavel o atraso que a antecipagdo. Por isso, ha assimetria na distribuigao,
pesando mais para tempos superiores. Assim, a incerteza no tempo de
desenvolvimento foi modelada na forma de uma distribuicdo de probabilidades
triangular, com valor minimo igual a 3, maximo igual a 6 e moda igual a 4

trimestres.

Em termos de tempos finais, considerando as trés distribui¢cdes em conjunto,
tem-se um tempo minimo para o projeto de 9 trimestres ou 2 anos ¢ um més, um
tempo maximo de 18 trimestres ou 4 anos e 6 meses, ¢ um tempo modal de 12
trimestres ou 3 anos. Fazendo a discretizagdo do tempo em anos por trimestres, €
considerando o deslocamento de um trimestre da op¢do de acelerar, em todos os
estagios, tem-se na dimensdo tempo um total de 13 possibilidades finais que,
juntamente com os desempenhos de lancamento, formardo o dominio da fungao

payoff que sera detalhada mais adiante.

Em visdo simplificada, a idéia grafica do integral tratamento da incerteza ¢é

representada pela Figura 16.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0721383/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0721383/CA

58

0. 40% “q.‘l
0.35%
0.30%
0.25%

0.20%
v, Incerteza

o1sw [ Técnica

o10%
0.05%

0.0%

-0.05%% .-"'l
Incerteza de
Tempo

ANoo Anod Ano 2 P8 Talic]

Figura 16: Arvore de incerteza com incerteza no tempo.

2.4.3

Custos de Desenvolvimento

Cada estagio da pesquisa tem os custos que lhes sdo proprios. Ha, portanto,
uma configuragdo de custos associada a cada forma como ¢ considerado o fator de
incerteza tempo na avaliacdo do projeto. A Tabela 1 resume essa distribui¢dao dos
custos. Com isso, quando o tempo ¢ considerado de forma estocastica, ¢é
necessario detalhar mais os custos em termos das opgdes de decisdo configuradas,

levando em consideragcdo componentes fixos e variaveis.

Em geral, os custos de desenvolvimento no modelo deterministico
correspondem aos custos fixos no modelo estocastico, somados com o0s custos
variaveis na duracdo modal. A componente variavel dos custos no modelo
estocastico estd diretamente ligada a variacao do tempo de duragdo previsto para

cada estagio.

No caso da opgao acelerar, onde se considera que havera um deslocamento
de um trimestre na distribuicdo de tempo do estdgio, a magnitude dos custos
associados ao exercicio dessa op¢do diz respeito ao esforco de planejamento da

antecipagdo do estagio seguinte. Com essa forma de distribuicdo dos custos, ndo
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fica muito clara a nog¢do de quanto custard o projeto, dadas as incertezas e as

opgoes disponiveis para lidar com elas ao longo do tempo.

Contudo, a melhor referéncia para uma nocdo sobre os custos totais do
projeto sdo os valores considerados para o tratamento de tempo deterministico,
que informam que o projeto custara entre R$ 400.000,00 e R$ 640.000,00, a

depender das opgdes escolhidas (continuar ou melhorar, vide Tabela 1).

Fazendo a mesma considera¢do sobre o tratamento estocastico do tempo,
esses limites seriam entre R$ 390.000,00 (opgao de acelerar em todos os estagios)
e R$ 795.000,00 (opcao de melhorar com atraso maximo em todos os estagios).

Detalhando a composigio desses custos’:

Limite inferior => R$ 220.000,00 + (R$ 20.000,00 + R$ 20.000,00 + R$
50.000,00) = R$ 310.000,00 (custo total de continuar) + (R$ 30.000,00 + (R$
20.000,00 + R$ 20.000,00 + R$ 10.000,00)) = R$ 80.000,00 (variacao da opcao
acelerar), totalizando R$ 390.000,00 ( R$ 310.000,00 + R$ 80.000,00);

Limite superior => R$ 220.000,00 + (R$ 60.000,00 + R$ 60.000,00 + R$
150.000,00) = RS 490.000,00 (custo total de continuar) + (R$ 110.000,00 + (RS
60.000,00 + R$ 60.000,00 + R$ 75.000,00)) = R$ 305.000,00 (variagdo da opgdo
melhorar), totalizando R$ 795.000,00 ( R$ 490.000,00 + R$ 305.000,00);

2.4.4
Curva de Payoff

O payoff recebido pelo langamento da tecnologia ¢ dado pelo impacto da
aplicacdo desta sobre o fluxo de caixa operacional bruto da empresa, ndo sendo
considerados os efeitos de impostos sobre as vendas adicionais da firma. Isso se
justifica na medida em que a nova tecnologia promovera o aumento sustentavel de

producao ao longo do tempo com custos marginais nulos.

7 Vide formulagio de custos da pagina 47.
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Os valores de payoff sdo particularmente sensiveis ao tempo de langamento
ou implantagdo do projeto. Valores superiores acontecem quando o tempo de
langamento do novo processo produtivo for antecipado em relagdo ao momento

esperado. Da mesma forma, valores inferiores acontecerdo em caso de atraso.

Os valores superiores e inferiores de payoff em relagdo ao valor do tempo
modal foram calculados aplicando-se um fator fixo de 6%, descontando o valor
em caso de atraso, e capitalizando-o em caso de antecipacdo, refletindo a
sensibilidade dos gestores do processo produtivo quanto ao custo de oportunidade
ligado a essa variabilidade. Os valores de payoff calculados para os diversos niveis
de eficiéncia consideraram uma vida util de 5 anos seguintes ao de seu

langamento.

Tabela 1: Distribuicdo dos custos do projeto por estagio e por opcéo.

Estégio Tratamento do Tempo/ Opg¢bes (valores em R$)

Tipo de Custo Continuar |Melhorar |Acelerar |Parar

1 Deterministico 80.000,00{ 60.000,00 - -
Estocastico

Fixo 40.000,00{ 20.000,00| 10.000,00 -

Variavel (por Trimestre)[ 10.000,00] 10.000,00] 10.000,00 -

2 Deterministico 120.000,00| 80.000,00 - -
Estocastico

Fixo 80.000,00| 40.000,00{ 10.000,00 -

Variavel (por Trimestre)[ 10.000,00] 10.000,00] 10.000,00 -

3 Deterministico 200.000,00] 100.000,00 - -
Estocastico

Fixo 100.000,00| 50.000,00( 10.000,00 -

Variavel (por Trimestre)| 25.000,00] 12.500,00| 5.000,00 -

Deterministico 400.000,00{ 240.000,00 - -
Total Est_océstico

Fixo 220.000,00| 110.000,00( 30.000,00 -

Variavel (por Trimestre)| 45.000,00] 32.500,00| 25.000,00 -

Fonte: Elaboragéo prépria.

Como o projeto trata, essencialmente, de um software que incorpora novos
modelos matematicos, esse tempo de depreciacdo da tecnologia ¢ razoavel. No
caso da avaliacdo com tempo deterministico, ha um valor de payoff para cada no
terminal, enquanto que para o caso estocastico ha 13 valores correspondentes a
cada tempo final projetado. Portanto, no primeiro caso sdo 10 valores de payoff,
enquanto que no segundo sdo 130. Cada valor de payoff representa um VPL
incremental sobre o fluxo de caixa operacional bruto da firma provocada pela

nova tecnologia, em termos de receitas adicionais. Cada valor acaba sendo um


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0721383/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0721383/CA

61

lucro adicional em funcdo dos custos marginais serem nulos. Para os precos,
foram realizadas proje¢des neutras ao risco para os dois produtos liquidos tipos A
e B, por meio de modelos de séries temporais aplicados sobre seus valores
histéricos mensais em 5 anos (do ano(-4) ao ano(0)).A necessidade de uma
precificagdo neutra ao risco, assim como a aplicagdo de uma taxa de desconto
neutra ao risco, nesse tipo de avaliacdo, ¢ provada em Dias (2005a), anexo 7.4.
Para o produto liquido A, o modelo identificado como 6timo foi um ARIMA
(0,1,0) *, que projetou um prego futuro pontual de 0,783 R$/ton para os 12 meses
seguintes ao tempo de langamento da tecnologia. Para uma descricdo completa e
exaustiva de modelos de previsdo de séries temporais, consultar Box & Jenkins

(1976), Souza & Camargo (2004) e Barros (2004).

Modelo de Projegao de Prego - Produto A

1.400 - —+— Prod. A Histdrico —=— Prod A modelo - Projecéo Pontual —| inite Inf. 2 5% = =Lirnite Sup. 97 5% [

. W \\
0,800 AR

0600 iz P24 e

O ~_

Preco (R$/Kg)

0,400

A (o]
0200 Ano(-4) no (0)

0,000 T
Meses
Figura 17: Projecéo de preco para o produto A.
No caso do produto B, o modelo 6timo foi um amortecimento exponencial
com sazonalidade, que projetou um pre¢o médio de 0,736 R$/ton para o mesmo

periodo.

¥ Modelo autoregrevisso (AR), integrado ou diferenciado (I), com média mével (MA), com uma
unica diferenciacdo na série, € sem elementos autoregressivos ¢ de média mével.
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Figura 18: Projecao de prec¢o para o produto B.

Com isso, para cada nivel de desempenho final tem-se a producdo adicional

anual de cada produto e, por consequéncia, o lucro adicional anual sobre o fluxo

de caixa, uma vez que os custos marginais sao nulos (Tabela 2).

Tabela 2: Payoff no caso de tempo deterministico.

Producao Lucro (USS) Variacido em 5 anos
(Ton.) (USH)
Performance A B A B Total Lucro (VPL 6% p.a
(%)
0.40 384 96 300,672 70,656 371,328| 1,856,640( 1,444,340.00
0.35 336 84 263,088 61,824 324,912| 1,624,560( 1,263,790.00
0.30 288 72 225,504 52,992| 278,496 1,392,480( 1,083,270.00
0.25 240 60 187,920 44,160 232,080 1,160,400 902,710.00
0.20 192 48 150,336 35,328 185,664 928,320 722,150.00
0.15 144 36 112,752 26,496| 139,248 696,240 541,630.00
0.10 96 24 75,168 17,664 92,832 464,160 361,080.00
0.05 48 12 37,584 8,832 46,416 232,080 180,560.00
0.00 0 0 0 0 0 0 0
-0.05 -48 -12 -37,584 -8,832 -46,416 -232,080| -180,560.00

Fonte: Elaboracao prépria.

Nao serdo feitas maiores consideracdes quanto a escolha e célculo dos

parametros dos modelos de séries temporais. Considera-se, apenas, que os valores

projetados por esses métodos sdo pregos de longo prazo neutros ao risco, validos

para o calculo do VPL incremental durante a vigéncia da nova tecnologia.

Acrescenta-se, também, que foi adotada para esse VPL uma taxa de desconto livre

de risco de 6% a.a (ver proposicao 4 de Dias, 2005%, p.135-136, ou 0 anexo 7.4).
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Por fim, calcula-se o VPL das variagdes em 5 anos de operagdo da nova
tecnologia, que virda a ser o payoff de cada desempenho no caso de tempo
deterministico. Os dados obtidos estdo resumidos na Tabela 2: tem-se as variagdes
anuais de quantidade por produto e lucro (produgdo x prego longo prazo), o lucro
acumulado em 5 anos ¢ o VPL correspondente a 6% a.a.. Para o caso estocastico,
teremos um vetor de payoff para cada tempo final possivel ao projeto. O payoff do
tempo modal corresponde ao sétimo dos tempos estocésticos finais. A partir dele
serdo calculados os payoffs de tempos anteriores (antecipados) em relagdo ao
tempo modal, que serdo maiores do que o payoff do tempo modal, assim como os
payoffs de tempos superiores (postecipados), serdo menores que os payoffs do

tempo modal.

Os valores obtidos s3o apresentados na Tabela 3, e representados
visualmente na Figura 19. As cores do grafico do payoff foram definidas de forma
a estabelecer uma correspondéncia com as cores do grafico do modelo decisorio
visto mais adiante, que vdo do vermelho (menos interessante) ao azul (mais

interessante).

Tabela 3: Payoffs tempo estocastico (coluna correspondente ao tempo
deterministico em destaque), em R$1.000,00.

Tempos finais em anos

Desempenho 15 1,75 2 2,25 2,5 2,75 3 3,25 3,5 3,75 4 4,25 4,5
0,40 2.048,82 1.932,85 1.823,45 1.720,23 1.622,86 1.531,00| 1.444,34|1.357,68 1.276,22 1.199,65 1.127,67 1.060,01 996,41
0,35 1.792,71 1.691,24 159551 1.505,19 1.419,99 1.339,62|1.263,79|1.187,96 1.116,68 1.049,68 986,70 927,50 871,85
0,30 1.536,64 1.449,66 1.367,60 1.290,19 1.217,16 1.148,27|1.083,27|1.018,27 957,18 899,75 845,76 79502 747,32
0,25 1.280,51 1.208,03 1.139,65 1.075,14 1.014,28 956,87| 902,71| 84855 797,63 749,78 704,79 66250 622,75
0,20 1.024,38 966,40 911,70 860,09 811,41 76548 722,15 678,82 638,09 599,81 563,82 529,99 498,19
0,15 768,31 724,82 683,80 64509 60858 574,13 541,63 509,13 478,58 449,87 422,88 397,50 373,65
0,10 512,20 483,21 455,86 430,05 405,71 382,74 361,08 339,42 319,05 299,91 281,91 26500 249,10
0,05 256,13 241,63 227,95 21505 202,88 191,39| 180,56 169,73 159,54 149,97 140,97 132,51 124,56
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
-0,05 -12456  -132,51 -140,97 -149,97 -159,54 -169,73| -180,56| -191,39 -202,88 -21505 -227,95 -241,63 -256,13

Fonte: Elaboracao prépria.
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G, e e whed

Figura 19: Payoff do projeto no dominio tempo-desempenho®.

2.5

Resultados da Avaliacao

O Projeto foi avaliado por diversas oticas no que diz respeito ao tratamento
de suas principais fontes de incerteza. O modelo basico traz uma idéia do valor do
projeto ao tratar-se unicamente a incerteza técnica, considerando-se fixo ou

deterministico o seu tempo de desenvolvimento e, por consequéncia, seus custos.

Essa visdo coincide com aquela que trata o tempo estocasticamente, porém
considerando-se a priori que os tempos serdao cumpridos em duragdes fixas de
acordo com a moda das distribuicdes de probabilidade atribuidas aos estagios.
Inicialmente, verificar-se-4& o que ocorre quando ¢ tratado o tempo de forma
deterministica, ou seja, com duracdes fixas, adotando-se a visdo deterministica

padrao, que considera os 3 estagios com duragdo de 1 ano, ou 4 trimestres.

° Para uma visualizagdo do payoff em 2D, nos dominios tempo em desempenho, individualmente,
vide graficos do anexo 7.6.
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A seguir, variam-se esses tempos de duracdo de acordo com aqueles
previstos na parametrizagao do modelo estocastico, em termos de tempo minimo,
maximo e acelerado, em todos os estidgios. E considerada uma taxa de desconto

livre de risco na ordem de 6 % a.a..

25.1
Modelo Com Visdo de Tempo Deterministico

A Figura 20 representa o que o modelo basico oferece em termos de
valoracdo do projeto: Tratamento do desenvolvimento da variavel técnica
trabalhada pelo projeto em duragdo deterministica do tempo, de acordo com o que
seria mais provéavel. E possivel a visualizagio completa da avaliacio, detalhando o
desenrolar da incerteza técnica ao longo dos 3 estdgios fixos de um ano (4

trimestres, ou 4T) de duragdo previstos.

Tempo Deterministico: : ? Estagio 3

Tempo: 4T J 0,40 — 1.444,34 |

Duragao Modal Estagio 2 g
Tempo: 4T " {0,35-1.26379 |
4030-89215 |7, 0,30 —1.083,27 |
Estagio 1
Tempor4T S 4025-721,83 [~ 0,25-902,71 |
Z o 020-851,53 -] 020- 72215
| 0,20 — 480,91 T 2 o ;l ¢ |
: Ve 0,15—381,22 [ 0,15 — 541,63
VPLP: 68.07 7 01532025 P : ) :I |
0,10-162,09 |- 0,10- 159,60 V- 210=210:90 701036108 |
SR G 0,05 — 40,62 0,05 180,56 |
i 0,00 — 0,00 | 0,00 - 0,00 |
i ‘ -0,05-0,00 |
| | | T
t, 80.000,00 t, 120.000,00 t 200.000.00 T
60.000.00 80.000.00 100.000.00
S A

Ay e
Custos: Continuar/ Melhorar em R$

Figura 20: Avaliacdo do projeto no modelo deterministico, com a realizacao fixa
do tempo na moda da distribuicéo.

Os noés de incerteza (retdngulos) trazem os valores do desempenho técnico
prévio a cada estagio, e seus respectivos valores presentes liquidos ativos (VPLA,
em R$ 1.000,00), assim denominados para diferencia-los do VPL passivo (VPLP)

do projeto, valor que ndo contempla nenhum tratamento de incerteza, ou seja,
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valor que assume que o projeto, uma vez iniciado, sera ‘“continuado”

invariavelmente até o ultimo estagio.

O no original, ou do ano 0, traz o VPLA do projeto todo, representando o
valor que ird definir se este deverd ser ou ndo iniciado, pela mesma regra
fundamental do método VPL, que orienta iniciar o projeto caso seu valor seja
maior que 0. Os nos foram pintados com cores que significam a decisdo otima
recomendada pelo modelo ao gestor do projeto: Azul quando a decisdo 6tima for
“melhorar”; verde quando for “continuar”, ¢ vermelho quando for “parar”. Dos
no6s marcados na cor azul partem setas pontilhadas para os nds mais provaveis de
serem atingidos no estagio seguinte, enquanto dos demais (verdes ou vermelhos)
partem setas cheias, apenas para um destaque visual. Ao longo do eixo do tempo
estdo discriminados os custos dos estagios em R$ 1,00 associados as escolhas de
“continuar”, na primeira linha, e “melhorar”, na segunda, os custos de “parar” sdo
zero por premissa. Nesse tratamento deterministico do tempo nao ¢ contemplada a
opcdo “acelerar”. Verificamos que o projeto nessa visdo ¢ viavel sob a decisdo

otima de “melhorar” em t,.

O que se desenrola ao longo da arvore ¢ uma idéia prospectiva dos
provaveis estados da varidvel técnica e o respectivo valor que o projeto vai
recebendo, ao longo de sua existéncia, até atingir um dos estados finais,
correspondente ao de seu lancamento em T, ou implantagdo, quando entdo assume
um VPL ja sem incerteza técnica. O valor no gate 0 (n6 inicial) representa o
quanto a implantacgdo do projeto de pesquisa adiciona a empresa com a sua
execucao, ou seja, nesse caso com o tempo deterministico de 1 ano ou 4 trimestres
modais da visdo estocastica, o montante do valor adicionado ¢ igual a RS
162.090,00. O VPLP correspondente é de —R$ 68.070,00, ou seja, caso se assuma
que o projeto seja sempre “continuado”, independentemente do valor auferido
pelo patamar técnico alcancado em cada estagio, o projeto destruiria valor da
empresa. Esses resultados implicam num valor para a flexibilidade da ordem de
R$ 230.160,00 ( R$ 162.090,00 — (-R$ 68.070,00)), a um custo total de decisao da
ordem de R$ 140.000,00 (R$ 80.000,00 + R$ 60.000,00)'°. A idéia basica com

1% Ver formulagio de custos no capitulo 2.2.1.
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relacdo as alternativas do modelo ¢ prover uma avaliagdo inicial que oriente
adequadamente a tomada de decisdo de iniciar ou ndao o projeto, no tempo to. Ao
longo da vida do projeto, novas avaliagdes devem ser realizadas, atualizando a
visdo futura em termos do desenvolvimento técnico, payoff de mercado, custos
etc, para novas tomadas de decisdo em t; e t,. Por fim, uma decisdo no tempo

terminal T estd direcionada a implantagdao do desenvolvimento tecnologico.

Examina-se agora (Figura 21) como seria o valor do projeto assumindo que
seriam cumpridos os tempos relativos aos minimos das distribui¢des de freqiiéncia
modeladas para o caso estocastico. Teriamos entdo uma duragdo fixa do projeto
em 3 estagios de 3 trimestres, totalizando 9 trimestres. A anélise indica que ha um
ganho de valor associado a reducdo de custos variaveis ndo incorridos no trimestre
poupado em cada estagio, assim como pelo payoff aumentado em fungdo da

antecipagdo do tempo de langamento ou implantacdo da tecnologia.

Tempo Deterministico: i 7 Estagio 3

Tempo: 3T | | 0,40 —1.720,23 |

Duragao Minima Estagio 2
Tempo: 3T " 40,35-1505,19 |
0,30 -1.178,23 <. 0,30 —1290,19 |
Estagio 1
Tempo: 37 7 4.0,25-972,40 : :| 0,25 —1075,14 |
0,20 — 766,59 - 0,20 — 860,09
«| 0,20 750,76 =| |
3 ' = = 0,15 — 645,09
VPLP: 48,65 0.15_ 553,75 3 0,15 — 560,77 | :| ) ) |
0,10 — 410,03 | -» 0,10 — 356,74 =R [o10-43005 |
: - 0,05 — 215,05
TR A . 0,05—149,15 |
] 0,00 — 0,00 [000-0,00 |
| | -0,05-0,00 |
| T
ty 70.000,00 t, 110.000,00 t, 175.000,00 T
50.000,00 70.000,00 87.500.00

Custos: Continuar/ Melhorar em R$

Figura 21: Avaliacdo do projeto no modelo deterministico, com a realizacéo fixa
do tempo no minimo da distribui¢ao.

O valor do projeto ativo (VPLA) passa de R$ 162.090,00 para RS
410.030,00, com a diminui¢do de um ndé de parada na arvore de incerteza

projetada. O VPLP dessa configuracdo de tempo, mesmo que este tenha uma
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probabilidade de realizagdo minima numa visdo estocastica, ¢ de R$ 48.650,00,
evidenciando que nesses tempos reduzidos o projeto seria vidvel mesmo sem o
gerenciamento ativo de suas flexibilidades técnicas. O valor dessa flexibilidade
passa a ser de R$ 361.380,00 ¢ o custo total da decisdo da ordem de R$
120.000,00 (R$ 70.000,000 + R$ 50.000,00).

Prosseguindo o exercicio (Figura 22), em tempos de duracdo maxima na
visdo deterministica, também pouco provavel na visdo estocastica, os estigios
durariam 6 trimestres fixos cada um, totalizando 18 trimestres de duragdo em
tempo de implantagdo (ou 4 anos € meio). A andlise indica que ha perdas de valor
associadas ao aumento de custos variaveis incorridos nos trimestres trabalhados a
mais, assim como pela corrosdao do payoff em fungdo do atraso no tempo de
lancamento ou implantacdo da tecnologia. Dada a sensibilidade dos valores a

esses tempos, 0 cendrio serd um tanto pior em relagdo aos demais ja verificados.

Tempo Deterministico: /// ? Estagio 3

Bursgs Mg cotaoie 2 Tempo: 6T 0,40 — 996,41 |
Tempo: 6T 0,35 871,85 |
4 0,30 —434,65 0,30 - 747,32 |
Estagio 1
Tempo: 6T 0,25 — 320,55 0,25 - 622,75 |
oa0 567 | ] 0,20 — 206,43 0,20 - 498,19 |
[ : ' 1 - 0,15 — 373,65
| vPLP: 250.19 5.15 0,00 0,15 — 92,32 |
D .50 T 0,10 — 0,00 0,10 — 249,10 |
5 = 0,05 — 124,56
T 0,05 — 0,00 |
i 0,00 — 0,00 0,00 — 0,00 |
; i | -0,05-0,00 |
| | | T
t, 100.000.00 t, 140.000,00 t, 250.000,00 T
80.000,00 100.000.00 125.000.,00
\ )/
S

Custos: Continuar/ Melhorar em R$

Figura 22: Avaliacdo do projeto no modelo deterministico, com a realizacéo fixa
do tempo no maximo da distribuigao.

Nesse caso, ja nao ha um valor de referéncia associado ao gerenciamento
ativo do projeto. Sendo esse valor negativo, o algoritmo de programacao dinamica

o torna nulo, uma vez que o gestor racional ird exercer a op¢ao 6tima de parada, a
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um custo também nulo, que na avaliacdo inicial representa ndo iniciar o projeto. O
VPLP desses tempos ¢ de R$ -259.190,00. Esse mesmo valor, tomado com sinal
positivo, representa a flexibilidade que possibilita a decisdo pelo abandono ou, ao

menos, pelo adiamento do inicio do projeto. O custo da decisao ¢ R$ 0,00.

Ja em tempos acelerados, o projeto duraria 3 estagios fixos de 2 trimestres
cada um, totalizando 6 trimestres ao final do projeto, ou um ano e meio. Neste
caso, o que acontece ¢ uma espécie de situagcdo oposta aquela do tempo maximo,
pois o projeto ganha valor ao reduzir custos em decorréncia do seu pouco tempo
de dura¢do e do maior payoff maior obtido em fungdo da sua implanta¢do

antecipada (Figura 23).

Tempo Deterministico: i 7 Estagio 3
| 040204882 |

Durag&o Acelerada Estagio 2 Tempo: 2T |
Tempo: 2T 7 40,35-1.792,71 |
0,30 -1.571,17 ':‘51.17:-::1'.-..:] 0,30 — 1.536,64 |
Estagio 1 g
Tempo: 2T S 40,26-1.322,41 [~ 0,25 —1.280,51 |
./ 0,20-1.073,68 |4 0,20 - 1.024,38
. 0,20-1.154,38 | 7 ) ;l |
VPLP: 243,00 — fooeeeoatoool 0,15 — 768,31
I/ 1015-912,79 e 0,15 —574.80 :I ’ |
[010-79654 | - 01067121 | /- 01057619 [ lo10-51220 |
| = fomrmmnen 0,05 — 256,13
0.05_42064 [ 0,05 — 327,49 |
| 0,00-7873 | |[000-000 |
| | : 4-0,05-000 |
\ | | I
t, 90.000,00 t, 130.000.00 t, 170.000,00 T
Beg e

Custos: Acelerar em R$

Figura 23: Avaliagdo do projeto no modelo deterministico, com a realizagéo fixa
do tempo com os minimos das distribui¢cdes aceleradas.

Assim, o VPLA do projeto fica em R$ 796.540,00, com o VPLP em R$
243.000,00, o que leva a um valor da flexibilidade igual a R$ 553.540,00.
Objetivamente, esses exercicios de sensibilidade ao tempo, feitos com o modelo
deterministico, sdo uma tentativa de adicionar elementos da variabilidade
temporal a andlise, sem de fato tratd-la de forma integral. A visdo mais

significativa dentre as analisadas ¢ a do tempo modal, enquanto que as variagdes
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em termos de tempos minimos ¢ maximos, acontecendo de forma deterministica,
representam apenas uma primeira aproximagao do tratamento integral oferecido
pelo modelo que incorpora o tempo estocéstico, o qual serd tratado a seguir. O

custo da decisdo ¢ de R$ 90.000,00.

2.5.2
Modelo Com Visdo de Tempo Estocastico

O modelo integral com tratamento de tempo estocdstico incorpora ao
algoritmo de programacao dinamica as distribuicdes de probabilidade que
caracterizam a dura¢do dos estagios planejados para o projeto. No lugar de
duragdes fixas, o modelo enxerga 3 distribui¢des de probabilidade triangulares
com 0s seguintes pardmetros: minimo 3, moda 4 e maximo 6, ou, simbolicamente,
T[3;4;6]. Considera também no algoritmo de calculo de valor do modelo de
programacao dindmica o emprego de Simulagdo de Monte Carlo (SMC), e o

tratamento da opcao de “acelerar”.

Neste caso, além de ser de dificil representagdo, uma visdo grafica do
projeto como um todo perde sentido. Com a diversidade de nos possiveis a cada
estagio seguinte, no duplo dominio desempenho versus tempo, e a indicagdo da
decisdo 6tima em cada nd, seria preciso representar um solido com sobreposicao

de inameros pontos, deixando o grafico confuso.

O VPLA no momento t; nesse modelo ¢ igual a R§ 405.540,80 (Figura 24),
com um correspondente valor de VPLP igual a R$ 58.601,10, apontando para a
decisdao 6tima de melhorar, a um custo fixo de R$ 60.000,00 (R$ 40.000,00 + RS
20.000,00); neste momento, ndo hd uma exata idéia da durag¢ao do estagio 1 (em
semestres); contudo, ¢ possivel saber-se os custos totais minimo, maximo e

esperado devidos a essa duragdo variavel que, de acordo com a Tabela 1, sdo:
1) Minimo: R$ 120.000,00 = {(US$ 40.000,00 + 3T x US$ 10.000,00) +
(US$ 20.000,00 + 3T x US$ 10.000,00)};

2) Méximo: R$ 180.000,000 = {(USS$ 40.000,00 + 6T x US$ 10.000,00) +
(US$ 20.000,00 + 6T x US$ 10.000,00)} ;
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3) Esperado: R$ 146.800,00 = {(US$ 40.000,00 + 4,34T x USS$ 10.000,00) +
(US$ 20.000,00 + 4,34T x US$ 10.000,00)};

Para o calculo do custo esperado, foi usada a média da distribuicdo
triangular T[3:4;6], que ¢ em torno de 4,34 trimestres. Lembramos que os custos
finais de melhorar envolvem os de continuar e os de melhorar propriamente dito.
O valor da flexibilidade é de US$ 346.939,70. Por este caminho de analise, o
projeto se mostra um tanto mais promissor, diante desse tratamento multiplo da
incerteza. E certo que os payoffs sio generosos, premiando bons desempenhos
conseguidos em tempos habeis. No entanto, o desenrolar de um projeto de
pesquisa muitas vezes revela surpresas que o lado menos interessante da incerteza
guarda, inviabilizando sua continuidade. Pregos podem mudar, assim como os
requerimentos do mercado e os custos do projeto, dificuldades técnicas podem

surgir etc.

Tempo Estocastico:. Gerenciamento Ativo Completo

@ 742,00 679.44 619.29 562,40
@ 563.45 511.31 461.18 413.78
o
=
E @ 384,89 343,18 303,08 265.16
o
=
L
o
g @ 206.35 175.07 144.99 116.55

Tempo Inicial: 0
Performapce inicial: 0,10

Decisao Otima:
VPL Ativo: R$ 405,54

VPL Passivo: R$ 58,60
Custo fixo da decisao: R$ 60,00 Obs. Valores em R$ 1.000,00

DURACAO DO ESTAGIO SEGUINTE (ﬁ:NOS)

Figura 24: Avaliagcdo do projeto no modelo de tempo estocastico.

E nesse momento que a intervengao firme de um gestor que toma decisdes
racionais do ponto de vista economico faz diferenca, transformando em perda
aceitavel o que seria um prejuizo injustificavel, muitas vezes a custa do

engavetamento de outros projetos.

Nota-se que o valor do projeto aumentou consideravelmente nessa avaliagao

em relacdo a visdo deterministica no tempo modal. O incremento no VPLA foi de
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150% (de R$ 162.090,00 para R$ 405.540,00), enquanto o valor da flexibilidade
subiu apenas 51%. Isso se justifica pelo fato de ter também crescido em quase
200% o valor do projeto sem flexibilidade, passando de -R$ 68.070,00 para R$
58.601,10, fortemente influenciado pela sensibilidade do projeto ao seu tempo de

implantacao.

Muito embora esses valores tenham mudado de forma significativa, a
decisdo 6tima permaneceu a mesma: “melhorar”. O resultado do modelo de tempo
estocastico poderia mudar a decisdo para a opcao adicional “acelerar”, uma vez
que o tratamento de mais uma fonte de incerteza melhora a valoragao do projeto,

mas essa decisdo acabou ndo se mostrando 6tima.

O ganho de valor na flexibilidade do projeto ¢ uma medida do quanto se
pode desvendar com a ado¢do de um modelo mais completo de tratamento da
incerteza, sobretudo num tipo de incerteza que muito afeta o real valor dos
projetos, sejam eles tecnoldgicos ou ndo. Em casos de avaliagdes ndo tdo atrativas,
bem proximas ao limite de sua aceitacdo, poderia representar uma mudanca de

decisdo entre “parar” (ndo iniciar o projeto) e “continuar” (iniciar o projeto).

Uma visdo mais completa do conjunto dessas avaliagdes ¢ mostrada na
Tabela 4, onde se pode observar que, dentre as visdes de tempo deterministico,
aquela mais representativa para o modelo sem tratamento estocastico do tempo ¢ a
que considera a duracdo modal da visdo estocastica (destacada na Tabela). A
tabela 4 evidencia o valor da flexibilidade associado a cada decisdo 6tima no gate
inicial de avaliacdo do projeto, de acordo com a forma de tratamento do tempo na

avaliagdo, bem como o custo da decisao.

Embora nao tenhamos mudanca de decisdo na avaliagao entre os modelos
deterministico-modal e o estocastico, podemos melhorar o entendimento da
qualidade dessa decisdo observando a razdo Flexibilidade/Custo, que pode ser
interpretada como um ganho de valor proporcionado pela avaliagdo com
tratamento de incerteza por unidade de custo do projeto associada a decisdo 6tima.
E uma proposta que visa medir a eficiéncia da decisio. Ha um custo especifico

para cada decisdo possivel.
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Tabela 4: Sumario das avaliacdes nos dois modelos: Tempo deterministico e
tempo estocastico.

Tempo Duracgdo (anos) Valor Flexibilidade Decisdo 6tima Custo da Decisao Flex./Custo
Deterministico:
Acelerado 15 R$ 553.540,00 Melhorar R$ 90.000,00 6,15
Minimo 2,25 R$ 361.380,00 Melhorar R$ 120.000,00 3,01
Modal 3 R$ 230.160,00 Melhorar R$ 140.000,00 1,64
Méaximo 45 R$ 259.190,00 Parar 0 -
Estocastico: T[3;4,6] R$ 346.939,70 Melhorar R$ 146.800,00 2,36

Fonte: Elaboracgéo prépria.

Uma razao fixa de 1,64 na visdo deterministica do tempo salta para 2,36 na
visdo estocastica. Ou seja, a visdo do custo da decisdo, ajustada ao tratamento
estocastico do tempo, logrou proporcionalmente menor ganho em termos de valor
de flexibilidade existente por unidade de custo do projeto (44% ante os 51% de
ganho no VPLA). Em principio, os ganhos deveriam ter sido os mesmos, a
reducdo ¢ devida a distribuigcdo triangular usada para descrever a incerteza no
tempo (o tempo médio ¢ maior que o tempo modal, e o valor esperado ¢ calculado
com o tempo médio). Essas duas medidas representam expressivo valor que ndo ¢é

captado por modelos de avaliagdo que ndo disponham dessa consideracao.

2.6

Discussao Final

As dificuldades naturais de tratamento da incerteza em avaliagdes
econdmicas ganham particular dimensdo quando o objeto da avaliagdo sdo
projetos de pesquisa e desenvolvimento. Normalmente os gestores de carteira de
P&D, sobretudo aquelas compostas predominantemente por projetos
incrementais, avaliam seus investimentos baseados em presuncao intuitiva de
curto prazo, apoiada em verificaveis retornos que essas carteiras proporcionam no

longo prazo.

No exemplo analisado neste trabalho, ¢ possivel avaliar como a visdo de
valor evolui de um extremo ao outro, caminhando de um tratamento puramente
deterministico (tanto com relacdo a incerteza técnica quanto ao tempo de
desenvolvimento) para outro com amplas consideracdes sobre as incertezas que

caracterizam o projeto. E possivel explicar esses diferentes tratamentos pelo
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resumo mostrado na Tabela 5, que relaciona os parametros adotados para cada
modelo. Lembramos que todos eles utilizam um fluxo de caixa descontado, com

as projecdes de precos neutras ao risco, € descontados por taxa livre de risco.

Tabela 5: Principais parametros adotados por cada modelo.

Probabilidade de Tratamento Tratamento de Tratamento Forma

MODELO . PARAMETROS Sucesso P ? Di:::ﬁ?izzis de Incerteza Incerteza no dos Curva de
Obs.: P+ (1-P)=1 Técnica 7 Tempo ? Custos Payoff
MD&?;T_S eén;;;n;me;t)m Sim Continuar Mo W&o, Tempo Constante Fixo Cunva
Modelos de Opgdes Reais
(vPLA)

Flexibilidade em Inceteza Cantinuar Fixo por

Técnica somente Sim malhorar Sim W&o, Tempo Constante Obcso Gunva

(Ternpo Deterrmnistica) Parar oL

Flexibilidade em Continuar i, Fixo por

Incerteza Técnica e Sim Methorar Sim Tempo Variavel Opecdo + Plano

Incerteza de Ternpo Parar {Distribuicdo Vp';_'

L . ariavel
(Ternpo Estocastico) Triangular

Fonte: Elaboracao prépria.

Assim, ¢ facil ver porque o modelo de tempo estocéstico captura mais valor
que os demais, considerando o conjunto de dados do projeto. Quanto mais
complexo for o algoritmo, mais valor podera ser encontrado. Os valores de
referéncia principais (VPLs Passivo ou Ativo) para cada modelo (Deterministico

ou Opcdes Reais — OR) sdo mostrados abaixo:

Tabela 6: Principais valores de referéncia para cada modelo.

Modelo Valor (US§ 1,000.00) Decisio
Deterministico (vFLP) B8 07 Farat

OR -lncerteza Técnica (WPLA) 162,09 Melhorar
DR -Incerteza Técnica e de Termpo [WPLA) 405 54 Melhorar

Fonte: Elaboracéo proépria.

E possivel que a decisdo em todos os modelos numa certa avaliagdo nao
mude. Caso os valores em todas as avaliagdes sejam positivos, € na mesma faixa
de otimalidade da opgdo "Continuar", por exemplo, a decisdo serd a mesma. Por
outro lado, se todas as avaliagdes forem negativas, a decisdo também serd a
mesma ("Parar") em cada modelo. Uma andlise de sensibilidade pode ser feita
sobre diversas varidveis, para explorar os limites de valores que causam mudanga
de decisdo 6tima em cada modelo. Dentro do mesmo modelo, pode ser também

que a decisdo nao mude. Por exemplo, se no modelo de opgdes reais a opgao ideal
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¢ "Continuar", ¢ os VPLPs sdo positivos, a decisdo serd a mesma nas visdes

deterministica e estocastica.

Vé-se que, além do tratamento enddgeno da incerteza técnica, certamente a
mais importante num projeto de pesquisa, o tratamento da incerteza sobre o tempo
de desenvolvimento desvenda uma magnitude de valores inusitados. Sob uma
avaliacdo totalmente deterministica, o projeto sequer seria iniciado (VPL passivo
de — R$ 68.070,00), ao passo que, com amplo tratamento de suas incertezas,

passou a agregar consideravel valor a empresa (VPL ativo de R$ 405.540,00).

Muitos projetos bem sucedidos acabam superando em muito o que suas
avaliagdes originais sugeriram, provavelmente porque se soube aproveitar, ao
longo do desenvolvimento, o valor da flexibilidade neles existente, percebida a
priori apenas intuitivamente pelos gestores. A aplicagdo do modelo proposto por
& Santiago (2009) ao projeto de pesquisa da firma mineradora mostrou um ganho
adicional de 51% em valor de flexibilidade, sobre uma avaliagdo ja realizada em
modelo de opgdes reais sem tratamento estocastico do tempo. Em termos de valor
de flexibilidade por unidade de custo do projeto, o ganho foi de 44%, um pouco
menor devido ao valor médio da distribuigdo triangular T[3;4;6] ser maior que o

valor modal.

Certamente, uma parcela consideravel de valor é desprezada nas avaliagdes
convencionais, parcela esta que, conforme o caso, poderia ser positiva ou
negativa, mudando, em muitos casos, decisdes sobre a continuidade dos projetos.
De qualquer maneira, o tratamento amplo das principais fontes de incerteza do
projeto ¢ uma consideragdo que melhor orienta a composi¢do das carteiras de

P&D em firmas que realizam essa distinta categoria de investimento.
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