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RESUMO

O propdsito desta dissertagao € descrever gualita

-

tivamente algumas espécies de riscos capazes de comprometer: -

a aceitabilidade dos projetos de investimentos normalmente de
sejados pelas empresas, além de propor uma metodologia de de

cisao coletiva e multicriterial que os leve em consideragao na

—_—

- S lsqs . S . A
analise de viabilidade, a partir da @preciacao subjetiva dos
diversos participantes do processo decisdrio.

Inicialmente sao discutidos os fundamentos basicos
dos métodos tradicionais de avaliacao quantitativa do risco em

investimentos e apontadas suas importancias e limitacoes. 2\

seguir, /& sugerido a inclusao ée outros critérios de desejabi_

lidade na analise para que os projetos nao sejam avaliados ex

——

clusivamente por fatores econdmico-financeiros. Sao mostrados
B - N _________,_.._——-@-—4" .

também o processo de geragao déstes novos fatorés;vseus corres
pondentes critéfiog de desejabilidade e alguns métodos de ani
lise multicriteriais. Posteriormente & feito um estudo qualita
tivo dos riscos que normalmente ameagam alguns tipos de proje
tos, dé grande utilidadé para os tomadores de decisao na fixa
géohégg_nCVos fatores de avaliacdo. Finalmente sZo apreéent§>
dos os fundamentos da»metodologia proposta, abordando os pro
cessos de escolha dos varios crité:ios derdesejabilidade, de
formacao das gquipes que os julgarao = de avaliacao das ‘alteg

nativas de investimentos disponiveig.
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ABSTRACT

The purpose of this work is to describe some kinds
of risks that can compromise the investment opportunities and
also to Suggest a colletive and multicriteria methodology of

decision to be considered in the investment analysis.

The ?asiC’qupports, the_importénées and the restrig.
_ﬁidns of the'quantitétive risk'evaluation nethods are diécus§
v_ed. Theﬁ, thé qualitative description'of some risks.(the gui
: de to include.othef critérié in the viability énaiysis)i Cis
done. Afterwards, the geherétion process of the new f evalué'
'_tion éritefia is éhowed. At last, the general foundé£ions of
thé proposed'methodology are presented: the x new .criterié.
choosing, the_§§SE§igg;m§5g;s group compositions énd the <la;.

ternatives of investiments evaluation.
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CAPITULO I
1. INTRODUCAO

l.l.~0rigem do Trabalho

Dentro de uma orgahizagéo empresarial; . qualguer
que seja o seu ramo de atividade, as decisoes de investimentos‘
sao consideradas as mais impoftantes porque afetam todos = os
aspectos do negdcio. A sobrev1ven01a de uma organlzagao exige
-alocagoes de capital em empreendlmentos VOltadOb a nax1mlzagao
de seu valor e a formagao de fundos aplicaveis em novos proje
tos, de acordo com seu proprio "principio de continuidade". Pa
.ra consegui-lo, no entanto, os administradores devem estar pre
' paraaos com conhecimentos gerenéiéis satisfatdrios, aplicaveis
no instante da tbmada de‘décisées..Outro importénte fator | a
considerar nas decisdes de investimentos & o constante aumento
do volume de capital necessirio & implantagdo e expansao das

empresas, justificado pela tendéncia atual de constituirem-se

verdadeiros complexos organizacionais

O sucesso da aplicagao de capital em projetos de.
investimentos traz beneficios nao soﬁente érorganizagéo que o©
realiza, mas também ao seu proprio "ecossistéma", criando van
tagehs diretas e indiretas é.sociedade° A dindmica empresarial
se desenvolve em ambiente de alta competitividade (no  - campo
privado) e de escassez deArecursos‘(nos campos publico e priva

do), o que praticamente torna o5rigat6rio que o capital seja
bem empregado. O éxito de determinado projeto, contudo, nao

depende apenas dz ccorrancia de valores orevistos parareceitas,
jS ! . J I



custos, vida econdmica, taxas de inflagéo e minima atrativida
de, mas também de varios outros fatoreé, Dessa forma, torna-se
evidente a importancia da avaliagéo'completa de todas as espé
cies de riscos por parte do investidor antes da implementagao
dolprojeto. Ela & ~uma importante ferrameﬁta, mﬁitas vezes

‘indispensavel a boa gestao dos recursos financeiros da empresa.

A superficialidade das abordagens sobre a analise
do  risco de projetos observada na maior parte da’ literatura

consultada motivou a realizagao deste'trabalhd.
1.2. Objetivos do Trabalho

S3do trés os objetivos basicos deste trabalho:

i) Fazer uma rdpida abordagem dos métodos e técnicas quanti
~tativas mais utilizadas na avaliag¢ao do risco em- investi

mentos, indicando seus dominios de aplicagao e suas limi

tagGes

ii)} Realizar um estudo qualitativo das varias classes de ris
cos a que determinados projetos estao expostos, procuran
do levar os tomadores de decisao a considerarem outros

critérios de desejabilidade na analise e, finalmente,

iii) Apresentar uma metodologia de avaliacao de investimentos
que seja multicriterial e coletiva, com o maior nGmero e
diversidade possivel de decisores julgando alternativas

~sob  varios critérics.
1.3. Justificativa do Trabalho

As abordagens de riscos encontradas na literatura
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sao, em sua maioria, estudos de aélicagéo de métodos consagra
‘dos eﬁ situagoes especificas. Sao obras que tratam o risco de
investimentos numa forma puramente quantitativa ‘pela  utiliza
cao de métodos probabilisticos, imaginando.distribuig6es paré

as variaveis dos projetos.

-

As classes de fisco que ameagam'as empfesas e seus
projetos sao bastante variadas. Uma grande.empresa .privada,
por exemplo, pode estar exposta a determinada classe e intensi
dadé de riscos que muitas vezes nao atingem uma empresa pabli
ca ou'uma'micro—empresa. Da mesma forma; de acordo com as ca
racteristicaé de cada projeto) existirao riscos causados por

fatores os mais diversos possiveis.

Uma decisao decorrente de-ﬁmé_anélise de riscos
mal elaborada pbde trazer Sérias‘conseqﬁénciésla uma emprésa,
'pfincipalmente'se'oiprojeto exigir grandes somas de.  investi
mentos e a éxpectativa de ganhoé for muito supericr aos ganhos
reais. O estabelecimento de valores pessimista_,.mais provavel
e otimista paré valores de receita, por exemplo, deve ser
feito conhecendo-sé a‘posigéo concorrencial e a fatia de merca
do da empresa. Um estudo qualitativo dos riscos voltado para o
tipo de empresa e para a natureza do projeto'evitaria uma su

per ou subavaliagao destes valores que, sem divida alguma, al

" teraria sua real desejabilidade.

Como_pode ser notado, este estudo mais profundodas

espécies de risco Jobjetiva dar garantias extras aos decisores

de gque suas posi¢Oes conservadora ou arriscada nao estdao camu

fladas nos valores estimados para os fluxcs de caixa.
Desconhecendo o ambiente em gque estd inserido, o

empreendedor correria o risco de "ignorar varios fatores de

riscos". Uma metodologia de andlise que considere simultanea-
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mente multiplos critérios reduziria consideravelmente este pro

blema.
1.4. Estrutura do Trabalho'

. Além deste capitulo, este trabalho é composto de

mais outros seis.

No proximo capitulo sao feitas cogsideragaes so
bre a iﬁcertezé e o risco, procurando diferencié—los entre si
e identificar seus agentes causadores. Sao discutidos  também
os possiveis comportamentos dos decisores emArelagéo ao risco
e élgumas estratégias simples de decisao sobvcompieta"incertg

za.

No'terceiro capitulo sdo discutidos 'raéidaménte
- os fundamentos dos métodos tradicionais de avaliagéo .guantita
tiva‘do risco em projetos, procﬁrando relacionar suas aplica
lgées e limitacdes. E também questibnado o uso de probabilida
des nos modelos de andlise, pela observacao de pardmetros como

o valor esperado e a variancia.

0 capitulo seguinte sugere a consideragéo de OEF
tros ¢ritérioé de desejabilidade na analise. Para tal, sao mos
‘trados ‘o processo de geragao dé novos fatores e os correspon
dentes critérios, além de alguns métodos de analise multicrite
riais. | |

0 capitulq cincd,_por sua vez, prccura identificar
possiveis espécies de riscds capaées de afetarem os mais varia
- dos pfojetos e empresas, abrindo éaminho pa;a a incluééo | de

‘outrcs crit&rios n& anilise.

No-sexto capitulo & proposta a metodologia de ani

v
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"lise de wviabilidade de investimentos considerando maltiplos

critérios avaliados por equipes de decisores heterogéneas.
O Gltimo capitulo inclui algumas observagdes a res
peito da metodologia proposta e sugestaes'para trabalhos futu

ros.



CAPITULO IT

2. A IncerveEzZA E 0 Risco nAs DecisOes SOBRE PrRoJETos DE  INVES
TIMENTOS |

2.1." Intrcducgado

"in

Inicialmente & importante lembrar gue o termo

vestimento" pode se referir tanto &s aplicagoes de recursos
_ vesErTeat

feitos pela empresa em ativos operacionais objetivando a reali

zagao de lucros por muitos periodos, como também a compra de

agSes, debéntures ou. outros papdis. Neste trabalhé sera dada

atengéo.espeéial‘aos #iscos perfios dos investimentos de pro

dﬁgéo, relacionados de alguma forma com a atividade principal

da empresa.

Outro iméortéﬁte aspecto que nSoAdeve ser.esquecido
& a relégéo de proporcao direta entre o risco incbrrido e o
reforno desejado pelos investidores: guanto mais arriscado for
o investimento, maior devera ser O retorno para justificar a
realizagao deste investimento.vléto explica a necessidade de
se conhecer com breciséo o risco associado ao investimento pa

‘ra analisar-se sua viabilidade.

2.2. Consideragces sobre o Risco e a Incerteza
2.2.1. Diferengas basicas entre o risco e a incerteza
Alguns autores consideram c¢s termos risco ou in

certeza como representativos do descoanhecimento dos fatos futu

ros que influenciam os projetos; sem gualquer distingao. Outros
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no entanto, procuram diferencia-los considerando o grau de co

nhecimento disponivel na anilise, para estes mesmos fatos.

Casarotto e KOpittke(S)

, dentre outros, citam que
uma andlise é feita sob condigdes de incertezé quando © ccnhe
cimento sobre os dados de entrada'(infofmaQGes) € muito reduzi
dQ; Se, por outro laao, podem ser_eétabelecidas diétribuigées
de proﬁébilidédes para estes dados a anadlise seria sob  condi

goes de risco.

(2)

De acordo com Bierman e Smidt os termos ‘Yrisco”
e "incerteza" sao usados indiferentemente em situagdes. onde
nao se pode estabelecer um conjunto de fluxos de caixa anico

~para um investimento particular.

(11)

Péra De Garmo, Canada.e Sullivan "ha risco quan
do houver possibilidades de ocorrerem variagéés entre valores
acontecidos e.valoreé anteriormente estimados pafa»os‘projeto&
em virtude de éaﬁéaé aleatSriésf Para eétés mesmos aﬁﬁores, a
incerteza estar#a mais relacionada com os préérios erros de
elaboragéo das estimativas, seja por'inabilidade, por insufi '
‘ciéncia dé informag5es ou pela_deéconsideragéo de alguns fato

res intervenientes nas mesmas.

Uma interessante diferenciag¢ao para riscos e incer
. - A (28) o .
teza e apresentada por Merret e Sykes : 08 riscos seyxiam
_ 0S_Y1lscos

proprios de situagoes em que fosse possivel uma prevengao con
tra seus efeitos {por exemplo, riscos de incéndios, roubos ou
mortes) baseadas na experiéncia cu acontecimentos passados; a

incerteza, por sua vez, estaria envolvida nas situagles em que

—

"a empresa nac tivesse qualguer tipo de conhecimento, como e
futuro politico de determinado pais em que pretendesse implan
tar uma subsidiaria.

Como pode ser notado, as consideragdes sobre risco
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e incerteza sao élgumas vezes feitas indistintamente e guase
sempre voltadas para uma Gnica causa ou "fonte de riscos": er
ros ou desvios nas estimativas. Neste tfabalho, considerar-se-
& uma situagdo de risco quando houver suficiente conhecimento
"a respeito das vafiéveis dos projetos, Que permita- estimar
-(@bjetiva ou subjetiﬁamente) suas probabilidades dejocorréncia.
As situégGes de incerteza serao caracterizadas pelo desconheci

mento das chances de ocorréncia destas variaveis.

No Capitulo 5 procurar-se-i discutir os varios  ti
pos de risco proprios a cada investimento a serem considerados,
juntamente com as incertezas avaliadas pelo "feeling" de cada

decisor numa. metodologia (proposta no capitulo 6), objetivando

reduzir seus efeitos na tomada de decisoes..
2.2.2. Fontes gerais de risco

As fontes causadoras dos riscos sao muitas e

bem variadas,de forma que seria impossivel discuti-las comple

tamente. Contudo, normalmentg:f?%ii%ﬁ%fgéiﬁzzg

i) erros nas estimativas das variaveis dos fluxos de caixa;
ii) tipo de investimento;
~iii) mudang¢as no ambiente externo da empresa;

iv) erros de analise.

A primeira fonte de risco pode estar associada a

possivel inexatidao ou caréncia dos dados utilizados na 'previ

o]

Zo dos componentes dos fluxos de caixa. Se, por exemplo,  as
estimativas para as vendas sao baseadas em uma pesquisa de
mercado adeguada, ac invés de em meras suposigoes, provavelmen

te elas serao confidveis. No quadro 1 sdc relacionados 0s poOs

0]

“4

siveis efeitos de erros na previsao dos componentes do fluxo
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de caixa para um investimento numa indlstria gquimica nos Esta

dos.Unidos, de acordoc com Solomon(36)

. Como pode ser  observa
do, quanto pior for a classificacgao da previsdao do progndstico
coluna) e mais significativos os efeitos de seus erros

coluna) , maiores sdc os riscos envolvidos com os componen

“tes do fluxo de caixa.

-

COMPONENTE DC FLUXO POSSIVEL PRECISAO [EFEITO DO POSSIVEL
DE CAIXA DO PROGNOSTICO ERRO DE PREVISAO

Custo do Investimento Fixo | Boa Importante

Capital -de Giro Ramﬂai Importante

Periodo de Construgao ‘Boa Limi tado
erespesasckansta em

' Marcha ‘Reqﬂar Medio

Volure de Vendas Deficiente Inportante

Prégo do Produto. Deficiente Impcrtanﬁe

>Cu§tos durante a vida Boa (diretcs)

do Projeto_ | Regular (gerais) . Importahte

Vida EconCmica Deficiente | Médio

Vida Depreciavel . Boa v M&ﬁo

Valof Residual Deficiente =~ Limitado

QUADRO 1 - EFEITOS DE ERROS NAS PREVISOES DOS COMPONENTES DO
FLUXO DE CAIXA

Fonte: Solomon, Morris. J. (36), An&lise de'Projetos, pég'l35.

Os métodos tradicionais de avaliagao doc risco em
““projetos limitam-se a considerar apenas esta fonte de - risco,

conforme serad visto no capitulo seguinte.

A segunda fonte de risco, que diz respeito ao tipo

. de projeto envolvido, & bastante dbvia, pois nao & dificil acei
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tar que determinadas linhas de,negéciés sao notoriamente mais
instaveis gue outras. Projetcs de‘natﬁreza arriscada como oS
vde'extragéo minefal ou de te;nologia.de.ponta (sem passado his
‘t6rico) sao, em geral, mais érriscados que-simples empreendi
mentos no comércio vérejisté. Ao préprio“tipo fisico das insta
lagoes e aos equipaméntos envolvidos exiétem difereﬁtes riscos
associaéos: investimentos em tornos simpleé e de .apliéagaes
bem gerais sao menos arriscados que em tornos gltamente‘ sofis
ticados e de utilizagao especifica. Da mesma formd, € mais di
ficil estimar a vida Gtil e a.obsolescéncia de maquinas eletrd
nicas de processamento de dados do que a de uma frota de cami
nhoes, devido principélmente'és constantes inovégaes técnoldgi
éas. “ :

As mudangas ocorridas no ambiente externo sio tam
bém consideradas como fontes de riscos, pois poden. iinvalidar
todas as informagaeg retiradas da experiéncia‘passadé'em‘projg

tos similares.

A Ultima fonte de risco, causada por possiveis er

ros de énélise,'podé decorrer de falta de conhecimento do pro
CéSSO tecnoldgico envolvido no aspecto operacional, da tenden
ciosidade dos dados utilizados ou ainda do modelo utilizado pa
ra indicar a aceitabilidade ou nao do pfojeto em quéstéo{ Com
relagéé a este Gltimo aspecto, vale lembrar que os modelos de
anilise de viabilidade devem englobar‘os riscos do maior niime
o de fonfes.possiVel, nao se limitando a considerar aqueles
decorrentés dos desvios occorridos entre valores previstos e

acontecidos para algumas poucas variaveis.

2.2.3. Politicas gerais para a administragao do risco

varios esforgos podem ser empregados para  con

tornar ¢ problema da incertezZa e do risco. Estes esforcos qua
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se sempre buscam anular ou reduzir as fontes de risco vistas

anteriormente, e entre eles pode citar-se:

- utilizacgdo de previsoOes mais precisas, reduzindo os erros co

~—— -—"/
metidos nas estimativas. No entanto, por melhores que sejam

as previsotes, a incerteza e o risco na maioria das vezes nun

‘ca sdao eliminados por completo;

- escolha de maiores taxas minimas de aceitacgao de projetos,

funcionando como um estimulante para que os riscos existen

tes sejam assumidos;

- aumento do nimero de informagoes priorit&rias a tomada de

decisoes, obtidas pelo conhecimento profundo das ameacas e

caracteristicas do projeto;

- diversificagao em investimentos que sejam afetados diferente

mente pela atividade econdmica.

Na realidade, a tentativa de eliminagao ou de redu -
¢do dos riscos & apenas parte de um processo mais geral - . de

)

gestao, esquematizadc por Chevalier e Hirsch('7 na forma do

fluxograma da figura 1.
2.3. Decisores Arriscados e Aversos ao Risco

Diferentes investidores (decisores) podem ter dife
rentes comportamentos relativaménte a® risco. Um decisor é di
to arriscado quando ele realiza um investimento onde as suas
éhances de maiofés ganhos sao muitc pequenas, mas proporcionam
grandes retornos, sendo o-valor esperado final = normalmente
hegativo. Contrariamente, um decisor averso ao risco aSSume

posicdo mais cautelosa, preferindo ganhos certos (menores) a

- . » o T . . . ~ . ~ = -~ s
possiveis perdas significativas. A descrigao das preferencias



Conhece-gse

Foi analisade?

Pode ser

)

Nao

Sim_ de sex
. L‘ Elmumado. Analise de Risco [<—
Eliminagao
- Sim
Pode ser -
reduzido?
—| Protecado
Reducao - |
‘]', >Plane’jarento
. O .
SCO resi a
dual foi anali- >—a0
>l  Escolha da Solucao
[ v l

Retencao forgada do risco

Retencao voluntéria (assu.
mir o risco)

Transferéncia do
Fisca

FIGURA 1 - PROCESSO DE GESTAO DOS RISCOS. -

(1)

(1) Adaptado de Chevalier, A. & Hirsch, G.(7), Le Risk Management, pag.ll.

o o st et 7
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de risco de um investidor & feita por sua Funcdo de Utilidade

e sera discutida a seguir.

2.3.1. Funcoes de Utilidade

As fungOes de utilidade atribuem um grau de dg
Sejabilidade'ou preferéncia do decisor por’um certo véluﬁe de
ganhos, ou .seja, procuram fornecer um estrutura formal para me
dir o valor subjetivo destes ganhos numa dada situacao. Desta

forma, & uma maneira razodvel de refletir a posigdo de uma pes

soa frente ao risco.

. ¥

Algumas observagdes ﬁerecem ser feitas sobre o uso
de fungBes de utilidade:

i) Quando 6 decisor toma individualmgnte_suas prd
prias decisoes, nZo & necessirio para ele‘determinér'éua fun
géo de utilidade; por outrc lado, se o executivo de uﬁa émprg
éa'desejasse uma orientagéo de‘seus subordinados para uma  de

terminada decisdo arriscada, o conhecimento por parte destes

de sua curva de utilidade seria de grande importdncia.

ii) A construgao de uma fungao de utilidade de  um
grupo de decisores dependeria de suas atitudes frente ao risco,
de seus poderes de barganha e de suas forgas politicas. Dessa

forma, & ficil perceber que a funcgao resultante nao mediria in.

tegralmente as preferéncias de nenhum decisor individual.

iii) Um decisor.pode mudar suas preferéncias pelo ris
co quando sio alteradas as circunstancias das situagées que
envolvem 5 problema. Isto éxplica é necessidade'de uma empresa
- mudar seus conceitos Ge utilidade quéndo ela cresce é modifica
alguns de seus objetivos (a fungaoc utilizada em um projeto pc

de estar desatualizada para os seguintes).
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De acordo com Von‘Neumann e Morgenstein; para a
construgao de uma fuhgéo de utilidade pcde-se utilizar és res
lpostas dadas por um decisor sobre suas preferéﬁcias entre dués
possiveis loterias imaginarias (Figura 2),'A primeira oferece
ria duas quantias diferentes com 50% de chances de ganho cada
uma. A segunda ofereceria . um outro valor com 100% aé ‘chances
tal qué o decisor ficasse totalmente indiferente  na ‘escolha‘
entre as duasiloteriasb Isto €, ambas seriam igﬁalmente ﬁteié

a ele.

Se o decisor arbitrasse dois valo:es de utilidade
quaisquer aos ganhos ofertadoé pela primeira'loteria (U(G1) pa
ra Gj e U(G3) para G3;, a ﬁtilidade para o ganho da segunda
- loteria, G2, seria obtido considerandé a mesma "uﬁiliaade espg

rada" de acordo com a eguagao [ZL] s

UG = 0,5 UG +0,5 UG  [1]

G

50%

12 loteria

G3

2§,lbteria Gy

' FIGURA 2: LOTERIAS PARA A CONSTRUCEO DE UMA FUNCAO DE UTILIDADE

O processo pcdé ser continuado, de forma a obter-se
mais pontos para a construcao da curva de utilidade. Depois de
~ terem sido determinadas as medidas de utilidade para outras

‘situagoes de ganho ou de perda, as preferéncias do decisor
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podem ser plotadas num grafico.

0 levantamento desses graficos mostra que a maioria
das pessoas tem uma curva de ﬁtilidade marginal . decrescente,
pois a medida gue crescem as somas das_apostas; o valor de
utilidade para cada incremento monetdrio decresce. Pode-se né
tar também qﬁé em seu final negativo a curva tende é ser vértg.
cal,‘réfletindo a aversao deése tipo de decisor a grahdes per
das. Esta funcao classica de utilidade estd representada em

trago cheio no gréafico da figura 3.

A Utilidades /
/

1 ' / Decisores arriscados

: 1 { 1 L 1 Y,
CGanhos ($)
7
e
FIGURA 3 - FUNCOES DE UTILIDADE PARA DECISORES CAUTELOSOS E

ARRISCADOS (2)

(2) Adaptado de Merret, A.J. e Sykes, A. (28), The Finance and Analysis of
' Capital Projects, pag. 192. '
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Na mesma figura, a curva tracejada representa a cur
-

va de utilidade de um decisor arriscado, de caracteristicas bem

contrastantes.

E importante salientar que o conceito de wutilidade
nao tem significado absoluto e que a escala'arbitrad;‘néq - é
linearmgnte'proporcional; Desta forma, nao podemos dizef gue
uma quantia de 8 utilidades & o dobro de uma quantia de 4 uti

lidades.

A teoria da utilidade, como foi vista, nao & " na
verdade um instrumento Gnico e poderoso de decisaoc mas sim uma
importante ferramenta que considera as percepgoes subjetivas

dos decisores para o risco.
2.4. Estratégias de Decisao sob Condigoes de Incerteza

A seguir, serao vistos algumés regras de deciséb em
situacBes de incerteza. S30 mecanismos voltados a fornecer uma
estrutura ldgica para a decisao por determinada estratégia,
quando existem varias situagaeé possiveis cujas probabilidades
de acontecimento sao totalmente.desconhecidas. Por exemplo, as
estratégias podériam estar relacionadas com o tamanho.da_fébré
:ca a ser construida num projeto e as situagoes poderiam ser
os possiveis estados mércadolégicos; Desta'forma, para . .cada
combinacao de estratégia com situagac (tamanho da fabrica com
estado mercadologico) haveria um- valor presente diferente para
o projeto. ‘ -

Supondso que exiétam n estratégias em situagSes
pdésiveis,.existiréo m.n combinagdes que podem ser  dispostas

na forma da seguinte matriz:
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Situagoes
A\
/7 - ' N

( Sl SZ....;.,.... Sj ......... Sm

El .Cll Clz.....,....ClJ .......Clm
\ EZ CZl C22... fes e CZJ,.......CZm
® -l . .
o
21 . .
1é<'é C. C. C C
g i i1 i2 crreeeee CygoeeeeeeCip
i) 1 ‘

En » Cnl an... ..... .. hj 'f""'cnm

O termo Cij indica o resultado da combinacao. (valo
res presentes) quando a i-&sima estrat@gia & escolhida e acon
tece a j-&sima situagdo, sem que sejam conhecidos quaisquer

" tipos de probabilidade.

A decisao pelas-esfratégias podera ser‘feita pela
‘ minimizagéo'dos valores de perdas, pela maximiZaééo‘dbs ganhos -
ou péla minimizacao do arrependimento pbr naoisé ter escolhido -
a melhor estratégia. Como pode ser visﬁo, a forma de. decisao
depende basicamente do carécter otimista (afriscadb) ou pessiﬁé

mista (conservador) do decisor.

A sequir, descrever-se-a suscintamente as princi
pais formas de decisdo para situacgdes de incerteza. Para efei
"to de exemplo, as combinagoes Cij serdo consideradas como valo

res presentes do investimento.

2.4.1. Regra Maximin: Estabelece que deve ser escolhi
da‘a estratégia que apresentar o maior valor presente minimo.
£ uma regraibastanté pessimista pois considera a hipdtese  de
‘acontecerem os piores (minimos) valores pfesentes para o inves

timento..
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Ela busca a i-ésima estratégia tal que:

) i=1,..ne 3j=1,...m. (2]

2.4.2. Regra Maximax; E uma reéra éssencialmente oti
mista pelo fato de considerar a hipéteée de oéorrerem os melho
res (ﬁiximos)‘valores presentes para as éstratégias de investi
mento. Esta regra indica a estratégia‘que proporcione o maibr
destes valores presentes maximos, isto é:

max- (max Cij)‘i= l1,...n e j=1,....m. (3]
i - ‘

' 2.4.3. Regra de Hurwicz: Ela estabelece um meic termo
entre o otimismo e o pessimismo das regras anteriores. O seu
. I4 . - ‘ . 7 . . T »
principio e baseado num indice de otimismo € num correspon
dente indice de pessimismo (1-o). Para cada estratégia € .= con
siderada uma funcao H(E;) dada por:

s

H(Ei)' = o« ([ max ‘(max Cij)':] + (1- L) ([ max (IT‘liri Cij)]

para j= 1,...m (4]

Esta fungao H (E;

l) estabelece, para cada estratégia

i, um valor presente que'dependeré do indice de otimismo © do
decisor. | o

Dé fato, se «= o‘recai¥se na situacgao Ide completo
péssimiSmo visto anteriormente pela regra maximin, qgue resulta
em H(E;)} = max (min Cij). Da mesma forma, se ¥ =1 recair-se-a
na situacdo de completc otimismo da regra maximax, com H(E ) =

max (max C: ).
1]

O decisor estabeleceria entdo o quanto se considera
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otimista, empregaria c seu indice na formula (4] para as
varias estratégias e escolheria a que apresentasse maior valor
TS , :

presente.

2.4.4. Regra de Laplace: Esta é.bémjmais simples, pois
considera cue todas as situagoes possiveis tém mesha probabili
dade de ocorréncia. Assim; por esta regra, a estratégia esco
lhida sera agquela que maximize o valor presente esperado, ou

seja:

- max E Ciy para i = 1,2,.... n _ (5]

2.4.5. Regra de Savage: Ela se utiliza‘da idéia vde
minimizar o maiof dos arrependiméntos decorrentés da feveﬁtual
nao eséolha'da‘melhor éltefnativa, dédo que tenha océfridoﬁ a
j%ésimaISituagéo. Nao deixa de séf-uma mera aplicégéo da regra‘

minimax sobre uma matriz de arrependimentocs.

Assim, na situacao onde os Cij representam valores

presentes, procurar-se-a a estrategia que:

. min (max (C* - Cj§)) para i= 1,...n e 3= 1,...m (6]
i3 3 ) c
onde C* representa o maior valor presente possivel
J ~ .

(dentre as estratégias) quando a j-ésima situagdo acontece. O

termo (C* - C,.,
] 1]

do a .estratégia gue fornece Cij e nao C¥.

_ ~3

) € justamente o arrependiménto de ter -escolhi

i

A regra de Savage tem o inconveniente de indicar ou

. o .
incluidas ou

Qi
o

tegias s

s}

tra estratégia otima guando novas estr
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excluidas. Por esta razdo, seu uso & muitas vezes questionado.
2.5. A Diversificagao como Meio de Redugao dos Riscos

A diversificacdo tem sido a solugado encontrada por
.muitas'empresas para}reduzirem as ameagas das varias espécies
de risco. Ela pode ser dirigida a.%rés grandes dominios: a di
vefsifiéagéo da produgao, a diversificacgao por‘exportégées e a

diversificagao multinacional.

‘Existem aﬁas estraﬁégias possiveis para diversifi'
car a produgao. A prlﬁelra con51ste em procurar investimentos
que sejam afetados dlferentemente pelas mudangas na Métividade
econdmica em geral. A redugao ou eliminagao do risco por esta
féstratégia pode ser visualizada pelos gréficos‘da figﬁra 4,

 O.ihves£imeﬁto'A apresenta'valor presente"positivo
qqaﬁdé a economia do pais & préspera, e negativo, em periodos
v_de depresséo. O investimento B, por sua vez, & influenciado-pg
la economia de modo exatamente oposto. Pode-se notar que ado
tarvﬁnica'e.individualmente um dos dois investimentos implica
ficar expostb»a riscos. No entanto, se o novo investimento A+B

& considerado, o risco € eliminado (ou,  ao menos, minimizado).

Estado da economia
do pais

Depressao ,  Prosperidade ..
1

-3

FIGURA 4 - DIVERSIFICACAO EM INVESTIMENTOS DIFERENTEMENTE  IN.
FLUENCIADOS PELA ATIVIDZ\DE ECONOMICA GERAL (3)
(3) Aadotado de Bierman, H. e Smldt, S.(2), The Capital Budgeting Decision,
pags, 205 e 206.
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A outra estratdgia de diversificagao da producio
consiste emﬂaumentar b nimero de investimentos similares, con
siderados estatisticamente independentes, Bierman e Smidt- (2)
»éitam o exemplo dos investimentos em pogos'petroliferos. Se
todo um volume de capital for investidb'em ﬁm ﬁhico pogo com
50% de chances de éxito, o risco de perda guase total do capi
tal investido & considerével. Mas éeAeste capital fbsse inves
tido em 25% de quatro pogos-idéntfbos e'iﬁdepéndentes com | as
mesmas 50% de chances de &xito, a probabilidadé ag perda quase
Vtotal:sera de apehas (0,5)4 = 0,0625, ou 6,25%, representativa
de um risco bem menor.

A segunda éossibiliaadé (diversificagéq voltada is
exportagoes) objetiva livrar a empresa de_serio reflexo de uma
inica economia. Quando suas vendas sao repartidas entre varios

mercados, elas estao garantidas por um conjunto de - economias

distintas mais ou menos independentes.

Finalmente, a diversificacao multinacional 1liberta

)

a empresa de muitos dos efeitos das flutuagdes do mercado do

méstico além de garantir-lhe maior flexibilidade.
2.6. Conclusao

- Os.projetos de investimentos sao baseados em hipdte
‘ses possuidoras de graus de incerteza proprias que, em conjun
to, podem multiplicar-se. Compreender avincertezave todas as
espécieé de riscos implica em tomér decisoes mais corajosas
sobre os investimentos, ndc ameagandc a salde empresarial e_'
hem desperdicando boas opbrﬁunidades. |
| No capitulo seguinte seréolabordados os métodos trg
dicionais de avaliagao de proﬁetos cujas ateng5és sao quase
todas voltadas aos riscos de ‘desvics nas previsoes das varia

velis dos fluxos de caixa.



CAPITULO ITII1

'3, Métopos TRADICIONAIS DE AVALIACAO QUANTITATIVA DO RISCO EM
PROJETOS |

3.1. Introdugao

Em virtude do risco e incerteza estarem  presentes
em quase todas as formas de investimentos, os métodos. e técni
cas que consideram as diveérsas varidveis do fluxc de caixa co

mo sendo totalmente deterministicas mostram-se de pouca aplica ‘
bilidade pratica.

- Neste capitulo serd feito uma breve descrigcdo . dos
métodos mais conhecidos de andlise de viabilidade de projetos
sob condicdes de risco. Alguns sao bastante simples pois deri

vam de métodos deterministicos consagrados com uma compensacao

para o risco. Outros sao mais complexos, ja que supOem distri
" \/—”//’—\ i .

buigoes de probabilidades para os componentes do fluxo de cai

xa e avaliam o investimento pelo valor esperado e pela varién

. cia de um critério de desejabilidade, como.o valor presente ou

a taxa interna de retorno.
3.2. Métodos Deterministicos Ajustados ao Risco
3.2.1. Método do tempo de recuperacdo do capital

Este método procura analisar o risco do investi

mento pela observacao do tempo tD_(tempo de "paybacK) necesséd
. . T



rio para que os fluxos de caixa liquidos F,_, descontados & ta

tl

Xa zero, reguperem o cepital investido I. Desta forma, o tempo

de recuperagao tp deve ser tal que a seguinte equagao seja
satisfeita:
. g
) E F, =1 [[7]
| £ - - 4
t=1 '

As duas maiores deficiéncias do "método payback"

da forma em que usualmente & aplicado, &€ nao fazer qualgquer
\ _

referéncia ao custo do dinheiro envolvido e nem ao ritmo em
© que o capital iniciallé recuperado. Cém referénéia auéste se
'gundo aspecto, podem haver dois projetos com 4 anos de payback
e riscos totalmente»diferentes de forma que ém.um delés o capi
tal seja recupefado‘normalmente ao longo dos 4 anos € no Qutrd
érojéto, apenas nos docis dltimos anos. Se ambos fossem | inter
' rémpidosvno segdndovano; um deles teria recuperédo "metade“ de

seu. capital e o outro praticamente nada.

Outra deficiéncia deste método & na questao de
considerar ou nao o periodo pré-prcdutivo (ou gestagao) no
tempo de recuperacgao do capital, uma vez que 0s riscos mais

significativos podem ocorrer no periocdo pré-produtivo e nao no

periodo de operacgoes.

Cemo pode ser notado, este método mede indiretamen
te o risco de imprecisoes nas previsces sobre os fluxos’ de
caixa. Assim, se o tempo de "pay—baék"‘forApequeno, os erros>
 de préviséb (que normalmente sdo mais acentnados para os perio
dos devtempo mais afastados da data zero) n5o afetarao signifi
catiVaménte a viabilidade minima do projeto, ocorrendo o con

trario quando o tempo de "pay-back" for muito grande.
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iTalvez a sua maior éplicabilidade seja em invésti
mento sujeitos a instabilidades pcliticas (como uma revolugao
.ou guerré civil) onde toda a atividade do negbcio possa ser
‘interrompida. Outroé riscos semelhantes que podem ser medidos
por este método sdo os riscos de nacionalizagao ou  expropria
‘cao sem indenizagao ou os riscos de obsolescéncia propbrciong

do pelo rapido progresso técnico da concorréncia.

s

3.2.2. Método da taxa de desconto ajustada ao risco

Por este método procura-se aumentar a taxa de

>

desconto ig dos fluxos de caixa futuros, somando a taxa pura
de 3juros "i." (minima atratividade do investidor) um prémio de

J 3 _ p
~ risco "i_'. O valor presente do investimento. I, de fluxos F

t

a cada periodo t e wvida de n periodos seria obtido pela £6rmu

la:
’ n
VP =-1 + Ft 8]
£=l (1+ig) "
e ig =iy + i 91 .

O fato de que a maicria dcs investidores desejam um
maior retorno para os investimentos arriscados explica a utili
zagao do fator de desconto id da foérmula 9. Contudo, & impossi

vel determinar a exata taxa de desconto para os diferentes ti

pos de risco em diferentes periodos de .tempo. Considerar o ris
‘co pelo uso de uma taxa de prémio somada ao custo do dinheiro
pode, inclusive, levar d exclusao uma alternativa vantajosa

se esta taxa de desconto resultante for muito. alta.
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A principal deficiéncia deste método &, no entanto,
penalizar investimentos de longa vida Gtil guando sao estabele
cidos altos prémios de risco. Seja, por exemplo, ¢ investimen

to $I por 40 anos, de acordo com o diagrama de fluxos abaixo:'

’

- F | F
AW - '
0 I ‘ T
1 0

5 WY 37 38 39 4

N e
w

$1

>

Seja‘a taxa de minima atratividade.para.o investi-
dor -de 8% aa. Sera considerado, para.este loggo invéétimehto,
dﬁas poSsibilidadeé de prémios para o risco: um baixo préﬁio
de 2%aa e um‘alﬁo prémio de l2%aa, totalizando taxas finais.

de deéconto de iO%aa e 20%aa.

O primeiro fluxo (ano 1) considerando as taxas de
10%aa e 20%aa serao atualizados pelos fatofes 0,9091 e 00,8333,
irespectivamente. Como pode ser observadd, este fluxo desconta

do com 2%aa de prémio € bem prdéximo a seu valor atualizado com

12%aa de prémio por risco. Para fluxos do quadragésimo ano,
contudo, os fatores de atualizagao para taxas de l0%aa (2%aa -
de prémio) e 20%aa (l2%aa de prémio) serao - respectivamente

iguais a 0,0221 e 0,0007, ou seja, mais dé_35 vezes maior quag'
do €& estabelecido.menor prémio pelo'risco. Desta forma, esta
constatado_que altos prémios por risco penalizam lonéos_ inves
timentos (mesmo admitindo que investimentos mais duradouros
sao normalmente mais arriscados e exigem maior prémic de ris

~co).
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3.2.3. Método dos equivalentes‘de certeza

Muitas vezes, em vez de se fazer um ajuste do

risco na taxa de desconto, é preferivel fazé-lo nos proprios
fluxos de caixa. Estes fluxos de caixa seriam multiplicados

por um fator menor que um, resultando os equivalentes de certe
za. Se F & o fluxo de caixa liquido do periodo t sob | riscé,
existem valores equivalentes certos a estes fluxos (Fg) para o
invéstidor, obtidos intrinsecamente de sua prépria funcdo de

utilidade. A sua posigao frente ao risco & medida pelo prdprio

fator de equivaléncia dado porAFE/Ft.

13

A viabilidade de um projetq considerando a aversao

ao‘risco do investidor seria medida pelo valor presente dos
fluxos Fé , dado por:
: oA e _ B
VP= -1 + E ~ [[10] onde @ & a taxa' de - des
£=1 (1+4)

a

conto utilizada. Quanto maior a aversao.ao risco; menores ‘sé
rao equiﬁalentes de certeza e conseqﬂéntemente mais rigorosos
serao oé padraes‘de viabilidade{ |

Infelizmente, a aperimagéoEnr‘eqﬁivalentes de cer
. teza para cada pefiodo dificilmente & feita de uma maneira 16
gica e consistente porqpe a fungao de utilidade do prdprio in
vestidor pode mudar com o tempo. Isto torna-se 'problemético_
pois as'deciSSes-sobre investimentos geralmente séo-tomadas'

antes da ocorréncia destas mudangas.

3.3. Analise de Sensibilidade para as‘Variéveis Criticas

A analise de sensibilidade & uma técnica muito uti

1}
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lizada na avaliagao dos efeitos das mudancas de certas varia
veis de um>projetp sobre os Critérios econdmico -financeirosde
decisao. Assim, se determinada varidvel puder assumir valores
sobre um intervélo relativamente grande'sem altgrar significa
tivamente a decisdo pelo investimento, éste é dito insensivel
a varidvel. Contrariamente, se qualquer alteragao em déterming

da variavel do projeto provoca uma mudanga significativa no

critério de decisdo, ela é considerada uma varidvel critica.

O risco de erros de previsao nos projetos & prdprio

das varidveis criticas. Geralmente sao estabelecidos trés ni

veis de estimativas & estas varidveis (otimista, pessimista e

. £}

mais provavel) para qﬁe se tenha umaAidéia da faixa de Qérig
.gao dos possiveis resultados.

Sao muito comuﬁs estddos de sens;bilidade,para ' vé-
ridveis do tipo;"prggo de venda", "vida édonémiéaf; "custos de
prddugéo" ou "téxé minimg de atratividade"; por exemplo. - A
" sensibilidade de umvprojeto a possiveis désvios em relagao a
valores mais provaveis (nem otimistas, nem pessimiétas) destas
varidveis poderia ser representada graficamente’na'férma da

figura 5.

Nota-se gque, quanto maior for a inclinagac das cur
vas levantadas, maior serd a sensibilidade do critério de ava

liacao adotado a variagac do item analisado.

Pelo gréfico,_pode—se ver que o»projeto em questao
& bem mais sensivel a variag¢oes nos custh pfodutivos do que a
variacoes rnos custos de capital (TMA). Um acréscihovde 20% so
bre o custo mais provévél de produgéo anularia a sua aceitabi
lidade. O mesmo acréscimo percentual pérava taxa minima de

atratividade (representativa dos custos de capital), contudo,

reduziria suavemente a aceitabilidade do projeto, mas ndo  a
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comprometeria. iﬁterpretagGes semelhéntes podem ser feitas pa
ravas'démais varidveis.

Deve ser lembrada a importéncia de‘sérem éonsiderg
das'todas as combinagées simultaneas¥* das-?ariéveis criticas
pafa que néb sejam esqﬁecidos seus efeitos maléficos multipli
~cativos sobre a aceitabilidade db projeto. Oé custos de serem
analisadas todas estas possiveis combinagées-por meio de compu
tadores sao totalmente justificéveis na maioria dos = grandes

projetos, segundo Merret e Sykes(28), : .

3.4. Medidas do Risco pelo Uso de Probabilidades

Até agora foram descritos alguns hétodos que procu
ravam incluir o risco e a incertezé na andlise sem a - utiliZg
gao da nogao de<probabilidade >de ocorréncia para as &ariévéis
fufuras dos projetos de inVestimentos. Oﬁtfos_modelosfmaié elé
borados, que procuram assqciar nimeros as posSibiiidades de
dcorréncia destas variéveis (as probabilidades) sao éonsidergw
dos de maior utilidade pratica. No entanto, o uso de probabili
dades tem sido questionado devido & necessidade de algumas con

dicoes, raramente encontradas em situagoes reais, conforme = se

ra visto a seguir.

3.4.1. Questionamento sobre © uso de probabilidades

Se for possivel imaginar muitos experimentos in

‘*Muitas das variaveis sio correlacionadas de alguma forma,con
forme serd visto ' a seguir, neste mesmo capitulo.
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dependentes, cada um com duas possibilidades'de resultados (per
da ou ganhbﬁ ae mesmas chances, a quéntidade S de sucessos
(acontecer o ganho) div;dida pelo nﬁmeré h.de experimentos di
ferira da sua verdadeira probabilidade dezéucessos p por _um

valor muito pequeno &, ou seja,

- =~ P

< e quando n — « Cu ]

°

Contudo, & Obvid que os iﬁvestimeﬁtos empresariais
,quase-sempre sdo poucos, com varias pbssibilidadeé de resulta
dos /e nunca totalmente independentes entre si. Este & o aspec
to bésib@ em que se discute a conveniénecia do uso de probabili
dades. Se determinada empresa faz investimentés em varios lugé
res do paié'produzindo o mesmo produto, eles néé sao considera
dos-;ealmente ihdepehdentes entre si. Caso este prodﬁfg especi
fico se torne obsoleto, a lucratividade de tbdos os investimeg'

tos seria comprometida.

A probabilidade pode ser vista também_como a medida
da opinidao particular de um individuo sobre as chances de de
terminado evento ocorrer. Na verdade, aé probabilidades wutili
zadas em modelos de anadlise mais eiabo:édos quase sempre'reflg
tem a éubjetividade de especialistas, baéeada em seus conheci
mentos e experiéncias passadas. Contudo, nesta avaliagéo subje
tiva nao deve ser esquecido que novos e diferentes fatores po

‘dem surgir para modificar uma dada situagao passada.

0 estabelecimento de probabilidades subjetivas deve
ser feito conjuntamente pelos departamentos especializados e
pela alta administracgao. E importante que os especialistas

aproveitem a experiéncia passada da alta clpula da empresa e
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que esta tenha informagdes claras sobre assuntos técnicos.

.Os métodos vistos a seguir utilizam conceitos e
aproximagoes probabilistica$ diversas, baseadas tanto em proba
bilidades objetivas (no sentido de fregliéncia de ocorrencia)co
mé em probabilidades subjefiVas (medindo as percepgoes pes
soais sobre as_chances de ocorréncia), para as varidveis envol

-

vidas.

3,4;2. Consideracgoes gerais sobre valores esperadbs ’
parametros de dispersao e correlagao de varia
yeis
Neste item»seréo vistos algunslelementosv essen

ciais na’utilizagdo de prqbabilidades como medidardas chances
.de.ocorréncia‘de'certos valores para as variéveis é,~éonseqﬂeg.
teﬁehte, na apréciagao dos riscos de nao serem atingidos =~ os
Acritérios de desejabiiidade aceitdveis para 0s investimentos.
_Seréo discutidos os conceitos, vantagens e desvantagens de pa
rametros probabilisticos-como valores esperados'(Cﬁ médias) ,
desvios padrdes, varidncias e covariancias. Serao abordadas tam
bém os casos possiveis de dependéncia entre as varidveis dos
projetos. ’

O conceito de valor esperado é muito'utilizado em.
tomada.de decisdes sob risco, pois considefa os possiveis valo
~ res Xi'que a variavel futura pode assunir e.suas‘ respectivas
probabilidades de ocorréncia Pi’ quase sempre. . estabeiécidas
Subjetivamente,'como’viéto anteriormehte. Assim, o valor espe

rado da varidvel X, assumindo n valores, & definido como:
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(11)

De Garmo, Canédé e SullLvan 1embrém que varios
outros autores duvidam da coeréncia da utilizagéo de yalores
esperados com probabilidades subjetivas em situagéés de risco
pois haveria incerteza.no proprio estabeledimento destas probg
.bilidades.

E importénte que se faga uma distingéo'entre valor
esperado e valor'mais perével. O valor mais provavel de uma
~variadvel, como o prdprio nome sugere, & aquele que tem maiores
chances de'aéontecer; para -uma anica Situagéo; 0 Valorv esperg
do desta mesma variavel, por sua vez,,é‘um resultado.médio que

seria obtido se inGmeras situagbes ocorressem para esta varia

"vel. Se a variavel X puder assumir os valores.Xi, X, e Xy ~com
. -. . - . . . D_
probabllldades Pl’ P2 e,P3, de forma que P2 > Pl e P2 > Py
X2 serd o valcr mais provavel de X, mas seu valor esperado se
ra:
_ b w4 , -
E (X) Pl>Xl P, X, + P X, 13 ]
B Normalmente, as decisdss scbre investimentos sao fei
tas sobre valores esperados e n3o sobre valores mais prova

veis. Contudo, até mesmo decisdes por vaiores esberados poden
parecer inconsistentes. Sejam, por exemplo, trés . alternativas
de investimento para a cohstrugao de uma barfagem ‘destinadas
a proteger uma cidade das enchentes, céda umé éom. "diferentes
probabilidades de nao supértarem os eféitos de uma cheia, con

forme mostra o quadro 2.
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TIPO DE- NVESTIMENTO PROBABILIDADE.DE NAO
BARRAGEM : RESISTIR_AS ENCHENTES
I $: 80.000 0,30
II | $ 88.000 0,11
ITT ' $ 140.000 : . 0,01

-~

QUADRO 2 - POSSIVEIS ALTERNATIVAS PARA CONSTRUCAO DE UMA

BARRAGEM

Se a enchente ocorrer no ano, ela causara brejuizos
de $ 72.000 com 60% de prébabilidadés é de $ 110.000 com 40%,
o que resulta nﬁm prefuizo esperado de $ 87.200»;(¥ 72.000 | X
0,6 + $.110.000 x 0,4). Considerando ainda qué-és;w““i_'custos
aﬁuéis de manﬁtengéo cofrespondem a 18% dos ihvestimentos ini
ciais, os custos totais anuais esperados para OS trééitipos de

barragens encontram-se no quadro 3.

' TIPO DE | ENCARGOS ANUAIS-| CUSTO ANUAL ESPERADO| CUSTO TOTAL
'BARRAGEM '323?% ?l§2YE8T1 DA ENCHENTE | ANpat ESPE-
I - $ 14.400 $ 87.200x0,3= $26.160 $ .40.560
I $ »15.840 1 s 87.200XO,11=,$9.592l $ 25.432
I C$ 25.200 § 87.200%0,01= $ 872 § 26.072

QUADRO 3 - CUSTOS TOTAIS ANUAIS ESPERADOS PARA 0OS TRES TIPOS

DE BARRAGENS

0 segundo tipo de barragem seria o preferido por
apresentar menor custo total anual esperado. Contudo, a deci
sao mais coerente seria pela terceira alternativa pois com um

pequeno acréscimec de custo anual, as possibilidades de haver



- prejuizos pelas enchentes cairiam de 11% para apenas 1%. Este
‘exemplo mostra que nem sempre as decisdes por valores espera

dos sao as melhores.

Além disso, o valor esperado de uma-?ériével,quando
coﬁsiderado isoladamente, nao traduz integralmente as suas ca
facteristicas probabilisticas; Duas varidveis aleatdrias X e Y
pcdem ééresentar mesmo valor esperado mas diépefsBes eh torno

deste valor totalmente diferentes, conforme suas proprias cur

vas de distribuigcao de probabilidades mostradas na Figura 6.

£(x),£(y)

.t

P e

E(x)

It

E(Y) ‘ : 'X,X

FIGURA 6 - CURVAS DE DISTRIBUICAO DE PROBABILIDADES DEXe Y

'A.variéncia'surge entao como um parametro  probabi
‘1listico capaz de medir a dispersao da varidvel em torno de seu
valor esperado. Ela & definida como a média do quadrados  dos
desvios em relagao ao valor esperado E (X) da variavel, ou seg
ja:

—~

VAR(X) = B [“(x - B2 ] [[147]

* : , o — R
Como E [ - E(X»%] € o K-€simo momento central da varidvel, a variancia

€& o segundo momento.
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Apds alguns desenvolvimentos* pode=se chegar também a:
P P

vaR(x) = E(x%) - [Ex)]2  [[157]

Se a variavel é discreta, assumindo n valores, sua

varidncia pode ser obtida por:

-o.

, K , -
VAR(X) = E X, E(x)j . P(X) | 16 ]

onde_P(Xi) & a probabilidade de ocorréncia do valor especifico
X, . v
Se, por outro lado, a varidvel for continua, isto §,

apresentar distribuigées de probabilidades na forma de fungoes

continuas f(X), a varidncia fica:

+o _. ' ' .
VAR (X) =j_mv ]:X—E(X)]Z-f(x).dx 17 ]

Sendo a varidncia um indicador da dispersao dos va
lores em torno do valor esperado, pela.observagéo da figura 6 ,
se X e Y representarem os valores preseﬁtés dos fluxos de cai
xa de dois projetos com mesmo investimento, Y seri preferivel

a X por apresentar menor dispersao de valores e, conseqtlente

mente, menor risco.

A dispersao dos valores de uma varidvel X  talvez
possa ser melhor interpretada pelo desvio padrao 0 (X), que &
obtido pela raiz guadrada.de sua variancia. Muito Util também

& o quociente T (X)/ E(X), chamado de coeficiente de variagéo,

*Este desenvolvimento encontra-se na maioria das pub1lcagoesd
Teoria das Probabilidades.
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que fornece uma idéia do campo de valores da variavel relativa

mente a seu valor esperado.

InGmeras varidveis utilizadas em modelos de andlise
de investimentos apresentam relagoes de dependéncia gque podem
“ser totais, parciais ou nulas. A covaridncia & um meio de me

dir estas relagoes de dependéncia, sendo definida por:

COV(X,Y) = E | (X-X) (¥-Y)] 18]

i,

onde X e Y sao os valores esperadcs de X e Y, respectivamente.

Se had independéncia completa (ou dependéncia nula)
entre duas, varidveis, sua covaridncia & nula. Contudo, a reci
proca nao & verdadeira: duas variaveis podem ter covariancia

nula sem que sejam independentes.

Quando a dependéncia entre as varidveis puder ser
relacionada linearmente, a covaridncia pode ser expressa “em
termos dos desvios padroes destas variaveis e de um - coeficien

te de correlagéo r (X,Y), da seguinte maneira:

COV (X,Y) = r(X,Y). T (X). ¢(Y) 19 7]

Este coeficiente de correlagao linear pode variar no intervalo

[-1, +1] de acordo com as relacdes entre as varidveis.

Um coeficiente de correlagéo linear nulo entre ‘X e
Y significa que nao & poésivel estabelecer alguha forma de
relagao linear entre estas varidveis. No entanto, pode existir
algum oﬁtro tipo de relacao entre X e Y; conforme mostra o
gréfico da figura 7. | |

Tal como no casc de Qariéveis independentés, as va
ridveis dé coeficiente de correlagao nulos apresentam covarian

cias nulas.
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- Um coeficiente de correlacao linear negativé,- por'
sua vez, indica que as variaveis tém diregSes opostas de cres
cimento: quando uma cresce,.a outra diminui, e vice-versa -(fi
gura 8). De acordo com a férmula[l9]a covaridncia entre 'estaé.
varidveis também sera negativa pois os desvios éadrées sao va

lores positivos.

Finalmente, um coeficiente de correlacao linear po
sitivo indica mesmo sentido de crescimento para as variaveis,e
implicarad numa covaridncia positiva. A relacao entre X e Y,nes

te caso, pode ser visualizada pelo gféfico da figura 9.

.Os valores‘limites de coeficientes de correlacgao 1li
near -le +1, indicamique as rélagSes entre as Variévgis'podem
éer estabelecidas de forma perfeitamente linear com sentidos
opostos ou iguais de creséimento, respectivaménte.

Muitas vériéveis utilizadas nos modéios'dgi'anélise-
‘detrisco em invéstimentos apresentam COrrelagéo poSitiva._-Deé'
pesas com propagandas e nivel de vendas apresentam clérémente
‘este tipo de felagéo. Por outro lado, volume de'vendéé também
pode correlacionar-se négétivamente com a variavel "precgo de

venda ao consumidor".

3.4.3. Utilizacgao de distribuigSes de probabilidade pa-

ra o valor presente de projetos

b valér presente dos fluxos de caixé futuros é;
sem davida, um dos critérios de escolha mais utilizadecs na
decisao dé investimentoé. Sendo os.fluxos de caixa futuros
Ft Variéyéis_caracterizadas poxr seus.valores esperados-E(Ft) e
parametros de dispersao VAR(F,) e €KFt), a soma dos  valores
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destas varidveis (fluxos) atualizadas & taxa & tambéﬁ sera uma
variavel aleatdria*. Esta nova variavel, valor p;eseﬁte, tera
‘valor esperado E(VP) é variancia VAR(VP), cuja medidas serao
os indicadores da aceitabilidade e do risco envolvido no inVeE

timento.

Para um investimento com vida n, considerada deter
ministica, a situacao seria visualizada pelo grafico da figura

10.

O grande problema dos modelos que utilizam esta téc
nica de analise do risco sao as relagoes de dependéncia entre
os componentes dos fluxos de caixa e entre fluxos de diferen

*

tes épodas. O wvalor eéperado dc valor presente, como serda - vis
to a seguif, nao apresenté maiores préblemas com reléééb a is
" to. A sua variancia, ﬁo entanto, é lafgamente'influenciada pe
lo grau de dependéncia existente entre os fluxos e'séus compo
nentes, e isto de maneira diretamente proporcional. Assim, se
detefminadq'evento atinée da mesma maneira dois componentes ou
fluxoé, aumentando ou diminuindo seus valores isimul£aneamente
no mesmo sentido, seu efeito sobre o valor presente do investi

mento serd apenas o de aumentar-lhe a variabilidade dos  resul

ados, traduzida pela medida de sua variancia.

Outro importanté detalﬁe estd relacionado com a va
‘riabilidade dos fluxos mais distantes no témpo. Como o proprio
griafico da figura 10 sugere, as distribuigoes de probabilidade
dos fluxos de caixa distanciados do presente geralmente apre
sentam-se mais dispersas em relagéd an valor'esperado, pois

as previsoes foram feitas para periodcs de tempo mais - distan

tes, e conseqgllentemente apresentam‘valdrés mais arriscados.

*De acordo com Venzon, Gerson M. (37), Um Modelo Estocasticona
"Analise de Investimentos, Dissertacgao de Mestrado, UFSC, Flo
riandopolis, 1980. ’
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~ VAR(F,)

1]

'FIGURA 10 - DISTRIBUICAO DE PROBABILIDADES DOS FLUXOS™ DE CAIXA

.0 calculo do valor esperado do valor presente indg
" 'pende das interrelagdes existentes entre os fluxos e seus . com

pbnentes, sendo dado por*:

n.
_E(VP) = }: _E_(_Ftl_ Ezoj
(1+d)t
t=1

O calculo da varidncia, como- dito anteriormente, de
pende do tipo de relacdo de dependéncia entre os fluxos de cai

xa. Serao apresentadas a seguir os valores de VAR(VP) para s

|

o

tuagoes de independéncia total e corrslacao perfeita e,por G

timo, para casos intermedidrios mais proximos & realidade, on

‘de cada fluxo Fy & subdividido em componentes independentes e

componentes perfeitamente correlacionados,

“*Decorre da seguinte propriedade de valores esperados para corbi
nagao de variaveis: E(ajX] +... + apX )=a,E(X ) +..+apE{Xy)}de
acordo com Clarke, A.B. e Disney, R.L. (8}, Probabilidades e
Processos Estocasticos, pag.l49. ’
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Genericamente, a varidncia para a combinag¢ao linear

de n varidveis aleatérias & dada pela férmula | 21 | abaixo.

n ' n
VAR(a1X3 +.’... .+ anX'n) = E alaj COV(%(_i,X:)jI_Zl]
i=1  j=1 |
Para casos de independéncia total entre os fluxos

-Ft.a covariancia entre fluxos distintos torna-se .nula (COV(Fi,

Fj) = 0’para i # ). Como também a "covariancia" de um mesmo
fluxo & sua proépria var1anc1a, isto é, COV(F F ) = VAR(Fi) pa

ra i = j, a férmula [21] fica resumida a:

(1+d) 2t

Em situagSes de correlacao perfeita, a. covariancia
de dois fluxos. €& o produto de seus desvios padroes (COV(Fi,Fj)=

*
= 'GYFi)e 0’(Fj) para i # j) implicando em:

n T2

VAR(VP) = N T ~ [23 ] ou, mais  sim
(l+d) t

—t=0

plesmente, em termos de desvio padrao.

n _
¢(Ft) _
g (vp) = :E:.————_—— 24 7]
: (1+a)t ,
| £=0 |

¥Dpa férmula COV(X,Y) = r(X,¥). 0 (X). 0°(Y) com r (X,¥)=1 ou -1.
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Pcde-se observar que, de fato, a varidncia do valor
presente em situag¢des de correlagao perfeita é superior & va

ridncia em casos de independéncia total.

Para a ultlma 51tuagao, de correlagao parcial, sub
leldlndO Ft em p componentes independentes e q componentesper

féltamepte correlacionados, tem-se:

P q _ ,
F. F.
VAR (VP) = Z VAR( it) | + 2 g it) 257
-1 =1 —t=0 j=1 (l+d)t

A férmula | 25 ] apresenta duas partes bem caracte
rizadas: a primeira, relativa aos componentes' independentes, e

a segunda aos componentes de correlagao perfeita.

3.4.4. Distribuigao de probabilidade para'a taxa inter

'na de retorno de projetos

A.taxa ihterna de_retorno (TIR) & outro crité
rio de desejabilidade eéohémico muito difundido em andlise do
risco em investimentos. | |

Da mesma forma gque no caso do-valor presente aborda
do anteriormente, torna-se necessario estimar o valor esperado
e a variéﬁcia dos fluxos para que se possa avaliar o risco en

V~v01v1do no 1nvest1mento de modo mais beguro pois obter o valor

H«gesperado da TIR baseado apenas .em estlmatlvaa mais provavels

‘de algumas variaveis determlnantes é bastante perigoso. Seja,
por exemplo, determinado projeto que dependa basicamente das

estimativas mais provaveis de cinco variaveis (mercado,taxa de
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inflagéo, vehdas, proraganda e custos operacionais) para con
seguir um retorno de 30%. A Situagéo'desﬁe investimento,v apa
rentemente aceitavel, pode na realidade ser critica. Sé cada
uma destas variéveis*tiver 60% de probabilidade de atingir o}
valor estimado, esta TIR de 30% muito‘dificilmente'seré alcan
géda, pois tera apenaé 8% de chances de acontecer (0,6 x 0,6 x

0,6 x 0,6 x 0,6).

Dispondo do-valbr esperado e da variancia da taﬁa
intérna de retorno os investidores podem decidir pela aceita
géo ou nao de um projetb particular; bem como escolher a melhor
alternativa dentre varias opgSes,.de acordo com suas aversoes
, . _ »
ao risco econdmico. Céhvém_lembrar que uma ma;or taxahde retor
no espéradé nao indiéa obfigatoriamente é melhor alternativa.
De acordé com a figura 11, por éXemplo, o inVéstimento B pode
ser preferivel a A porque,émbora apresente menor E(TiR),’ seus
valores sao menos dispersos.‘A decis3o, na realidade, depende
' ré dés valores relativos destes parémetros e da aversao ao fig

co do investidor.

A
£(TIR,),

f(TIRB)

- - o -]
- - B

S B " TIR
E(TIRB) E(TIRA) e _

FIGURA 11 - DISTRIBUICOES DE PROBABILIDADES DA TAXA INTERNA DE

RETORNO DOS INVESTIMENTOS A e B

*Consideradas independentes
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3.4.5. Arvores de decisao

Sao. diagramas reticulares com informacdes sobre
resultados ocorridos quando determinadas decisoes sao tomadas
e acontecem certos eventos.aleatérios. Os pbntos de decisao on
de est%o disponiveis os cursos de agao voluntaria a; geralmen
ﬁe s3o representados por quadrados. Os pontoé em que podem
acontecer aleatoriaméntevos eventos ej sao representados por
circulos. Uma drvore de decisio tipica, com n possiveis cursos

de acdo e m eventos apresentard m.n resultados g0 de acordo

com a figura 12.

v r

0 cadlculo do valor éresente esperadove'da_yariéncia
dejum‘investimento que possa ser representado na forma da-érvgi
re da figura 12 depende dé probabilidades conaicionais da
ocorréncia dos eventos*. A grande vantagem desté tipo de dia
grama & vaiorizar a imporféncia'do conhecimento da ihformagéo.
Por exempio, se o evento ei for “entrada de um novo concorren
te no mercado" acontecido apds o curso de agao a; "corte das
despesas de propaganda", o resultado rij poderia ser "redugao

do volume de vendas".

Portanto, cada caminho da arvore tem um resultado
r,, com uma probabilidade de ocorréncia, correspondendo a uma

variavel aleatdria gue entrard no calculo do valor esperado e

varidncia do valor presente do investimento.

*As formulas para calculo sao apresentadas por Hochheim, -Nor
berto (19), "Anadlise de Investimentos sob Condicoes de Risco
e Inflacao", pags 38 e 39. ‘




FIGURA 12 - ARVORE DE DECISAO PARA n CURSOS DE ACAO
E m EVENTOS '
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3.4.6. A técnica de simulagao

A siﬁulagéo & uma técnica muito utilizada. para
ra avaliacao do risco em projetos de investimento, principalmen
te nos casos onde a grande complexidadevdé cdlculo necessirios
nos modelos mateméticos de maltiplas variaveis interdependen
tes torna a solugao analitica invidvel. Em razao dessa comple
xidade, a simulagéo aparece'como a principal técqica de operg

cionalizagao dos modelos probabilisticos apresentados anterior

mente.

O seu fundamento & essencialmente simular uma reali

. R »/“___-_"J‘_—.—- ~ . >
dade futura(pela geragao de numeros aleatérioii;>fornecendo va

lores para as variaveis criticas a partir de distribuigSeS'Ade
probabilidade-éstimadas.>Para determinado ndmero - aleatério
tem-se certos_valores'de varidveis criticas e, 7conséqﬂentemeg
te, valores para o critério de.desejabilidade utilizédo (taxa

" interna de retorno ou valor presente do projeto, por exemplo) .-

a

lcbmo o prccesso.é essencialmente repetitivo, ao seu final es
tarao disponiveis diversos niveis de critérios de aceitabilidg‘
de, de modo que torna-se possivel eStimar seu valor esperado e
sua variéncia, o que dara uma idéia do risco envolvido no pro

 jeto.

0 elo dé ligagéo entxe o niimero aleatdrio gerado e
o valor da varidvel a ser consideradb € a prbpria distribuicgaoc
de probabilidadebestiméda para a variavel. Supondo que existam
_cihco niveis para a variavel X de determinado projeto (de acor
ao com_as‘probabilidades preVistas na figurailBX e.que po$$am'

ser geradcs. de alguma forma nimeros aleatdbrios entre 0 e 99,

*Feita usualmente por computadores.,
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FIGURA 13 - PROBABILIDADES DE OCORRENCIA DA VARIAVEL X.

pode ser feita a seguinte correspondéncia:

X assumird o valor X

‘ao

ao

ao

ao

ao

intervalo
intervalo
intervalo

intervalo

intervalo

| 0,9 ] corresponde
l}O,ZQI corresponde
[}O;7Sj corresponde
[80,94] corresponde

[?5,93] corresponde

a

‘variével Xy
varidvel X
variavel X
variavel X

variavel X

Caso o nlmero aleatdrio gerado seja 34, a variavel

3

A probabilidade de ocorréncia de Xy

& de fato igual ao tamanho de seu intervalo relativamente  ao
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:ihtervalO'O a 99, ou seija, de 50%.

Estes sao praticamente os fundamentos da técnica
mais utilizada em simulagdo: o processo de Monte Carlo, = que
pode ser completamente visualizado pelo fluxograma da figura

14.

E importante salientar que a simulagéo deve‘Ser fei
ta apenas para as variaveis as quais os,préjetos sao sensiVeia
pois nao haveria ganho extra de informagéo se asfdemais fossem
incluidas na analise, sem falar do aumento da complexidade com

putacional.

A simulagao deve ser interrompida quando houver con
_dlgoes de estlmar a distribuigao de probabllldades do.critério
de aceitabilidade do projeto. 0 valor médio, esperado cu mais
provavel deste critério sera aquele fornecido pelo maior nlme

ro de combinag¢des de valores das varidveis em estudo.
3.5. Conclusao

Os ajustes feitos nos métodos deterministicos tradi
cionais para que se possa considerér a incerteza em relagdo ao
futuro os tornam capazés de dar uma idéia inicial répida aos
aéCisores do risco do investimento. Para uma andlise mais pro

funda, no entanto, tais métodos sao insuficientes.

Os métodcs probabilisticos que procuram levar em
conta estimativas subjetivas para a ocorréncia das varidveis
dos projetos sao uma tentativa de assegurar boaé decisOes aos
investidores, dando-lhes informagoes sobre valoresvmédios e
variabilidade dos valores}dos critérios econdmicos de escolha. -
Falham, no entanto, por nd3o considerarem outras espécies de
'riséos assoqiados a fatores que n§p sejam vendas, custos, vida

econémica de equipamentos ou taxas de juros, por exemplo.
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FIGURA 14 - SIMULACAO PELO PROCESSO DE MONTE CARLO |
PARA A AVALIAGAO DE PROJETOS DE INVESTIMENTO.

Algumas técnicas sao descrltas por Hochhelm, Norberto(lj)"Anallse de Investi
mentos sob cordlcoes de Risco e Lnflagao ’ Dlssertagao de r OFSC. -,

Floriandpolis, 1986.




CAPITULO IV

4, CONSIDERAQRO DE FATORES SUBJETIVOS NA ANALISE DE VIABILIDA
DE DE INVESTIMENTOS | |

-

_4.1;_Introdug50

Pode-se concluir, a esta élﬁura, que o - executivo
tem recebido ajuda bagtante limitada dos métodos, instrumentos
e técnicas usuais que éonsiderem o risco e a incerteza na ava
liagéo'devprojétos; Isto ée deve ao fato de tais mdtodos e téc
nicas estarem feétritos aos riscos associados‘a'critérios 'ecg
n6mi¢os_16gicosl'como a taxa interna de retofnofOU'o - valor
atual'do inVesfimento. Embora o uso destes critérios ~ 18gicos
na orientacgao dés decisGes a serem_tomadas seja bastante Gtil,
a avaliacao pessoal e o julgamento sébre_os riscos associédds‘

a fatores sociais, humanos, politicos, de seguranga ou presti

gio, dentre outros, @ESE{:ggr cog;;;;;;§§> Estes fatores sao

e e

apresentados por diversos autores através de termos como "in

tangiveis", "imponderaveis", "incomensuraveis", "irredutiveis"

ou "nao quantificaveis", conforme serd visto a seguir.
4.2. Outros Fatores de Avaliacao

(ll), a tomada

Segundo De Garmé, Canada e Sullivan
de decisoes seria melhor orientada pela consideragéovdos fato
res intanéiveis ou irredutiveis (em valor monetdrio) juntamen
te com os fatores quéntificéveis.
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0 "Manual de Anadlise de Projetos Industriais nos

Paises em-Désenvolvimento"(zs)

ressalta a importancia da consi
deragao, conjuntamente ao estudo econdémico das alternativas de
um projeto, de varios outros elementos"impbssiveis de serem me
didos direta e objetivamente', antes que qualquer decisao final
seja tomada pela dirégéo da empfésa. Tais cénsideragées,‘éegug
do o mesmo manuél, podefiam inclusive levar 5‘renﬁncia de | um
inyestimento aparentemente fenté&el'oﬁ, contrapiaménte, a acei
tacao de uma alternativa que nao seja financeiraménte é melhor.
Para o projeto de implantacdo de uma subsididria em outro pais,
por exemplo, as decisoes da empresa estariam fortemente condi
cipnadasa fatores extérnos'comolgrau de cooperacgao dos poderes
piblicos regionais, facilidades do recrutamenéo de pé;soal lo
cal, atratividade do lugar de residéncia para os fuhcionérios,
facilidade de éompnicagéo’com os centros administrgtiyos_ lo

cais, fornecedores e clientes, além de outros.

(26)

Maver- ; por sua véz,.defende a posigio de que'os
fatores incomensuriveis nao podem ser incorporados aos cdlcu
los dos métodos de avaliagso existentes pelo fato de nao pode
rem ser expressos em termos quantitaﬁivos, mas que seriam bas
tante Uteis ao final do processo de avaliagao, quando nenhuma
alterhativa se mostrasse claramente superior as demais uma
vez considerados os fatores econdmico-financeiros.

O principal indicador de valor de um projeto &, de

(35)

acordo com Solomon , a taxa de rendimento descontada de
seu fluxo monetario. No entanto, ela lembra a existéncia de
outras consideragaes que podémiinfluenéiar'a a¢eitabilidade de
_um deﬁerminado projeto. Quando estas'consideraQSés podem - ser
traduzidas quantitativamente mas em valores nSo—moneﬁérios ele
as denomina "incomensurdveis". As consideracoes que nao . podem

ser expressas satisfatoriamente em quaisquer termos quantitati
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vos, sao classificadas pelo mesmo autor como "intangiveis™.

Um exemplo de estudo de viabilidade considerando fa
tofés econdmico-financeiros diretos, indiretos e nao-quantifi
caveis é citado por Mooré,e Thomas (30), na analise das alteg‘
nativas para a construgéo de .uma linha férréa de traﬁsporte
domést{po unindo o éentro de‘Londres ao aeroporto de Heathrow.
Fofam cdnsiderados incialmente,‘para as quatros alternativas
disponiveis, fatores econdmico - financeiros diretos (custos
de éapitais e de operacodes) e fatores indiretos' quantificados
monetariamente como beneficios de economia de tempo para a
comunidade, descongestionamento de veiculos, economias pﬁbli

> _
cas e privadas, etc. foi obtido, assim, um pr%meirOVA"ranking"
para as alﬁernativas} Partiu-se entdo para a coﬁsideragao de
fatores nio guantificaveis como conforto dos~uéuérios, facili
- dade de manuseio deQbagageﬁ, cdnfiabilidade do SiSteﬁa e con
fprmidade com O plahejamento da cidade, através da .étribuigao
de'cbnceitos e pesos. Mas, segundo Moore e Thomas, estes fato

res nao foram capazes de alterar a larga vantagem econdmica

da alternativa previamente‘escolhida.

Baseado no exemplo citado anteriormente, a conside
racao dos varios fatores ehvolvidos_na andlise de alternativas
de investimentos pode_ser esquematizado na forma do fluxograma
’proposéo na figura 15. Neste fluxograma, fazem-se neCessériaé

duas observacoOes a respeito das segquintes perguntas:

a) "HA alguma alternativa muito superior as de
mais?". Para respondé-la, o analista deverd se gquestionar se a
vantagem conseguida na analise monetdria & suficiente para com

pensar a exposicao ao risco de nao considerar os fatores inco

mensuraveis e intangiveis.

b) "HA fatores incomensuréveis e intangiveis - signi
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~ficativos?". Nesta pergunta, deve-se entender por "significati
~vos" os fatores nao-monetarios capazes de, isoladamente ou de
forma combinada, ameacar a escolha prévia considerando os fato

res monetarios.

Os impdndéréveié, intangiVeis e outros fatofes ope
racionq}é (produﬁivos 6u cdmerciais), estratégicos, de vsegurag
ca, de imagem, politicos e sociais podem parficipar’da andlise
de viabilidade pela atribuigao de notas* e pesos aos critérios
(também conhecidos por atribufos) que os representem, o que se

rad visto no sexto capitulo deste trabalho.

A‘finalidaQQ da considefagao destes fatores € redu
zir o risco de fracasso de investimentos (vié&eis‘econémico e
flnancelramente pela anilise trad1c1onal) ocasionado pelo des
_conhec1mento de ameagas ou barrelras prOprlaS a cada espécié

de projeto.

A seguir séré discutido o processo de escoiha ‘ .de.
'critérios a serem levados em consideragdo na andlise. No entan
to} torna-se necessarlo um estudo prellmlnar sobre os fatbres
envolv1dos direta e indiretamente com os progetos de investi
mentos de capital dos quais derivardo os critérios ou  atribu

tos.
4.3. Fixacao de Fatores de Avaliagao de Projetos

4.3.1. Diferenciacdo entre os fatores e critérios de.

avaliacao

(22) - - . -

*Keeney e Raiffa advertem para os cuidados necessarios a
atribuigao de notas aos fatores subjetivos de uma anadlise. Se
gundo estes autores, a quantlflcaqao necessaria para se ebta
belecer um "ranking" para os fatores Sub]PulVOS deve ser fei
ta por peritos ou pessoas de larga experiéncia no assunto.



E importante distinguir conceitualmente os termos
fatores e critérios (também denominados atributos), assim como

entender como eles estao relacicnados entre si. -

Neste trabalhé, 0s critérios,seréo considerados co
mo indicadores do grau em que as alternativés satisfazem os
diversos fatores; Exemplificaﬁdo com o projeto de construgao
da linha férrea.doméstica entre o centro de Londres e o aero
porto de Heathrow, o fator'intangivel "conforto do usuirio” po
deria ser avaliado em cada alternativa éor critérios'do. tipo
"beleza da paisagem no trajeto" ou "nIvel de seguranga contra
écidentesﬁ'aos quais %griam atribuidos notas ou conceitos. Uma
boa nota dada pelovanélista a determinado crigério numa certa

alternativa indiéa qﬁe esﬁa alternativa atende muito bem ao

fator em questao.
4.3.2. Como gerar. fatores de avaliagao de projeto§

Inicialmente vale a pena salientar que os fato

res a serem considerados na avaliacao das alternativas depen
\\‘M —

dem em grande escala da(natureza dos projetos em que§£§§;> Nao-
M-“ — TS T . L

ha sentido, por exemplo, em se analisar fatores sociais exter
nos a empresa Como "melhoria nas condigaés'de'vida da - populgv
§50 do bairro" em opgaés de investimento sobre o tipo’de siste
ma de informatizag&ova ser implantado na empresa. Contrariamen
te, ha fortes indicios que fatores politicos devam ser conside
‘rados em alternativas de implantacdo de uma subsididria no ex
terior, podendo ser avaliados por critérios_do tipo "nivel de -
' estabilidade politica" ou "forca dos partidoé.de oposigéo“, pa
ra que sejam'apreciédos os'riscds de expropriagdo ou proibigao

de remessa de lucros.
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Para gerar os fatores de avaliag¢ao ha, de maneira.

geral, dois procedimentoélpossiveis:

a)vestudo.analitico das caracteristicas das aiterng
tivas.de projetos;

b) anélise empirica de?pfojeﬁoé éemelhantes ~ ante

riormente realizados.

De acordo com o primeiro procedimento, os fatores
relevantes a serem observados na avaliagao serao  decorrentes

das proprias peculiaridades das alternativas para o projeto.

0 propésito do capitulo seguinte, alids, & ‘_fazer
exatamente um estudo ahalitico qualitativo das possiveis espé
cieé’de riscos a quéideterminadas indﬁstrias,&empfeSéé ou pro.
jetos estao expostos, de forma a facilitarvaqs-tomadores de
deciséés o estabelecimento dos fatores e‘respectivbs-dritérios

de avaliagao a serem considerados.

O:segundo procediménto,‘por sué vez, consiste .  em
anéliéar acontecimentos e fatos ocorridoé com projetbs de cg
racteristicas similares. Da observacdo sobre as dificuldades
enfrentadas anteriormentevpor tais projetos podem surgir novos
fatores de'ayaliagéo que propordionem decisoes mais seguras e

claras sobre os varios tipos de riscos que os rodeiam.

4.3.3. Desdobramento dos fatores de avaliaééo de proje

tos

Podem surgir alternativas de investimento cujas

Caracteristicas de projetos a que se reférem.sejam_bem- mais

o

Complexas. Desta forma, torna-se necessario subdividir os £

tores de avaliégao em subfatores mais detalhados de modo a £

o
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cilitar o estabelecimento dos critérios ou atributos de. julga
. mento. Neste caso, guanto maior o nivel de agregacao do fator,
mais se torna dificil encontrar um critério que o - represente

integralmente.

Como exemplo, pédé ser citado o fator hbem-estar da
populagéo". Este impoftante é complexo fator intangivel para
projetos soéiais pode ser subdividido em sﬁbfatores mais espe
cificos como "condigSeS'dé higiene“ ou "exposigao a  poluicgao
ambiental"'que poderiam ser apreciados respectivamente pelos

critérios "qualidade dos servigos de esgotos" ou "nivel de po

luicao sonora em decibéis".

- ‘ ~z

4.4. Escolha dos Critérios de Avaliagéo de Projetos
4.4.1. A utilidade do critério para o decisor
| . (22)
De acordo com Keeney e Raiffa , para gue um

critério seja considerado Gtil ao decisor para a andlise de

um determinado fator, ele deve ser simultaneamente:

a) Compreensivel;

b) Mensuravel.

com relacdo 3 primeira exigéncia eStabeiécida, de
ve-se entender a sua.capacidade de fofnecer ao decisor_a‘exteg‘
sao do grau em que o fator é‘atingido na alternativa. A segun
da exigéncia, por sua ?ez, indica que o critério deve ser cg
paz de ser avaliado pelo decisor em termos de notas ou valores

dimensionais.
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4.4,2._Quantidade de critérios a serem considerados

Nao h3 regra fixa que determine o nimero de cri
térios a serem considerados no processo de avaliagao. Como- di
to anteriormente, isto serd fung¢ao da natureza e da complexida

de dos projetos em questao.
. . . /

-

VL
-

4.4.3. Consideracio de critérios subjetivos

Por critérios subjetivos devem ser entendidos

‘aqueles gque derivam de fatores nao-precificdveis, sendo medi
dos através de notas (valores adimensionais). Como *exemplo,
pode ser citado um critério que mega "prestigio" ou "imagem".

- 4.4.4. Propriedades desejaveis para um conjunto de cri

térios

Para que a tomada de decisdes sobre alternati‘
vas de.invesﬁimentOS;seja feita considerando O0s riscos associa
dos a tédos os fatores relevantes, hid necessidade de aprecia-
~las segundo ﬁm conjunto'de critérios. Este‘¢onjunto deve apre

sentar ‘as seguintes propriedades:

a) Ser completo,; abrangendo todos os fatores signi
ficativos.
b) Ser operacional'no processo de andlise.

c) Ser ndc-redundante, isto &, deve trazer algum ti

po de contribuicdo & andlise.

Convém lembrar que o conjunto de critérios de ava

liagdo nac € Gnico para uma situagao especifica, podendo haver



mais de um critério que analise o mesmo fator para determinada

~alternativa. _ : ' . - T
4.4.,5. Critérios correlatos

.-_~_ , Quando‘se torna dificil encontrar um - critério
que_seja medida_direta de um certo fatof pode~-se utilizar um
cri#ério.correlato que‘apresente algum grau de associagéo ‘com
vb mésﬁ6; Assim, imaginando que existam, para determinada empre
sa, duas alternativas de investimentos em tornos mecdnicos a
sefem avaliadas pelo ﬁétor "durabilidade_do equipamento", pode
ra ser,utiliiado_o critério correlato ."poténcia nominal dontog
no". A associagao do critério correlato com o fator considera
do»é jusﬁificada se for verdadeira a afirmativa de que maqui
nas mais potentes ﬁém maior durabilidade.

A seguir serd feita uma breve descrigéo'dos 'fundg
méntos de alguns instrumentos de andlise multicriterial, den

tre os quais destaca-se o Electre I¥*,

'4.5. Os Instrumentos de Analise Multicriterial

Neste tOpico serao apresentados os trés instrumen
tos mais conhecidos que se preocupam em considerar - critérios

nao exclusivamente ‘econdmico-financeiros: a utilizagdo do con

ceito de Funcdo de Utilidade, j& discutido anteriormente em
maiores detalhes, a Andlise Beneficio-Custo e o Método Elec
tre I.

*Para maior détalhes, ver Montgolfier e Bertier(zg),"Aggroches
Multicritéres des Problémes de Décision"” - Hommes e - Techni .
ques - 1979. -
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4.5.1. A fungao de utilidade e os miltiplos critérios

Pode~se encontrar em Moore e Thomas(30) justifi

cativas satisfatdrias para a utilizagao do conceito de utili

baade de outros fatores néo—monetérios pelos = decisores em
‘organizagaes piblicas ou privadas. Segundo os autores, tais
orgénizagaes estarkmlpreocﬁpadas em considerar na analise de
'opbrtunidades‘de investimenﬁos, aspedtos relacionados com a

imagem da empresa, implicagoes politicas e valor para a comuni

dade, dentre dutros.

| Um fungao de utilidade de miltiplos critérios* pode
ser enteﬁdida como uma quantificacao das preferéncias_do deci
sor em relagao a cada critério em questdo. Para que ela seja
aplicavel a uma maibf variedade de situagaes,.devem ser acei
tas duas suposigaes bésicés: a sua linearidade é sua;‘ aditivi

dade. Isto implica na aceitacao da seguinte formula: - g

n
U(X1,X2 .... %= E_ a X, [[26 ]
' i=1
onde U é a fungdo de utilidade, X; & o valer da varidvel do

i-&simo critério e os aj. sao termos que representam a propor

cdo de utilidade entre os critérios considerados pelo decisor.

Convém lembrar que os a; dependem do nivel de valor
das variiveis representativas dos critérios. Suponha que deter
minado decisor aceite abdicar de um ponto conceitual na imagem

de marca de seu produto quando esta & considerada Stima, a favor

*Gomes, Luis Flavio. A.M. (14), em "A System for the Evalua
tion of Public Transportation Projects"” utilizou de forma in
teressante conceitos de utilidade associadosa miltiplos crité
rios de avaliagao de projetos de transporte piblicos. B
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de uma redugao de lQ% nos custos de embalagem. Este mesmo . de
cisor poderia‘néo desejar os.mésmos 10% (mas certamente um va
lor maior de redugéo de custos) péra'abdicar do mesmo ponto
 conceitual de imagem de marca, quando esta estiyesse classifi

cada com um conceito regular.

. Desta forma, imaginando que determinada alternativa
A* esteja sendo avaliada segundo n critérios representados pe
las variaveis Xi e a alternativa A**, segundo m critérios re

presentados pelas variaveis Y., que U seja a fungao de utili

‘dade de todos estes critérios em questdao para o decisor, tem-

‘se que:

; Uk (s ' ek ( | o ;

i) Se UI(Xl,XZ,....Xn) > U (Yl’Yz"ﬁ'Ym) o d§0150r preferi
ra A* [ 27 ]

PP . * v' ’ v R * % » . . .
1}) Se_U (Xl’x2’.""xn) < U (Y,,Yz,...Yn)‘oAdec1sor, preferi

rd A** 28]

Outro enfoque de utilizacdo de funcgdes de utilidade
para a inclusio de miltiplos critérios na anilise e dado por
(22) |

Keeney e Raiffa . No entanto, para estes autores, a alterng

tiva a ser escolhida sera aquela que apresentar maior wutilida
. de espérada ao decisor, sendo as virias possibilidades de in

vestimentos analisadas numa arvore de decisao conforme a figu

ra 1l6.

Como pode ser observado na arvore, A' e A" sao duas
alternativas possiveis derivadas do né de decisdo. Nas extremi
dades da mesma arvore, Ci e Cz Sao conseqﬁéncias ou resulta
dos destas alternativas, caéo acontéga a "loteria" 1. com pro

babilidade Pi' Desta forma, os autores propoem Que:
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Al

All

ot

C. < » 1" " l‘l
1 (Xill Xizlotxim)

FIGURA 16 - ARVORE DE DECISAO PARA AVALIAR A MELHOR ALTERNATI
VA POR UTILIDADES ESPERADAS ‘%)

Adaptado de Keeney, R.L., and Raiffa, H.(22), Decisions with

Multiple objectives: Preferences and Value Tradeoffs,pag.7?.

" (4)

a) A conseqiiéncia Ci para a alternativa A' seja me
dida por n critérios segundo os valores Xij.
b) A conseqiiéncia C; para a alternativa A" seja me

dida por m critérios segundo os valores X!..




€3

Para que as alternativas A' e A" sejam entao cbmpg
radas torna-se necessiria atribuir & n-upla (Xiyr vo X5 ) e a
m-upla (X;l, .en X;m), valores de utilidade para o decisor. Sen

~do U a denominagao desta fungao de utilidade, as alternativas

"teriam os seguintes valores, considerando as preferéncias do

decisor:
sy ' ! — ' . . i —
i) U(X';y, ... XJ)) = U! para a alternativa A' [ 29 ]
oM - '
Cii) U(X X!") = U! para a alternativa A" [[30]

il’” *°** “im

Keeney e Raiffa citam a dificuldade de se estabele
cer esta fungdo de utilidade U que resume em um {nicor nlmero
real os valores de utilidade de varios critérios para o deci

. sor, mas nao julgam isto tarefa impossivel.

Fihalmente, a utilidade esperada das alternativas

seria o elemento de escolha:

s = T " ' . n ‘
1) A é preferlvel a A" se E Pi u; > E Pi Ui 317

iij A" & preferivel a A' se :§ZP, Ul < ZE:E% ur  [.32]
> o i 1 ) 1 1 —

A segquir serao discutidas brevemente as bases con
ceituais de um segundo método que, de certa forma, conSidera.
algo mais do gue simples fatores éconamicos.na analise de pro
jetos. Trata-se da andlise de beneficio-custo, muito utilizada

na apreciagdo de projetos de cunho social.
4.5.2. A anidlise beneficio-custo

Este instrumento de andlise considera, devido a
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propria caracteristica social do projeto a que se refere, a

k)

reuniac de p beneficios (bl' P ....’bp) de unidades e medi
das diferentes em um beneficio Gnico composto bg. Esta reuniao
& feita sob a forma de combinagao linear utilizando fatores.
de conversao wi paravque cada parcela eéteja em unidadésrcomeg

suraveis. Tem-se entao que:

-

bo = wiby + wyby + ...+ wiby 4 Wb 33 ]

O objetivo da andlise em questao & aceitar o proje
E S i :
to que tenha melhor combinagao de beneficios, com a - restrigao

de que 0 investimento necessdrio para a realizagao do projeto

nao ultrapasse o volume C* disponivel pela empresa. Desta for
ma, o k-8simo projeto seria avaliado pela razéo'Rk?bék)

ge ¢

/e %) on
é seu custo‘de investimento, o qual devera ser menor
ou igual a C*. Apds estabelecido o ranking das alternativas ,

serd escolhido. aquela que maximiza a razao R.

A an3lise beneficio-custo parece, a primeira vista,
um investimento de avaliagdo bastante 13gico e simples. Contu
do, suas principais deficiéncias estao nas dificuldades de:

i) Encontrar os fatores de conversao apropriados.

ii) NZo incluir alguns beneficios, dado a dificuldade de
precificid-los, como bem estar psicoldgico ou seguran

¢ca, por exemplo.
4.5.3. O métecdo Electre 1

E um método de origem francesa que tem sido mui

to utilizado na anilise de-projetos governamentais e privados



em toda a Europa*. Ele procura estabelecer as "relagoes de su

‘peracao" entre as alternativas segundo todos os critérios abor

dados, balanced-las e finalmente apontar o melhor curso de

agao. .
vSeja um conjunto E = {al,az, oo am}»de projetos

que devam ser avaliados individualmente por n critérios cl,cz,

.,.._cjf ...-cﬁ, com n > 2. O objetivo & classificar por ordem

~de preferéncia os elementos de E segundo vidrios fatores, possi

bilitando a consideracgao de outras classes de risco na tomada

de decisao pela.melhor alternativa. Para se estabelecer as re

lagoes de superacgao, € necessario que os critérios cj estejam

ponderados de acordo com suas importAncias relativas na avalia

- -2

cao das alternativas. -

Para dois‘projetds a; e a, do conjunto E, consi

‘derar-se-a entao: ' - f K

1

(02

"Sala2’ como a soma dos pesos dos critérios cj_em que a

.considerada melhor que ay.

M

como a soma dos pesos'dos critérios cj em que a

- Sa2a1’ 2

qonsiderédanelhor que a,.

como a soma dos pesos dos critérios em que a e a

- S51~a2’ 1’ 2

sao julgadas egquivalentes.

A staftotal dos pesos de todos os critérios Cj.seria S=Sala2

S -
t Ppa tfaa

liagao yj(ai) de todo projéto a; eE segundo todos o0s critérios

pcis considera-se que sempre existe uma ava

C..
J
O_Electré I & baseado sobre dois indicadores: um in

dicador de concordancia i e um indicador de discordancia id.
_ . c

*Maiores esclarecimentos sobre os métodos Electre II e Electre IIT  podem
ser encontrados em literatura especializada francesa gue trate de proble
mas de decisao. '
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Répresentando por Caja; o conjunto de critérios Cj

para os quais a, & julgado melhor -que él,“isto é, Yj(a ) >

2 .

'Yj(al) podem ser definidos os indicadores:

} ) . S + S
. indicador de concordancia: ic(al,az) = 41% a1 a2[:34:]
. indicador de discordancia:
, -, . v |
0, se S = 0 ' | . |:35:]
a8y

id (ai,azi _ <_. ) o - |

Max |vj(az)_yj(al)l para Jj ¢ Ca

. IY" - .YI I Zal’ €
. - 3 J . S :
N o aya;™> 0 v [036]
Tomar o maximo valor entre‘colchetesf para j € Ca a
©o ‘ S 21

significa procurar, dentre os critérios cj em que a, € melhor

ue a.,, o maior valor deste quociente. No denominador da  fra
. 1 ‘ _ -
; gaolyg e yé sao respectivamente os extremos maximos e minimos

‘na escala de valores do critério cy-

Ndao & dificil concluir que os Indices de concordan

cia e discordancia sao valores situados entre 0 e 1, isto é,
0 <i <le 0< i

- ¢ d

N - [y . . . - ~
menor o indice 1d(al,a2) maiores as indicagoes de que a alter

< 1. Quanto maior o indice ic(al,az) e

nativa a, supera a alternativa a,. A relagao de- superagao é in

1

dicada por a; R a, e muitas vezes & representada da seguinte

maneira: _ e
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A medida da intensidade em que a, .supera a, € dada

1 2

" pelos "paré@metrcs de credibilidade" também valores situa

| tak
dos entre 0 e 1. Assim, diz-se que =3 supera'a2 com "grau de

credibilidade k"'(aleaz) se as seguintes desigualdades foram
satisfeitas:
icéal,az) i, e 1d(al,a2) N v [:38;]-

Quanto mais i & pequeno, por exemplo, mais a

dk
discordancia & fraca e a concordancia & forte, indicando que a

alternativa a; supera a alternativa ay

com alguma intensidade.
Mostradas as idéias basicas de alguns métodos mul
ticriteriais, serd visto a seguir os tipos de andlise que po

dem surgir para o tomador de decisoes no que diz respeito a

.. quantidade de critérios e incerteza das variaveis envolvidas.

4.6. Tipos de Analises Possiveis

(22) tabularam de forma interéssante

Keeney e Raiffa
‘as possibilidades de anidlise de investimentos relacionando a
natureza probabilistica ou deterministica das varidveis dos

projetos com o nimero de critérios utilizados na procura da

melhor "alternativa, de acordo com a figura 17.

CRITERIOS UTILIZADOS
CRITERIO ONICO | MOLTIPLOS CRITERIOS

i -
o Y| CERTEZA X . X _
ggg : amenﬂ)da
. -———). .
Eg INCERTEZA | = X X Complexidade
v 1

aumento da Complexidade
EKERA]7-MHHHZIEPNIENHGEVAIXS'EE@S(INERKISII)NW&JS]DE IWKS
TIMENIOS. (42)
Fonte: Keeney,R.L., anda Raiffa, H., , Decisions w1th Multlple Obj@CthPS
pPreferences and Value Tradeoffs, pag.27.
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Da matriz em questao, pode-se destacar quatro tipos
de analise:

i) Andlise em gque as varidveis sac conhecidas com certeza e
gue apenas um critério & utilizado na avaliagao. Este cri
tério & unico e deterministico (x).

ii) Andlise em que as varidveis sao conhecidas com certeza,
mas a avaliacdo & feita segqundo virios critérios. Tem-se

P . e e >
um vetor-critério deterministico (x).

iii) Analise em que as variaveis sao incertas e apenas um cri
tério & utilizado na avaliagao. O critério dé avaliagao
tem uma distribuigdo de probabilidade (2).

iv) Anilise em que.as varidveis sdo incertas e varios crité
riﬁs sao utilizados na avaliagao. Tem-se um vetor-crité
rio; cujos componentes seguem uma distribuigao de probabi'

g o . ‘

1lidade (%).

As setas representadas na figura 17 indicam o senti.
do de crescimento de complexidade da andlise. Infelizmente ,
grande parte de projeto§ publicos e privados, na realidade,exi -
gem a anialise do tipo (iv) citada anteriormente. Os métodos de
andlise tradicionais (qué considerém o riscb dos projetos - so
mente pela observagao da distribuigao de probabilidades do va
lor presente ou da taxa interna de retorno) desprezam totalmen
te os miltiplos critérios de'avaliaééo e, conséqﬁentemente, va

rias espécies de riscos a eles associados.

4.7. Conclusao

Neste capitulo foram discutidos varios assuntos re

lacionados com a utilizacdo demiltiplos critérios de andlise de inves
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timentos, desde a geracgao destes .critérios até os métodos de ava

liagcdo que os utilizam..

No prdéximo capitﬁlo; serao abordados os virios ti
pos de riscos que podém_inﬁluenciar a aceitabilidade de um dg
térﬁinado projeto. Este estﬁdo qualitativo sera o | principal
guia para o eétabelecimentb-doé critérios significativos - na

analise.

T omel e



CAPITULO V
5. Estupo QuaLITATIVO DOS RIscos INERENTES A0S PROJETOS

5.1. Introdugao

Os riscos associados aos empreendimentos em  geral =

podem ser decorrentes de eventos que afetam o niﬁel de ativida
de da economia (como a politica financeira e monetaria do go
verno) , eventos que téndem a afetar todas as empresas de um
,détérminédb setor, eyentos‘que afetam'diretaménte‘uﬁ;  empresa
parﬁicular (como incéhdios ou aiteragSes na alta administra:
cao) e até mesmo'gventos qUe.afetam especificamente‘uﬁa catego

ria de produto. .

B

A '‘administracac do risco tem como bbjetivo brevenir
contra as perdas decorrentes destes e&entos, antes que eles
contribuam para o fracassoldo investimento. Nao & admissivel
desprezar os fatores de risco que influenciam as politicas das
émpresas. Prova disto é a criagao da fungao "administrador de

riscos" em muitas organizagoes européias, cujas caracteristi

. cas e atribuigdes do cargo serao discutidas no Gltimo item des

te capitulo.

A analise dos riscos a ser desenvolvida a seguir
compreenderd tanto a idehtificag&o, érocurando abordar os even
tos causais e os agentes relacionados, como sua avaliagdo, se
lecionando as espécies de risco que merégam tratamentos parti'

culares.

A posigao da empresa frente ao risco pode variar de
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arriscada a conservadora. Neste Gltimo caso, ela pode transfe

rir o risco a terceiros, a saber: .

- clientes, quando a empresa ndo se responsabiliza
por alguns itens de comercializagdao (transporte dos ° produtos

vendidos, por exemplo);

s

- banqueiros, no caso dos riscos de caracteristicas

financeiras;
- seguradoras;

- subcontratadas, qgue assumem os riscos ’préprios

aos servigos ou atividades pelas quais sao responsaveis.

No que diz respeito & natureza dos riscos relativa
mente ds diversas fases do processo de tomada de decisao, Che
(7)

valier e Hirsch estabelecem a seguinte classificacao:

i) . Riscos pré-decisérios;
ii) Riscos decisdrios; : -
iii) Riscos pds-decisdrios.
O primeiro tipo de risco se refere a gqualidade - e
eficiéncia do sistema de informagoes da empresa e também ao mo

delo construido para formalizar a situagao.’

O segundo tipo, também denominadc "risco de oportu
nidade", & justamente o risco incorrido por nao se haver toma
do a decisao mais apropriada na escolha das alternativas dispo
niveis.

0 dltimo tipo, por sua vez, & o risco de nao ter

"havido concordincia entre as previsdes e as conseqléncias das

decisoces tomadas.

Além da relacao com as etapas do processo de deci
sao, a intensidade do grau de controle necessdrio a estes. ris

cos foram resumidos pelos mesmos autores na forma do gquadro 4.
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A seqguir serao vistos os riscos que comumente ocor
rem com aiguns projetos ti§icos. Depois'seréo apreseﬁtadas,éom
a utilizacao de gré&ficos e tabelas (em detrimento de férmﬁlas
mateméticas mais complexas), algumas aprox1magoes, desenvolvi

mentos e anallses mais detalhadas destes riscos.

-

5.2. Riscos Relacionados a Projetos Especificos

5,2.1.'Iﬂvestiméntos para langahento de um novo produ

to

. ‘Qv

Este & um exemplo tipico de in&estimento que
exige multa coragem dos dec1sores, pois envolve um grau de in
_certoza considerivel. Essenc;almente existem d01s cursos de

agao a serem escolhidos:

i) Fazer grandes investimentos iniciais. obtendo
grandes lucros se as expectativas se realizarem, ou grandes

‘perdas, se o previsto for diferente do acontecido.

ii) Investir'relativamente pouco no inicio e ir tes
tando gradualmente€ o mercado. Caso o produtdtseja bem aceito
as operagoes podem ser expandidas, mas os lucros maximos  nao
serao .tao grandes porque outras empresas estariam observando’
o teste de}mercado. Em compensagaoc, se O produté nao consegﬁir‘
boa penetracdo no mercado o volume de perdas nao serd tao sig

nificativo.

Nao é tao simples dizer qual dos dois procedimentos
é pfeferivel. O segundo procédimento é'mdis desejavel se os lu
cros maximos a serem conseguidos nao férem atingidos por  uma
alta velocidade de entradé da concorréncia no mércado, C que

dependerd do tipo e porte da indistria em guestao.
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Na realidade, em vez de duas opgoOes extremas, o]
administradér dispoe de um vasto espectro de alternativas va
riando desde pequenos riscos (e pequenos lucros possiveis) a
grandes riscos (e possibilidade de altos lucros).

Se o estudo econdmico prévic de custos e receitas
indicarem a desejabilidade do produto, o volume exato de inves
timentos no tamanho da instalagao,em propaganda e organizagao de
‘'vendas, por exemplo, sao outras decisces administrativas a se

rem apreciadas.

5.2.2. Investimentos de redugao de custos

"Devem ser considerados dois pontos-de-vista na

analise dos riscos associados a este tipo de investimento:

- redugao de custos voltada & operacdes j& - estabele

cidas;
- redugao de custos voltada a operacdes planejadas.

Quando & dirigida & uma Qperagéo estabelecida Que
continuard independentemente se o investimento de reducgao de
custos & feito ou nao, parece claro que existe uma "demanda"ga
rantida e livre de risco para seus servigos ou prbdutgs. Desté
forma,’este investimento precisa prometef um retorno - apenas
iigeiramente superior ao custovdo capital envolVido pafa que
seja justificado. E o caso, por exemplo, da implantagao de um
sistema meqénico de transporte de matérias;primas_por esteifas
em substituig¢ao a uma mio-de-obra de-méior'custq, en determina

da empresa.

1

Quando, por outro lado, o investimento de reducao

de custos & apenas uma fragao de um grande projeto, ele deve



'sér juigado com © investimento maior é'prometer um retorno:cog
,pativelQ Sérié o caso de um projeto mineiro em uma régiéo 5a§'
tante acidentada,onde um sistema de transporte por caboé aéreos
esteja sen&o visto como alternativa para levar §s\minérios aa
mina a estradé de ferro, situada alguns quildmetros de"distég
cia. O capital investido no sistema deve oferecer um retofno
compati;ei com o projeto‘mineiro, pois ambos estao éujeitos
aos mesmos riscos. Se a mina for obrigada é fechar, a vantagém
do sistema de transporte aéreo decresce' correspondentemente por

que nao ha uso alternativo para ele.

[} 2

5.2.3. Investimentos de expansao de mercado

Os investimentos destinados a'éxpandir 0s merca
dos das empresas sao considerados como um dos mais. arriscados
tipos de projetos, principalmente se a concorréncia for habil,

organizada e possuidora de grandes recursos.

Muitas vezes s&o exigidos intensa propaganda e pro
mogoes de venda para a tentativa de aumento da fatia de mércg
do, o que pode até.levar a empresa a faléncia se o fracasso
for total e o volume de recursos dispendido for significativo.
Freqllentemente testes mercadoldgicos fazem surgir otimismbs
falsosftotalmente discordantes da realidade. Por causa de to
dos esﬁes gastos e incertezas, investimentos em éxpanséo: de
mercado devem produzir os mais altos retornos para justificar
sua aceitabilidade. Tais retornos, todavia, algumas vezes con
sideram fatores intangiveis_(penetragéo do produto em 6utras
éamadas sociais, por exempld) gué podem justificar um menor. re

torno tangivel.

Os riscos relacionados com a implantagao comercial,



. considerando tanto as taxas de crescimento quanto as dimensoes

do mercado,. serdo discutidos mais adiante, neste mesmo capitu

lo. o g
5.2.4. Investimentos de reposigao
A administragao de uma empresa deve recorrer a
este tipo de investimento nao somente quando a vida Gtil de

determinadb‘equipamento ou instalacao tiver sido esgotada, mas
também quando a lucratividade futura da atividade estiver éog
prometida. Uma Parte dos casos de reposigao nao chega a exigir
uma anilise detalhada, pois a necessidade de fazé-la & &bvia
e totalmente justifiéével, sem a qual toda a linha de producgao
operaria deficientemente.'o ganho de se fazer-tais reposigaes
é tao obviamente lucrativo-que qualquer compenségao'para ovrig

‘co & irrelevante. _ _ ‘ R -

Existem outros casos de reposigao nao tao _Sbvids,
-exigindo ﬁma anéiise detalhada do tempo 6timo de reposigdo. Ca
so seija avfeposigéo uma parte de um vasto projeto'de continui
dade, nao acrescentando nada aos riscos principais da émpresa,
ela sefé justificada sempre'que o retorno projetadorexceder o

custo de capital da empresa por peguena mardgen.

5.2.5. Investimentos de saude e bem-estar

-Algumés empresas procuram realizar investimentos
de salde e bem-estar para seus fuﬁciohérios, os quais ‘ podem
_ vafiar desde a iﬁstalagéo de cantinas e salas de repouso  até
-clinicas médicas ou clube sociais. O objetivo de tais investi

mentos & melhorar o padrao de vida de seus enmpregades de medo
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a atrair um "staff" mais qualificado, em troca do pagamenﬁo de
maiores saldrios e comissdes. A avaliagdo destes investimentos’
envol&eimuita subjetividade, mas deve ser realizada. O departa
mento de_pessoal podg;ia, por exemplo, fazer observag5es sobre
as rea§5es dos funciondrios nos periodos em que estes fossem
' beneficiados ocu ndao com os servicos de uma cantina dentro-. da
prépri; emprésa, No entanﬁo, para investimentos de maior porte
(a criag§o de uma estrutura de assisténcia médica, por exem
plo), térna—ée necessaria uma_justificativaumais>ngetiva, pro. -
curando determinar o limité dos beneficios que.o corpc de _fug

ciondrios aceita, mas pouco valoriza.

r .

5.2.6. Investimentos similares concorrentes

- Quando uma atividade comercial ou - i@duétrial
'coﬂsegﬁe formar uma clientela considerével‘a bons precos ‘para
empresa que a desehvolve,'ela pode. ficar exposta a um risco
muito importante: o surgimgnto de investimentos similares con

(36)

correntes. Segundo Solomon ’ estes riscos sao incdrridos
. por empfesas em paises subdesenvolvidos devido a limitada capa
cidade inovadora do empresariado concorrente. A cépia de negd
cios bem sucedidos, segundo O mesmo autbr, provoca um dnus in
Suportével entre as empresas de determinado setor e de outros

correlatos, pois o excesso de capacidade produtiva desbalan

ceia o mercado consumidor.
5.2.7. Investimentos exigidos por lei

Ndo sao raros Os casos em que leis  governamen

tais ou politicas de seguranca exijam gue as empresas realizem
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alguns investimentos de controie de poluigéd ou seguranca de
trabalho; Como tais ihvestimentos sdo exigidos para que a em
presa esfeja autorizada a operar, qﬁasefnenhuma.anélise de via
bilidade é reguisitada. Consegtientemente, nao ha muitos riscos
assdciados a estes investimentos a ndo ser que, existindo al
ternativas mais baratas e mais dufadoﬁras para o mésmo fim, se
tenha decidio por outra, de maior’cus#o e menor vida til. Des
ta forma, sb haveria o "risco decisdrio" ou "risco de oportuni

- dade" (discutidos anteriormente) para esta categoria de inves

timento.

+

5.3. Riscos de Producdo e Comercializacdo

5.3.1. Riscos técnicos

Estes sdo basicamehte 0s riscos'relacianadospdﬁ
a produgao, cujo desenvolvimento em termos de qualidade, quan
tidade e custos é fundamental & sobrevivéncia da.émpresa. Qual
qﬁer tipo de interrupcgao dé produgao, mesmo quando ~ cobertas
por bons contratos de seguros, representam uma perda pefante a
concorréncia. Esta & a razio pela qual as empresas mais estéi
veis do mercado produram estudar sistematicamente todos os fa

tores que afetam sua atividade de producdo:

Os riscos técnicos de produgéo quase sempre estao
'relacionados com a gualidade de produgao, a diminﬁigao da brg
dutividade, a quebra ou obsolescéncia dos equipamentos produti
vos e,fihalmente, com a possibilidade de'ocorréncia de  sinis
tros. | |

A fim de que sejé mantida a qualidade e o padrao da

producdo, a empresa deve pdr em agao um sistema de controle
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eficaz, évitando que produtos defeituosbs ou fora das espeéifi
éagBes sejap enviados aos clientes, o que ocasionaria - conse
gliéncias muito negativaé.

Os riscos de diminuiééo da-prodﬁtividade, por - .Suar
veé, normalmente estdo diretamente relacionados com os equipa
mentos ou aparelhos produtivos, . isto devido a quebras, deg
gastes,‘obsolesééncia ou fatores humanos; Uma manutengao- pre
veptiva eficaz e uma politiéa de substituicdo éonlpativel com o ritmo
de-h&&mlﬁae caracteiisticas dos equipamentos seria’uma importan

te medida de prevencao contra os riscos de queda de produtivi

dade.

¥

Os riscos de acidentes™, por sua vez, podem ser re

duzidos através das seguintes politicas:

- investimentos em equipamentos de segﬁranga (siste

mas de protecao, alarme, etc...);

- especializacgdo dos funciondrios em segurangca - e
primeiros socorros.

A fim de limitar as conseqliéncias negativas sobre a

atividade e clientela da empresa depois da ocorréncia de aciden .

'tes,. Chevalier e Hirsch(7) apontam um conjunto de procedimen
tos a tomar, denominado "plano de recuperagao" ou "plano de
sobrevivéncia". A justificativa primordial para tal plano é

manter a porcao de mercado da empresa, principalmente se ela

se encontra em situagao concorrencial muito forte;-

Enfim, o plano de‘recuperagéo propoéto p$ios auto
res citados & préprio a cada empresa (envolvendo seus . vériés
setorés) e. pode ser subdiVidido ém cinco etapas, a saber:

i} Plano de urgéncia;

ii) Programa de salvaménto do mercado;

% :
Por exemplo, de incendios, roubos ou enchentes,



iii) Programa de retomada de produgao;
iv) Administragéo do plano de recuperagéd;

v) Controle do plano de recuperacgao.

A natureza interativa entre as etapas e os princi
aics agentes econdmicos relacionados num plano de recuperacaio
. P ¢

de incéndios podem ser vistos no esquema da figura 18.

-

Convém salientar a importancia da adequagéé entre o
plano de recuperagao e oS ObjethOS estrateglcos da .emoresa.
Por exemplo, ‘pode acontecer que, por ocasiao de um 1ncend10 ou
outro 51nlstro significativo, a empresa decida abandonar um
certo tipo de.produgéo;,Cdntrariamente; o plano de recuperagao
pode ser reforgado em setores de desenvolv1mento 1nten51vo ou

para proteger mercaaos prlv1leg1ados.
"~ 5.3.2. Riscos ‘sociais

Esta categorla de risco estd ligada diretamente
a0s recursos humanos da empresa. Sao basicamente os riscos de

greves, absenteismo e acidentes do trabalho.

As greves podem ser évitadas através de uma politi
ca.de remuneragao e beneficios justa e.pelo perfeito'cumprimeg
_to das .obrigag¢des sociais em-vigor. Nao significa, no entanto,
fazer uma supervalbrizagéo do operario, o qual-deveré estar
sempre esclarecido sobre os direitos de punigao,pelo. emprega

dor, previstos em lei.

Os riscos de absenteismo ou faltas podem ser reduzi
dos por incentivos de promocao de cargos atraentes e apoiados
numa politica trabalhista,que assegure condigoes mais ou menos

flexiveis de horarios e volume de trabalho aos empregados.

Py
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. Fonte: Chevalier, A. e Hirsch, G. (7), lLe Risk Management; pég 174.
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Os acidentes de trabalho constituem um dos mais im
portantes.riscos sociais abs quais a empresa fica l, eprsta
quando decide por‘detérminado inveétimento. Sao, inclusive,unma
espécie de “risco Qﬁe varia bastante com o tipo de projeto en
questao. E evidénte que,,ém um projeto de explofagéo mineral
a grandes profundidades no subsolb, 0s riscos de acidentes de
trabalho deyam ser bem avaliados. Por outro lado, nao hi. sen
tido em co@siderar significativamente tais riscos quando ”um
préjeto de construgéo de uma cantina na_empresa esta sendo
apreciado. A experiéncia tem mostrédo que, de uma maneira> ge
ral, os gastos de formagao de pessoal em matéria de seguranca
tém sido menores que os prejuizos por indenizggées ~ trabalhis

~ ° - L.

tas e interrupgoes da produgao.

Poderiam ser considerados ainda como riscos sociais
aqueles ligados & perda e roubo de ferramentas, destruicao, va
zamento de informagoes e espionagem. Uma selegao rigorosa dos

funcionarios contratados reduziria enormemente estes riscos.

»

Y

5.3.3. Riscos de fornecimento de matériagfprimas

Os riscos de fornecimento de matérias-primas en
globam principalmente as distor¢des na regularidade dos recebiren
tos e nos pregos destes insumos. Desta maneira, - as empresas

devem procurar diversificar os fornecedores para garantirem o

suprimento regular das matérias-primas de que elas necessitam.

Assim, a nivel macroecondmico poderes pliblicos  de
varios palses tém procurado reduzir ao mdximo a exposicao a es
te tipo de risco em setores vitais de suas econcmias desenvol

vendo as seguintes agoes:



- programas de racionalizagdo da utilizagdo = de
 matérias-primas, realizados concomitantemente aos . programas

energéticos; ' Co-

- programas de estogues reguladores quando a depen

déncia das importagoes de matérias-primas & grande;

. - programas de pesquisas sobre substituigao ou rea

proveitamento de matérias-primas;

- programas de melhoramento do rendimento dos pro

cessos consumidores destas matérias-primas. .

.Um bom exemplo.de precaugSo coﬁtra este tipo de ris .
co pode ser ehcéntrad& na‘Franga,.onde,certas indﬁstrias sao
dependentes de produtos especificos. A indﬁstEia‘ pé%rolifera
frahcesa'de offshoré,'pOr-exemplo, € altamente dependenter da
‘platina e do diamente. A indGstria automobilistica, ‘detentora
deAaproximadaﬁeﬁte 10% da mao-de-obra direta e indifepa frag
césa}.ﬁtiliza em grande'escaia o molibdénio e o cobalto. A
iﬂdﬁstria aeronéutica, qué gera grandes exCeaénteS financeiros
ao pais, necessita de titdnio, tungsténio e cobalﬁq) dentre ou
tros minerais. Estes sao os motivos pelos quais 5 Franca tem
investido macigcamente em sistemas cooperativos de projetos mi
nerais com paises mais pobfes como O Sénegal, o Gabao o Peri e
a Maladsia, objetivando complementar as fontes de fornecimento
fréncésas e garantir mais segurancga aos setoresfvitais de sﬁa~

economia.
5.3.4. Riscos de subcontratacao

A decisdo de subcontratar ou nao determinado
trabalho por outra empresa nao & tarefa simples, pois exige

respostas a perguntas do tipc:



84

_? Quais as dificuldades no trabalho?

- Quais as empresas capazes de realiza-lo ao menor

esforgo financeiro e técnico?

- Quais os custos das dificuldades?

Uma- das finalidades da subcontratagao para o éontrg
‘tante & transferir ou dividir o risco de frééasso,do_ frabalho'
" com o contratado. Para que o acordo de subcontratacao . tenha
éxito, a empresa contratante deverd inicialmente pesquisar pa
ra cada candidata ao servigo, sua dependépcia iﬂdustrﬁal com
voutros seﬁoreg'e decidir pela menos arriscada. A seguir, devem

4 »

ser estabelecidos os meios de repartir. as causas e conseqtién
cias do risco industrial.

As causas do risco industrial levam contratante e
contratado a negociarem garantias em uma das seguintes manei

ras: ' C - o

i) na forma de contrato juridico, para a  perfeita

obediéncia dos prazos;

ii) na forma de garantias morais, que é simplesménte
uma espécie de acordo econdmico entre as duas empresas, onde
sao previstas a garéntia de um nivel minimo de atividade aos
subcontratados, baixas flutuagdes nas atividades além‘de uma

ajuda técnica e financeira por parte do contratante;

iii) na forma de fianca, onde as garantias de pagamen
to ou transferéncia de propriedades dependem do volume de ati

vidade do programa de fabricagéo.A'

Para repartir as conseqliéncias. do risco industrial,
os parceiros do acordo de subcontratacido podem decidir pela
indenizacao ou pela simples divisao das perdas decorrentes do

~eventual fracasso da atividade;l
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5.3.5. Riscos tecnoldogicos e de pesquisa e desenvolvi

‘mento - . -

Os projetos de pesquisa e desenvolvimento en&oi
vem‘umé‘variedade de»riscos'considerével[ dadas as varias  in
certezas que o0s cercam. Esta multiplicidade de riscos,-élém de
dificuitér suas a&aliégGes, pode conduzir a uma alocaééo de
custos diretos e indirétos ao projeto de forma bastante arbi
traria. Contudo, isto nao é motivo para ignorar tais  investi

(24), em se tratando de pesquisa e

mentos. Segundo Mansfield

desenvolvimento, as idéias mais importantes procuram satisfa
o X

zer fontes nao atendidas e, portanto, mais arriscadas. A luci

‘dez e a coragem, para Mansfield, sdo qualidades necessdrias e

*© fundamentais na decisao de aceitar-se riscos da pesquisa tecno

logica. ' . : ; - “:' | o

Para a empresa que cria os produtos que vende, - o}

dominio da pesquisa tecnoldgica é de importancia vital a sua -

sobrevivéncia. Para setores de ponta, por exemplo, nao € difi
cil encontrar empresas ondemuitos de seus produtos tenham idade

inferior a quatro anos.

As verdadeiras fontes de risco da pesquisa e desen
volvimento derivam de sua dependéncia dos prdprios esforgos
internos de pesquisa (na empresa) e do campo externo de conhe

. cimento tecnoldgico.

O risco global de pesquisa e desenvolvimento pode

ser definido pela composi¢ao de uma matriz de riscos relacio

7
nando a técnica e o produto com outra matriz que relacione o}
produto e o mercado. Esta composicgao, proposta por um estudo

do C.N.M.E. ~ drg3o francés que publica boletins econdmicos |,

estd representada no gquadro 5. Neste mesmo quadro, sao defini
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das aé,zonas de risco l; 2 e 3, reSpectivamente denéminadas
de macro,.média e micro—inovagGes e as éonas A, BeC que. tré’
~ duz os riscos de aceitagdo do produto pelo mercado consumidor.
Combinando estas duasfespééiesvde risco em uma matriz, tem-se
tfés faixés de riscos resultantes_bastante distintés: uma  dé‘

risco ~ elevado, uma  de risco médio e ou

tra de baixo risco.

De acordo com o autor do estudo, seria aconselhavel
evitar as zonas de alto risco, desprezar as zonas de risco in.
significahte e tentar a faixa intermediéria. Vale a pena sé
lientar que 5 tamanho @e tais zonas dependerd das caracteristi

cas da empresa, do setor, dos avangos tecnoldgicos, da deman

da. e do produto;
5.3.6;»Riécps'de implantagao comercial

Deve-se entendef por fiscos de implantagao co
mercial aqdeles relacionados com as dificuldades de penetragao
em um hovo mercado,vonde ja existem concorrentes = experientes
possuidores de parcelas deste~mércado.

31y . o e .
( ), existem quatro variavels a se

Segundo Nemarq
_rem consideradas na decisao de implantacao de um projeto para
uma empresa que se encontre na situagéo descrita no = paragrafo

anterior:

i) o‘hercado, fepreseﬁtédo por sua dimensao el taxa
de crescimen#o;
ii) a capacidade concorrencial da empresa;
iii) as competéncias técnicas. e comerciais da empfesa;
iv) a oportunidade econdmica do projeto, représentg
da pela téxa'de‘crescimento média do fluxo de

caixa.
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Estas.variéveis podem ser relacionadas sob a forma
de matrizes, como sugere o0 prOprio método BCG (Boston l Consul
ting Group), capazes de fornecerem dados'auxiliareslé tomada
de deciséo de aceitar ou nao o projeto. O_deéisor,que combinar
.taié informagoes com a estratégia da émprésa; nao desprezar o
caridter tempordrio das avaliagées.destas varidveis, a pesquisa
tecnolééica e suas capacidades reais de pfodﬁgéo e aistribui

gao, terd importante ferramenta de apoio a tomada de decisoes.

Duas destas matrizes podem ser representadas na for

ma das figuras I9 e 20.

A figura l9Jmostra a matriz de oportunidades comer
ciais, que'cdmbina as variéveis "dimensao" e "taxa de, crésci
mento" do mercado. Aé oportunidades de'penetragéo neste mercgl
do.traduiem o risco de implantagdo comercial e dependem do
par de varidveis cdhbinadas. A oportunidade méxiﬁa-para o pro
,jeto:de impiantagéo, represéntativa do minimo riséo, ééria qog
seguida em dm mercado de dimensao . "forte" que apreseptasse al

~ta taxa de crescimento.

A figura 20, pdr.sua Vez,,mOstra a matriz das com
peténcias, avaliando os riscos de implantagéo comercial, de
acordo com pares de competéncias ﬁécniCas e éomérciais da em
presa. Determinéda empresa seria ¢onsiderada parcialmente fra

gil, por exemplo, se apresentasse competéncia técnica mas nao.

comercial, ou vice-versa.
5.4. Riscos de Informacgao

S3o os riscos associados a obtengao, ao tratamento
e a divulgacado das informag¢oes nos procedimentos administrati

vos e nas estratégias da empresa.
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Um vazamento de informagoes sobre as. caracteristi
‘cas de um novo produto a ser langado pela empresa nof mercado
pode significar o fracasso de um investiméntb feito em pesqui
sa e desenvolvimento. Da mesma forma, distorg6e§ no fluxo de
informagaés entre o almoxarifado e o departamento de 'éompraé

da empresa podem, por exemplo, ocasionar a interrupgao da 1i

N .
.

nha de produgao por falta de matéria-prima.

‘A anédlise desta espécie de risco é plenamente justi

ficada uma'vez que o valor da informagéo adquire proporgoes

cada vez maiores. De fato, observa-se que grande parte das em

presas bem sucedidas possuem sistemas de informagao eficientes
. 2 .

.

auxiliando suas administragoes, e que os detentores das infor

macoes significativas ocupam cargos de importancia nestas em

presas.

Os- computadores comecaram a ser utilizados para au
mentar e ampliar a capacidade de processamento, produgao = e
transporte de dados na empresa, o que levou a informatica a

ser o principél vetor da ipformagéo. Na verdade, a'informéfica
é uma ferramenta que operacionaliza grande parte .dos procedi_
mentos édministra;ivos*, tendo grande contribuigdo na 'competi
tividade das empresas. Esta é a razdo pela qual serao discuti

dos os riscos informaticos neste trabalho.

Uma das principais preocupacgoes dos.donos de empre.
sa tem sido a confiabilidade dos sistemas utilizados. Embora
estes sistémaS-fenham a gafantia de perfeitd'funciOnamento -da
‘da pelos contratos de manutengéo, existem agentes externos‘

acidentais ou intencionais capazes de provocar perdas financei -

*Tais como faturamento, administragéo de caixa, controle de es

toques, comandos automdticos de indGstrias, etc.
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ras consideriveis e perturbacgoes administrativas que podem
comprometer ‘a sobrevivéncia da empresa.

Um processo de administragao'dés riscos informati
- cos, proposto por Chevalier e Hirsch(7).thQlVeriai
- determinacao dos riscos e idehtificagéo de seus
- agentééj
- prevengao dos.riscos anteriormente identificados;
- reducdo das conseqliéncias do risco, pela constru
cdo de um plano de recuperacdo, visto anteriormen
te; |
- verificar a possibilidade de se recorrer a um se

.c

guro.

Os componentes mais importantes do risco informati
co sdo os valores a serem protegidos (dados, programas e

equipamentos) e os agentes de risco (pessoal, material e agen

tes externos).

Como a exatidao e disponibilidade dos dados sao
essenciais a tomada de decisoes, estes constituem um elemento’
muito valioso para a empresa. A informagao torna-se mais impor

tante ainda quando adquire cardter confidencial, como a relagao

da clientela ou dados sobre um novo produto a ser lancgado.

0 alto valor dos recursos destinados d compra e
desenvolvimento dos programas indispehséveis ao perfeito fun
cionamento dos sistemas informdticos & a principal justificati
va de assequrar-lhes proteggé. Além disso, a exatidio e ~dispo
nibilidade da informagdo citada anteriormente também depende
da confiabilidade dos programas.

Com‘relagéo aos equipamentos, estes compreendem a

‘unidade de processamento central, as unidades periféricas
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(terminais e impressoras), os elementos magnéticos'(discoé e
fitas) aldm de aparelhos de climatizégéo e dispositivos de se
guranca. Nao & diffcil admitir, portant6,  a . participacgao
gue tais equipamentos.possuem sobre o valcr_do imobilizado tg

tal de uma empresa.

Os agentes de risco, 'por sua vez, Sao os possiveis

causadores dos sinistros, podendo ser funcionarios, visitantes,

elementos naturais e os proprios equipamentos.

o) corpo de funciondrios dos centros de servigos in
formaticos sao provaveis agentes de fisdo, embora os demais
"empregados nao devam ser negligenciados. Na verdade, se o aces
SO a proéramés, dadoé e equipamentos nao & bem controlado P
qualgquer membro da empreSa pode ser causador de um sinistfo,
Seja involuntariémente ou por sabbtagem interha" (destruigao

ou roubo).

' Os ﬁéteriaisle equipémeﬁtoé podem ser simﬁitanéameé
te valores a serem protegidos-ou agentes de risco; Podem ocoi
rer panes no comﬁutador céntral ou no sistema periférico, capa .
zes de destruir ou modificar informagées, como por exemplo,

.

erros de . leitura e impressao.

Os agentes de risco externos podem ser de duas espé
cies: fenOmenos naturais como excesso de unidade, temperatura,
campo magndtico ou incéndios ou pessoas estranhas 4 empresa.

(espices, visitantes ou terroristas).
'5.5. Riscos Econdmico - -Financeiros e de. Inflagao

Neste item serao abordados o retorno e o risco so
bre o capital investido, o risco-de insolvéncia, os riscos ban

cidrios e os riscos de inflacgao.
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5.5.1. Retorno e risco sobre o capital investido

As politicas de uma éméresé_para O risco e o}
retorno de um determinado investimento deveh ser guiadas pela
propria quantidade de riscos a que foi exposéa no passadov e
pelo grau de conservadorismo dos acionistas. Algumas vezes, no
entanto, uma supésta politi;a conservgdora pode ser totalmeﬁte
contraditéria com seus principios. Isto acontece 'quando deter
minada empresa recusa alguns investimentos aparentemente arrig
cados em pesquisas, novos métodos'e hovos‘prqdutos, expondo-se
aos riscos de éxito dqstes»mesmos investimentos feitos  pela

concorréncia. De acordo com Merrett e Sykes(zg)

, "numa  indds
tria competitiva, a maxima seguranga geralmente repousa soﬁre
um balancgo intéligente de riscos". |

E dg.abeitagéo gquase unanime que o objetivd princi
pai de uma empresa,.ao'decidir por determinado investimenfo, é_
a -otimizacgao do.fetorno dq'capital-préprio dos acionistas, deﬁ
tro de certos limites de implicagées sociais e politicas.. Con: -
tudo, existem duas razaes para ser vconsiderado;«também o‘

retorno. do investimento total:

i) Saber se o projeto & vidvel por si s&, indepen
~ dentemente da forma em qus foi financiado. Pelo fato de —indi
car se o projeto'em si & capaz de produzir receitas capazes de
cobrirem os débitos, este tipo de retorno_é muito analisado pe

las'instituig6es emprestadoras;

ii) Os débitos sao. pagos --preferencialmente  aos

lucros dos acionistas.

Muitas wvezes também & Util saber quanto do volume
“total de capital investido e das receitas geradas pelo investi

mento estdo de fato submetidos ao risco. Quando parte do capi
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tal inicial investido tiver algum uso alternativo, pode-se di
zer que o investimento inicial n3o esta completamente ‘exposto
aglrisco.'Se o} projéto fosse abandonado, algo do capital seria
recuperado. Para»a maioria dos projetOs de pesquisa e explora
cao ﬁineral, contudo, quase todo o capitél investido esta sob
risco. Contrariamente, alguns proﬁetos, quando : desativadoé,

conseguem algum valor residual para os equipamentos, terras,

capital de trabalho, etc...

Podem bcorrer também situag6és em que o prqjeto é
abandonado, mas contihua_a gerar'receitas. Isto ocorre, por
exemplo, quaﬁdo a empresa dona dd projeto paralisado realiza
acordos de leasing coﬁ outras firmas (existirap asrv¥£chamadas
"receitas éarantidas" até.o final do contrato) . Né realidade,
o abandoho total do projeto somente seria vantéjoso se o valor

residual superasse as "receitas garantidas" atualizadas pelo

custo de capital da empresa. A R R

5.5.2. Riscos de insolvéencia

Neste subitem seféo feitas breyes considetagaes
sobre aiguns métodos que procuram avaliar as posicoes daé em
presas perante as situacdes de insolvéncia. Desta formé, o pon
to de obsérvagéo dos rigcds muda para o ambiente externo da em
presa, pois tais métodos sao utilizados por possiveis finahcig

dores ou outras empresas, na avaliacao do risco de um cliente

ou de uma coligada, respectivamente.
Nao é tao simples fazer previsoes que sirvam co
mo diagnostico para o risco de insolvéncia de uma empresa devi

‘do a:
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- dependéncia cada vez maior da empresa de fatorés.
externos;

- alta concorréncia sobre os mercados;

- produtos com ciclos de vida cada vez mais curtos;

- imprevisibilidade, mesmo a curto prazo, de evolg

¢cdes tecnoldgicas. _ o :

Devido a estas dificuldades de previsao, os méto
dos tradicionais de avaliacao desta espécie de risco. tem se
resumido a utilizagao de Indices contébeis simples, cbmo os de
liquidez e.endividamento. Sao métodos empiricos que devem ser

controlados-fre@ﬂenteménte.

Um método mais complexo e intéressénte:é o. “Credig
men" ameficanq. Ele proéée uma combinagédo linear de indices
contabeis os mais,variados“pOSSiveis (liquidez,.éndiﬁidamento,'
financiamento, fotaééo de estoques, crédito de clientés,vetc,)
seguhdo ponderag6es de éarticipagéo. Estes indices; quaﬁdo
comparados com os Indices médios tipicos do setor em questao,

permitem atribuir uma nota a empresa estudada, representativa

~

de seu risco.

O'quadro 6 mostra a tabulacao deste método, para

i

cinco indices X X

1 X X

e

X, e X_. ponderados por al,az,a3,a4

3" 74 5

ac .
5

Considerando Xni e XA (n=1,2,3,4,5) respectivamente
como 0 n-ésimo indice da i-ésima empresa considerada e o

n-ésimo indice tipico do setor, a nota global N, da mesma se

‘ria dada por:

>
e
w
=
=

. oo 4i 51
N; = ay +a, == +a, == +a, — +a | 39 ]

'.xl

=
~

ST Rt
[ ]
Xy
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Trés situacoes podem ocorrer:
a) Njy > 1: a empresa pode ser considerada segura

b) Nj = 1: a empresa & aproximadamente tipica, nor

mal para o setor

o)) Ni < l: a empresa estaria sugeita a insolven -

cia.
copIGO , DEFINICAO |, PONDERACZO
X1 Liquidez . o , al
X2 Endividamento ﬁotal a
X3 ‘Financi;mento do imobilizado _j'a3
X4 Rotagao de estoques _ _. aé
X5 Crédit§ de clientes | _“ | as

- Z':lQO%

' QUADRO 6 - METODO CREDITMEN PARA ANALISE DA SOLVENCIA DE EMPRE
SAS
Collongues(g) fez estudos semelhantes para empresas
- francesas utilizando maior numero de indices, em varios seto
res. De um modo geral, chegou & conclusdo que oS riscos de in

solvéncia sao caracterizados por:

- fundos proprios escassos e alto endividamento to

tal;

- pequena rentabilidade interna ocasionada por al

tos gastos financeiros e despesas com pessoal.

No Brasil, Kanitz(zo) desenvolveu um modelo capaz

de indicar o grau de insolvéncia de empresas comerciais e in

dustriais. Este modelo baseia-se fundamentalmente no cdlculo



97

do "fator de insolvéncia" para a empresa sob andlise, utilizan

doléléuns de seus Indices contdbeis (Indices de liquidéz, ~1lu
cro liquido/patriméniovliquido, exigivel total/patrimdnio 1i
‘quido). Calculado b fator de insolvéncié da empresa,'averigua~
se ém que intervalo ele se situa na escala do "termdmetro de
insolvéncia", que apresenta trés fegiées bem distintas: de in

solvéncia (fatores no intervalo (-7, -3]), de penumbré (fato

res no intervalo [-3,0 |) e solvéncia (fatores no intervalo
0,71

Pode-se notar a utilidade destes métodos para as
empresas que desejam avaliar os riscos financeiros de possi
2
res.

¢

veis parceiros comerciais, como clientes ou fornecedo

5.5.3. Riscos baﬁcérios
Este'tipo de risco pode ser abordado ééb *dgis
referehciaié distintos. No primeiro, o_banco seria cpnsiderado
.um agente de risco para uma empresa que possue aiguns de seus
papéis (titulos) como forma de investimento ou que o tenha <o
mb insti;uigéo financiadora. O segundo referencial seria exata
mente contrario ao anterior;~pois neste caso o banco  examina

~ria os riscos de ter determinada empresa como cliente.

O crédito sempre estd acompanhado do risco, e as
empresas estao continuamente avaliando os riscos de ligquidez,

de ihsolvéncia e de rentabilidade dos bancos com que operam.
Arliquidez bancaria, éomovqéalquer outra, € medida
por um quociente entre elementos liquidos do ativo e elementos
exigiveis do passivo.
A insol&éncia bancaria pbdé ser originada pelo rii

co de cada empresa cliente e pelas garantias ofertadas em tro



ca do crédito.

Finalmente, influenciando o nivel de rentabilidade
existe o risco de produtividade da atividade barnciria, estrita
mente ligada & concorréncia travada entre os bancos na disputa

pelos clientes.

. A analise do risco da empresa pelo banqueiro deve
ser feita confrontando seus pontos fortes e fracos. Devem ser
consideradas as perspectivas comerciais, técnico-industriais e

financeiras da empresa.

Para avaliar as perspectivas comerciais do cliente,
o banqueiro deve verificar as principais caracteristicas de
‘seu mercado, como nivel de concorréncia, parcela de mercado e

niveis de prec¢o utilizados.
- Para verificar as perspectivas técnico-industriais,

devem ser observadas a participacdao do cliente em outras em
presas, o desenvolvimento de novos produtos, as capacidades de

.

expansao, etc...

No estudo de suas perspectivas financeiras, serian

feitas previsoes de indices econdmicos, de rentabilidade e

investimentos.

Estas perspectivas seriam entéo‘qompafadas cbm as
possi&éis causas de‘fracasso da emﬁresa-cliente, sejam inter
nas (éomo clientela mal distribuida, producao deSofganizada ou
mé.geétéo de comprés) ou externas (como surgimento de uma con
cor:éncia bem equipada e de baixbs custos, modificacao da le
gislagéo‘ou recessao no seu-dominio de atividade). Desta form@k
o0 banqueiro teria uma idéia mais clara .dos riscos oriundos de
_éuavclientela.

. O banqueiro também_pode avaliar o riéco de suas em

presas-clientes analisando suas estruturas de capital através



99

de indices de imobilizacl3o do patriménio liquido ou indices de
- participagao de capitais de terceiros sobre recursos prdprios,

por exemplo.

' 5.5.4. Riscos de inflagao

A inflagao pode ser chsidefada como um tipo
-especial de risco aos quais os projetos estao expostos - b de
mudanca de pregos e custos. Logicamente, devem ser fe}tas com’
pensacgoes ?ara este risco cujos éfeitos sao séntidos no custo
de capital prdprio e @lheio, nas mudancas de fluxo de caixa
‘liquido e noipréprio balango patriﬁonial; Estas - compensagdes

serao vistas a seguir.

a) Efeitos sobre o custo de capital proprio:

Se r_é o custo do capital préprio sem inflégéo; Ium
pagamento futuro de n periodos, F, é convértido (descontado)
ao Qalor presente equivalente multiplicando-o pélo ' fator
l/(l+r)n. Contudo, se os.valores monetarios néo.sﬁd fixos, ha
vendo uma inflagéo na taxa 8 a cada periodo, descontar‘F ape
nas pela taxa r, nao indicafé seu valor presenté. A guantia F
devera ser modifiéadavpela mudanga‘no'indice geral de' pregos
8 que espera-se ocorrer nestes n periodos. Assim, F devera ser
reduzido também pelo fator l/(l+9)n. 0] fatér multiplicaﬁivo re
sultante de F, portanto serd de 1/ (1+8)% (1+r)* ou simplesmen

_ .P T

~te 1/((1+r) (148)) . O custo de capital_préprib'(taxa de descon

to) quando ha inflacdo de 8 serd entdo:

r' =(l+r) (1+6)-1 - [C407]
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‘b) Efeitoé sobre o custo de capital de terceiros:

Normalmente, taxas de juros e prazos de pagamento
de capital de empréStimo sao fixados em termos monetdrios. Se
persiste uma inflagso geral, € ldgico prevef‘que os_ﬁ encargos
‘de'juros sobre o capital aumentgm} para.que‘séja compensador

ao emprestador.
é) Efeitos sobre o fluxo de caixa liquido

Foi visto que, éuando'néd_ha inflacdo, a taxa - de
" desconto utilizada pafa trazer quantias fuiuras ao presente,
reflétindo seu'poder‘aquisitivo_no periodo base (éh'valor cons
tante) era o cusﬁo de'capital-préprio r, também denominado ta

xa real de descontcs.

_Quéndo, por sua vez, ha um aumeﬁto do ni?el geral
dé pfeéos de 8 a cada periodo, para trazef valores futuros  aQ
pfesente, faz-se em termos de valéf borrente, réfletindo seu
poder dé compra no tempo em que realmente ocorre. A taxa de

desconto utilizado, conforme visto no item (a), € dada - por

r's=s (l+f)(l+e)—l sendo denominada de taxa nominal de descontos.

Se todos os fluxos de caixa de um . empreendimento
sao inflacionados & mesma taxa 9, a inflacgao pode ser desconsi

derada da andlise no calculo de seu valor presente.

Quando cada componente do fluxo de caixa & ‘gerado
por fontes que sofrem efeitos de taxas de‘inflagéo especificas
".Gk (diferentes da taxa de inflagéo gerél 8), ‘a inflagao  nao

pode ser desconsiderada no cdlculo do valor presente*. O efeito

*pPamplona (32) em sua dissertacao "Abordagem da inflacao na
analise econdmico-financeira de investimentos" agrupou as ta
xas de inflacao especificas Ojis, taxa de inflacao geral 6 e a
taxa real de desconto r em um Gnico fato dkx, simplificando bas
tante o cadlculo do valor presente nestas situacoes.
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inflacionario serd tanto maior. quanto mais diferentes forem

- 08 eérs_e 8.

d) Efeitos sobre o balanco patrimonial:

Havendo inflagao geral, é'basﬁante-ébvio que a em
presa deva atualizar seus ativos totais nos balancos periodica
mente, para que o mesmo possa refletir mais verdadeiramente a
sua situagao. Na realidade, o correto seria atualizd-los nao
sobre as bésés de indices gerais de pregos,.maS-sobre bases de
indices préprios de cada ativo.

. ?,-

5.6. Riscos de Expansdo e Riscos Politicos"

‘Neste item serdo analisados os riscos que.os paises
hospedeiros representam para as empresas exportadoras ou para

as empresas implantadas no exterior.

.

As éxpansGes émpresariais podem éér féitas em esca
las as mais variadas possiveis. Neste iﬁem Seré.dado um enfg
que aos grahdes projetos expansionistas no exteribr, ppis e}
volume de exposigéb ao risco nestes casos é‘bemlmais significa

tivo. Na wverdade, a cada pfojeto de implantagEQ fora do pais,

existem correspondentes riscos politicos a serem considerados.

Para expaﬁsées reduzidas vdltadas apenas ao atendi‘
mento do crescimento vegetativo da populagéo; a quantidade de
fiscos incorridos & bem menor, pois as condigoes favoréveis“
dos precos de vendas compensam &s deficiéncias de falta de pla

nejamento.

A exportacao é uma das formas de expansao das empre
sas cujas estratégias buscam uma fragmentacao de seus riscos

em mercados de caracteristicas e evolugOes diferentes.



102

Broédway(3) cita dois interessanteés riscos associa
dos a operagdes de exportacdo: o primeiro seria o risco de
subestimagao dos custos envolvidos por n3o haverem sido consi
derados itens como embalagens especiais, modificagoes extras
nos produtbs para satisfazerem as exigéncias dos mercados es
trangeiros ou a criagdo de novos Servigos nos mercados de ex
portaggo} 0 segundo fisco seria bfiundo de atitude oposta:
muitos empresarios apds realizarem uma breve constatagéo» de
'qﬁe o preco de seus produtos’no mercado externé &ai ser infe
rior ao de costumé, resolvem nao exportar. Esta decisao pode,
sem dﬁ&ida, desperdigar lucros,considefévéis.'

As fases da operagdo de exportagdo e seus respecti

(7) da 'sé

vos riscos foram apresentadas por Chevalier e Hirsch

guinte forma:

i) Implementacdo da exportagdo: nesta fase ' ndo en
frentados os riscos de despesas de prospec¢do e constituicao de
estoques no exterior, pelo compromisso de levar adiante o pro
jeto.

ii) Execugao da encomenda: sao inccrridos os riscos

de aumento de custos de produgao e de interrupgao do mercado.

iii) Normalizagdo: nesta fase, hd os riscos de nao-pa
gamento, riscos de mudanca da legislacao e riscos de nao-en

caixes decorrentes de eventos politicos.

A figura 21 mostra um esquema simplificado das fa
ses de operacao de exportagao (juntamente com as necessidades
financeiras envolvidas, os riscos e solugoes disponiveis), de

acordo com oS mesmos autores.

Além dos riscos de exportagao ja citados, existem
outros, mais especificos, relacionados com a prdpria politica

de comércio exterior da empresa e com O acondicionamento das
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FIGURA 21 - RISCOS DAS FASES DA OPERAQAO_D

" Fonte: Chevalier, A. e Hirsch, G.
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mercadorias para o'estrangeiro, Fazem parte do primeiro grupo.

as seguintes espécies:

- riscos de erros nas definigoes das politicas, pe
la md fixacao dos objetivos e falta de conhecimento das carac

teristicas do mercado;

. - riscos de erros nas definigoes das estratégias ,

devido- a informagées incorretas sobre a'situagéo concorrencial;
- riscos de erros tdticos operacionais-:

No segundo grupo, riscos de acondicionamento dos

-produtos} podem ser citados:

. . )
‘_.riscoskde erros de embalagem e eﬁiquetaggm;
—'riscos de infragdo & legislagdo social; .
- riscos de ponsedﬂéncias preﬁudiciais aos‘ consumi
“dores.- | L

Também merecem destaque os riscos politicos com que

se defrontam as grandes empresas que implantam filiais em ou

tros paises.

O ambiente juridico e politico onde tais empresas
atuam nao € bem organizado em termos de legislagao internacio

nal, segundo Prasad.e Shetty(34)

. O comportamento das subsidia
rias das empresas multinacionais & geralmente regulado pelo am
biente juridico do pais hospedeiro. Isto &, sem divida),,  uma’

das principais causas dos riscos enfrentados pelas multinacio

‘nais.

Existe um grande namero de medidas que o governo de -
um pais hospedeiro pode adotar para fazer. frente ao investimen
to estrangeiro. Estas agles foram organizadas em ordem crescen

(7)

te de gravidade por Chevalier e HirSch na forma do quadro 7.
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Estudo semelhante, reunindo as fontes de risco poli

tico e seus efeitos sobre as multinacionais foi feito por Ro
(35)

bock

Espécialistaé franceses em multinacibﬁais agruparamn
alguns riscos especificos normalﬁente encontradosvpor empresas
que buscam novos investimentos comerciais no estrangeiro ou
pof empresas j& implantadas no exterior. No primeiro caso, pa
ra-eﬁpresas ainda nao implantadas, hd os seguintes riscos rele
Vanfes:. | .

—_de'nacionalizagéé do empreendimento;
- de nao haver transferéncia de lucros;
- de guerras;

- de falta‘de empregados qépagitados.

~Para o segundo caso, de empresas ja - implantadas,

destacam-se os riscos de: | o .

. . | atentado a prbpriedade dos ativos;

- n3o-pagamento.das indenizagoes de expropriagao e

-

outros confiscos;
- nacionalizagao;
- paralisacao de atividades.

Existem alguns nétodos que fornécemnuma classifica
gao quantitativa sqbre O0s riscos incorridos por 'iﬁvestimentos
estrangeiros em varios paiées; Estes,métodps geralmente procu
ram estabelecer um grau dé risco;para 0os paises, baseados - em
seus "climas" politiCos; econdmicos e Sociais.

O método de Goédnow,e Hansz(ls), por exemplo, procu
ra medir este grau de risco avaliando critérios ambientais de

estabilidade politica, oportunidades de mercadd,,desenvolvimeg
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to econdmico, unidade cultural, barreiras juridicas e até mes
mo elementos geograficos, como densidade populacional.

(17)

O método de Haner fornece informagoes constante
mente atualizadas de varios paises segundo os critérios mostra
dos no quadro 8, atribuindo-lhes notas e conceitos, num proces

so semelhante ao do método DelpHi.

Com as informagoes de tais palses & mao, as emérg
sas multinacionais podem avalii-los e prevenirém-se contra
seué riscoévpoliticos. Outro recurso que tais empresas.tem se
utilizado é a associaééo ébm investiaores locais em "joint

~ventures", para diminuirem os riscos de confisco dos governos.

5.7. O Administradbr de Riscos e a Analise Global do Risco

Emivarias empreSas,‘o cargo "adﬁinistrador;de Alrig
co" kﬁfisk mahager") tem sido direcionado para constituir uma
fﬁngéo de assessoria a presidéncia-e‘és diretorias. Ser unm

:6rg50 dé "staff" proximo d-alta édministragéo no organograma
da empresa,vhéo implica dizer, no entanto, limita} seus contac
tos a altavcﬁpula; Pelo contrério,-o administrador de risco
~ deve ser um eléménto vblante por todos os setores aa empfesa,r
para que possa congregaf as varias espécies de risco _enVolvi
doé em cada atividade ou investimento e apreéentéflas aos toma

dores de decisao.

5.7.1. As fungées dQ'administrador.de riscos
Através de pesquisa realizada nos Estados Uni
dos no ano de 1978 em mais de 150 empresas de varios setores

(consideradas grandes) constatou-se que o posto de administra
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A - CRITERIOS'
0l. Estabilidade,politica )
02. Atitude frente aos‘investidoreé estrangeiros
03. Nacionalizagao ‘ -
04. Inflagao monetéria
05. Balanca de pagaméntos
06. Atrasos administrativos
07. Crescimento econdmico
08. Conversibilidade da moeda
09. Execucao dos contratos
10. Custo e regdimenfé da mdo-de-obra-
11. SerVigoé profissionais e contratuais
12. Quaiidade das comuﬁiéag6es'
13. Agéncias_é fedes‘come}ciais locais
;4.,Cfédito>a cuftb prazo
;5.‘Empréstimo a longo praéé e riscos financeiros~

B - ESCALA DE CADA CRITERIO

0 ceveennnnnn .... condicoes inaceitaveis

1 ...000veeees... mas condicoes

2 tiienn. «+e+.... condigcoes mediocres
3 tieiieieeaas.. condicOes aceitaveis
4 ..... cecessi... excelentes condigoes

QUADRC 8 - CRITERIOS UTILIZADOS NO METODO DE HANER PARA A ANALISE
DO RISCO DE IMPLANTAGCAO DE UMA EMPRESA NO EXTERIOR.

Fonte: CheValier, A. e Hirsch, G. (7), Le Risk Management, péé 145.
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dor de risco existia em média hé pouco mais de cinco anos na
. empresé e quevquase 70% deles limitava&se a gerif Séguros de
riséo. Pela mesma enquete, foram coletadas opiniBeé sobre a
‘impérténcia de seis aspectos relacionados com a'fungéo do admi

nistrador de riscos. Os resultados estao resumidos no gquadro 9.

RANKING DE IMPORTANCIA

19L.| 29L.| 39L. .| 4er. | serL.| 6erL.

Determinagéé_e avaliagao dos

riscos ' 85% 5% 3% 6% 12 13
Selecao de seguros | 9% 27% 24% 193 143 8%
Tratamento das reclamagdes | 4% | 6% | 208 | 268 | 305 | 143
Prevencdo de perdas 65 | 40s | 273 | 11z | 10% 6%

- Administracao de auto segu.

radora . 2% 173 13% 26% 19% 24%
Administracio da seguranca | 3% | 8% | 23% | 17% | 23% | 2%

QUADRO 9 - RANKING DAS FUNGOES DO ADMINISTRADOR DE RISCO

Fonte: Chevalier, A. e Hirsch, G. (7 ), Le Risk Management,
' pag. 160. '

Como pdde ser vistb,'os administradores de risco de
ram grande prioridade ao item "determinagao e avaliagao dos
riscos" com 85% dos entrevistadoes considerandc—p cbmo o - aspec
- to mais importante. A.SimpIés fungao. ‘de administrar segquros
foi, segundo eles mesmos, considerada a menos importante den

tre as seis.

Especialistas no assunto relacionaram as seguintes

recomendagées_para um administrador de riscos eficaz:

- fazer, reqularmente, visitas aos diferentes seto

res da empresa;
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- criticar os programas de algumas divisoes;
- postular sobre as questdes mais importantes;
- divulgar seus conhecimentos;

- desenvolver os instrumentos de comunicac¢ao for

mais e instalar a periodicidade de relatdrios;
- ser inovador;

- conhecer o mais profundamente possivel as caracte
risticas técnicas e comerciais da empresa.

Kauf(Zl), por sua vez, atribui para o "risk mana

ger" a fungao de proteger o patrimdnio da empresa e contribuir
para a melhoria de sua posicao concorréncial no contexto. econd

mico, reduzindo os custos dos riscos que porventura ocorrerem.

Melhor definicao para as fungdes do administrador

. : o a1.(13 -
de risco foi dada por Gely( ). ApOs terem sido identificados
os maiores riscos, deve-se partir para "reduzir ao maximo . a
probabilidade de ocorréncia destes riscos e depois prever e

organizar suas conseqliéncias de modo a tornar seum impacto hu

mano, financeiro ou comercial o menor possivel". -

5.7.2. A avaliagdo do risco global

As politicas capazes de justificar a ldgica e

coeréncia interna de cada decisao sao comumente = realizadas.
Por outro lado, o estabelecimento de uma estfatégia_ global
que seja éapaz de reunir todas eétas decisGes internas com -
6utras exﬁernas relativas a empresa, raramente & feito.‘ Eéta

‘estratégia combinatdria permitiria fazer uma avaliacao . global
dos riscos, uma vez que avaliagoes de politicas isoladas igno

‘ram as relacgOes de interdependéncia entre projetos, nao levando
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em conta também 0s riscos com elementos externos "nao quantifi

caveis".

.A évaliégao do risco globalvtambém justifica a sua
introdugao no planejamento‘da empresa, que deve -ser vista como
um conjunto que dirige‘e oriénta‘suas atividades de modo a nao
permitir que objetivoé divergentes de acgoOes isoladas modifi

quem seu destino (estratégia).
5.8. Conclusio

Os tépicos-hbordados neste capitulq permitem identi
ficar e analisar_algﬁns dos mais impbftantes fiséés'm;préprios
de projetos empresariéis._As definigéés e poﬁtos—de—vi;ta
'aprésentados.néo sao totalmente chpletoé ou dnicos. .Eles ape
nas permitem.éongidérar os componentes de éertos‘riscds ?arq

gue estes possam ser avaliados.

.No éapitulo seguinte sera propdsto uma‘ metodologié
“de_dediséo.por alternativas de investimentos qﬁe_précure consi
" derar vérids‘dos tipos de fiscos aqui estudados, d; acordo com
_as percepgSes,bp:éferéncias, COnhecimento'e importadncia de ca

da decisor no processo de avaliagéo e escolha.
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CAPITULO VI

6. MeToDoLOGIA PrROPOSTA PARA A ConsIDERACAO DE MLTIPLOS CRITE
RIOS |

6.1. Introdugao

Apds o estudo qualltatlvo da varledade de riscos
gue envolvem as empresas em seus prOJetos de investimentos,tor
ST

na-se mais facil aceitar que decisces baseadas unicamente em

critérios econdmicos séo frégeis e arriscadas.

Neste capltulo é proposta uma metodologla que consi
dere outros crlterlos de v1ab111dade, procurando inserir . as
-percepgoes e oplnloes dos dec1sores sobre outras espec1es- de
riscos a que estao expostos os investimentos. hsta metodologia
Sé:é Gtil tanto na indicaééo da viabilidade ou nio de um proje
to isolado (atribuindo*lhe‘uma nota concéitual) assim como no

-

estabelecimento de um "ranking de aceitabilidade" gquando va

rias alternativas sio disponiveis.

Além de multicriterial, a metodologia de decisao em
questao pretende ser coletiva. Desta forma, & essencial que se
jam formalizados tanto o processo de escolha dos critérios co
mo o processo de escolha dos decisores que irao aprecia-los.

As vantagens da formalizagao de uma andlise  para

decisoes em grupo serao discutidas a segquir.
LS gr

6.2. A Formalizagao da Analise

Problemas de decisao envolvendo miltiplos objetivos
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(muitos dos quais conflitantes entre si) e diferentes posigoes
dos decisores em relacao aos riscos sao simplificados, gquando

formalizados.

: Lt ’ . 22 . ~
Segundo Keeney e Ralffa(, ), a formalizacao de uma
anialise deste tipo objetiva:
. i) tornd-la Gtil como processo de comunicagao entre
os decisores, como meio de justificativa e convencimento de

suas conclusoes;

ii) facilitar o processo de reconciliagao, pela pon

deracao dos argumentos divergentes.

Além de apfééentar as duas vantagens anteriores ’
uma anidlise formélizada préporciona uma espécie dé - ""conforto
'.fpsicolégico"‘aos decisores, uma'vez que sao registradaé suas
intuicgoes a respeito dos valores subjetivos a cqnsiderar.

" 6.3. Decisoes em Grupo

A metodologia proposta neste capitulo € fundamenta
da em decisdes coletivas, pemitindo que sejam captadas as opinices
de proprietarios, administradores, técnicos e consultores da
empresa*. O poder de palavra destes decisores sobre os  fato
res de risco a serem considerados na anidlise (pelo julgamento
dos critérios) serd funcao de suas:

i) participac¢des aciondrias, importancia hierdrqui
ca na empresa e experiéncia acumulada para oOs proprietdrios e

administradores;

*De forma semelhante ao método Delphi.
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1i) capacidades e conhecimentos, para os técnicos ‘e

consultores.

Enfim, os decisores podem ser tanto internos a empre

sa gquanto externos a ela.

A avaliagao de cédé critério por céda decisor é fei
talpela.atribuigéo de'notas éorrespondenteé a padr5és'de con
‘ceitos previamente estabelecidos e plenamehté difuhdidos entre
os decisores*. O perfeito e completo éntendimento da correspon
‘déncia entre as notas e os conceitos evita que decisores com

mesma opiniao sobre determinado critério o avaliem diferente

mente, por exemplo.

X .

E iﬁportante lembrar que "atribuir notas a. - crifé
,rids"'envolve intrin#écamente as aversoes ao risco de cada de
cisor, que podem ser as mais vafiadas possiveis**{ A responsé
.bilidade pela'deciéao déve ser dividida proporcibnalméhte aos‘
'intefesses reais na empresa, de modb a valorizar o_gréﬁ de’rig
.CO que oOs aqionistas principais desejam incorrer em = determi-
J_nadd investimento. Isto justifica plenamente o uso de  "pesos
de opiniao" entre os décisorés, conforme serd diseutido Vpostg

riormente.

'6.4. Fundamentos Tedricos da Metodologia Proposta

Esta metodologia considera a participagao do maior
nimero de pessoas ligadas a empresa no julgamento dos crité

rios de desejabilidade dos projetos'alternativos, uma vez que

*Uma correspondéncia de notas e conceitos poderia ser: mau de
0 a 2; insuficiente, de 2 a 4; regular, de 4 a 6; bom, de 6 a
8 e excelente, de 8 a 10.

**Nao foram testados, na metodologia, a validade dos teoremas da
Teoria da Utilidade de Von Neumann e Morgenstein relativos a
racionalidade e coeréncia das preferéncias dos decisores.
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determinados setores sao mais indicados para apreciarem deter

minada classe de riscos do que outros.

‘A avaliagao das alternativas sera baseada em notas
atribuidasvpelos decisores aos varios critérios escolhidos pa
ra apreciacdo gue, por sua vez, sao ponderados com.suas>respeg
tivas meortéhcias nos projetos, fornecendo-lhes, desta manei
ra, uma nota final que indicard ou nao sua viabilidade. As no
tas parciais das‘alternativas (nos varios critérios) serao
obtidaspela ponderacao das notas dadaé pelds decisores envolvi

dos na avaliagao. Sera, portanto, uma nota consensual.

A analise de'viabilidéde proposta por esta metodolo

gia estad fundamentada nos seguintes aspectos:-

- as notas refletem o grau de risco que determinado

critério teria na alternativa; . S

-~ 0s pesos dos critérios refletem as suas  importén

cias relativas nas alternativas;

3

- os pesos de opinido dos decisores nas avaliagoes

indicam seus direitos de palavra e capacidades de julgamento.

Em resumo, esta metodologia envolve relagoes defini
das entre os conjuntos de alternativas de investimentos (A) ,

de critéfios de desejabilidade (C) e decisores (Dh'de' acordo

com a figura 22: a K-ésima alternativa seria avaliada em m cri

térios, por um grupo de n decisores.

Nesta mesma figura, podem ser vistas. as seguintes

‘relagdes:

- R onde o conjunto de decisores (D) escolhem os

pc’

critérios de consenso C 2

17 C cee Cm a serem utilizados na ava

liacao de A -



116

. C:Critérios(Fatores)
de desejabilidade

D:Decisores

A: Alternativas de

investimento

FIGURA 22 - RELACOES ENTRE CONJUNTOS DE DECISORES,'CRITERIOS E

ALTERNATIVAS.

- RDD,'onde os prdprios decisores (D) escolhem as

equipes para  darem notas aos critérios de consenso na alterna

tiva 4, .
v k

Rn’ onde cada decisor da equipe avalia

os critérios de consenso para a mesma alternativa.

N S
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O processo de avaliagao proposto nesta metodologia

poderia ser .subdividido em duas fases bem distintas:
i) 12 Fase: Determinagao dos critérios e equipe de
decis3o.
ii) 28 Fase: Avaliacao dos critérios e escolha da

melhor .alternativa.

6.4.1. Etapas do processo de escolha de critérios e

LY

equipes

As etapas da primeira fase estao representadas

no fluxogramé da figura 23 e serao discutidas a seguir:

- 6.4.1.1. Estudo individual das caracteristicas

¢

dos projetos

Nesta etapé, cada possiﬁel déciso:
procurara tomar conhecimento dos mais Variadoé aspectoes dos
projetos em suas caracteristicas técnico—produtiv;s, mercadolé
‘gicas, fipo de financiamento, etc....Além das informagoes con
tidaS'nos projetos, deve-se questionaf sobre possiveis implica

¢Oes que nao se encontram explicitas nos estudos, como impac

tos sobre o ambiente natural, social ou politico da regiao.

E nesta etapa que cada decisor procura estender seu
cOnhecimentQ além de sua especialidade, tornando-se candidato

a julgar os projetos por um maior niimero de critérios.

©6.4.1.2. Apreciacgao individual de um “check]isﬂ'

de critérios

Sera-fornecido a cada decisor uma 1lis
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Estudo individual das caracteristi-
cas dos projetos alternativos por
todos os possiveis decisorés

. 4 _
Verificacao de um "check list" de

critérios pelos possiveis decisores

Escolha pessoal de cada critério

a ser considerado. ,
Obtencao dos critérios de consenso

Escolha pessoal dos decisores para

avaliar os critérios de consenso.

l

Definicao das equipes que avaliarao

os critérios de consenso.

S

Determinacao dos pesos de opinioces ~

dos decisores nas eguipes.

\LJ/A

CRITERIOS DE CONSENSO E EQUIPES DE DECISORES

FIGURA 23 - ETAPAS DO PROCESSC DE ESCOLHA DE CRITERIOS
DE CONSENSO E EQUIPE DE DECISORES
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tagem quase exaustiva de possiveis critérios economicos, finan
ceiros, operacionais, estratégicos e externalidades (classes)

que servirao a avaliacao das alternativas.

‘A classe de critérios economicos envolve os indica
dores de desejabilidade tradicionais do investimentos, como o

valor presente ou a taxa interna de retorno.

Na classe de critérios financeirés sao avaliados ba
sicamenté os riscos associados as formas de financiamento do
_investimento, ds fontes e uso de recursos, aos encaixes e de
sencaixes e a estrutura de capital de fornecedoreé, ciientes,
bancos ou sbécios no empreendimenfo. |

“A classe de critérics operacionais, como o préprio
nome indica, se refere a fatores ligados direta e indiretémeg

te a4 atividade basica de producao, comercializagao ou presta

cao de servigos prevista no investimento.

A classe de critérios estratégicos envolve os fato

res de avaliacgao representativos da coeréncia do investimento

analisado com o planejamento estratégico da empresa.

Por externalidades’deve-se enfender uma classe de
critérios relacionados a fatores devcaracteristicas essencial
mente intangiveis ou incomensuraveis (que nao podem ser facil
‘mente traduzidos em valor monetario) das alternativas ou‘ainda,
de critérios gue nao estejam enquadrados em quaque& uma das
outras quatro classes. Em suma, sao critérios representativos
de fatores legaiSL politicos, sociais, éticos, ecoldgicos, de
conforto e bem-estar psicolégico, que possam ser avaliados nas

alternativas.

Uma listagem simplificada destas classes de crité

rios encontra-se no quadro 10 visto a seguir.
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6.4.1.3. Escolha pessoal dos critérios -

Apds ter conhecimento do conjunto  de
projetos e verificado o "check list" de critérios, os  deciso
‘res escolheréo aqueles critérios que Jjulgarem ser representa

tivos para a avaliacgao dos projétos.

-

Esta escolha sera feita-utilizahdo—se uma listagem
geral de critérios sugerida no quadro 1ll. As saidas deste qua
dro seriam-os critérios que determinado decisor julga importan

te considerar na avaliacao das alternativas.

. *

6.4.1.4. Obtencgao dos. critérios de. consenso

Coletando as escolhas dos decisores
‘nas 1istagens.deﬂcritériosﬁanteriores, seria poésivei»obter os
mais‘vbtadds para serem considerados na avaliagao das- alﬁerng
t%Vaé. Os critérios de consenso das cinco classes éonsideraaas'

poderiam ser obtidos através do quadro 12,

‘O hﬁmero de critérios de consenso a copsiderar, em
cada classe, serd uma média aproximada das quantidades indica
das-por cada decisor em suas -listagens (quadro 11). Por = exem
plo, pafa os critérios econdmicos somar-se-ao todas as quanti
dades definidas pelos diversos decisores e dividir-se-a este

‘total pelo nimero de decisores.
6.4.1.5. Definigao das equipes de avaliagao

Obtidos os critérios de consenso, cada
decisor indicarad os conjuntos de decisores (um conjunto  para
cada critério de consensoj que ele julga capaz de avaliar

as alternativas;, preenchendo o formularioc do quadro 13. E
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importante gue exista pleno conhecimento mituo dos decisores.

As equipés de-avaliagao‘dos criﬁériés ser3o obtidos
pela reuniéo-dos formuldrios anteriores, resumindo—bs no qua
dro 14. Estas equipeS‘seriam'formadas pelos decisores com
maiores fréq&énciés’de votés. 0 ﬁﬁﬁefo de componentes destas
éqﬁipeg'seré,vda-mesma forma que para a determinacao do nimero
~de critériqs ae consensé, a média aproximada.da‘quantidade in

dicada por-cada decisor individual no quadro 13 .

A esta altura, estao definidos os critérios de con
senso e as equipes de decisores que .irao julga-los. Falta de .
terminar ainda os pesgs de opinioes destes decisores nos va

rios critérios, uma vez que alguns si3o reconhecidamente mais

conhecedores de seus fatores de risco do que outros.

6.4.1.6. Determinacao dos pesos de opinides dos

-decisores nas equipes

Ao decisor menos &otado de cada equipe
atribue—se'peso de opiniéo'igﬁal a l (um). Os demais teréo pe
.sos de opiniSes pfoporcionais'é relagao entre o_nﬁmero de seus
votos na equipe e o nﬁmero:dé degisor.menos votado. Estes pe

sSos deﬁopini5es sao determinados através do gquadrc 15.
6.4.2. Etapas do processo de avaliacgao das alternativas

Antes que cada componente da equipe atribua no
»ﬁas ou conceitos aos Critérios de consenso, torna-se- necessé
rio determinar a importdncia destes critérios na ~constituigao
da nota final da alternativa, conformé demonétra o fluxograma

da figura 24. -
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'CRITERICS DE CONSENSO E EQUIPES DE DECISCRES

Determinacao dos pésos de consenso
dos criterios escolhidos em cada
alternativa.

Atribuicao de notas aos critérios

$ | .

Obtencao das notas consensuais dos

das‘alternativas.

critérios nas‘alternativas.

L.

Obten¢ao das notas finais das

Lv

ESCOLHA DA MELHOR ALTERNATIVA

alternativas

FIGURA 24 - ETAPAS DO PROCESSO DE AVALIACAO DAS ALTERNATIVAS
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6.4.2.1. Determinagao dos pesos de consenso dos

. 'critérios por alternativa

Cada decisor compénente'da equipe su
geriria um peso de participagao do critério na constituigao da
nota final da alternativa, tomando como base peso um-ao crité:
rio mais importante (geralmente taxa interna de retorno " ou
valor Presénte do investimento). Os pesos sugeridos pdr cada
decisor Se¥iam pdnderados com seus pesos de opinides .nas equi
pes, conforme mostra o quadrq 16. |

. ¥

6.4.2.2. Atribuicdo de notas aos critérios das

“alternativas

A seguir, serao discutidas aéf_ etapas

da fase de a?aliagéo das alternativas propriamente dita.

s

Os simbolos A, C e D representarao - alternativas,

critérios e decisores, respectivamente.

-

Da mesma forma, serao utilizados os seguintes Indi

ces:

. I, relétivos aos critéribs economicos -
. II, relativos aos critérios financeiros
. III, relativos aos critérios operacionais
. IV, relativos aos critérios estratégicos
. V;'relativoslas externalidades

. K, indicando variagéo de altérnativas
.1, indicando'vafiagéo de critérioé

. 'Jj, indicando variacao de decisores



130

SVATIIVNJELTY ¥0d ‘SOAIHTODSH
SOTYFLIYD SOd OSNASNOD dd SOSAd SOd OVIOVNIWIALAA - 9T odavnd

SOTd

r IW.H_EU
1| oSS
NOO dd
S0sdd
e
m
&
HA
w) 03]
- >
o
wn
o o]
°. 8
[
1 — %
. &
: €3}
. %
. b
: 2
IS
. . e
. n )
. ) ‘ ' | Tm
Oc! LT 9T) L OT| 8| & ¥ . ¢ry 8L | € PL| €T} 8 1 A=
mmadoHd<ZMMme mOUHomE<MHmm SOTYJLIYD | SIYNOIDOVIAJO SOTYILI™D SOITIHONVNIA SOIYYJLI¥D| SOOIWQNODH SOIHJLIUD

FYAILYNIHLIY




131

Considerando que se tenha m alternativas para serem

n 1

avaliadas sggundo n critérios, sendo "a" econdmicos, "b" finan

" "

ceiros, "c¢” operacionais, "d" estratégicose "e" externalidades,

n 1"

com atb+c+d+e=n, as variacdes dos Indices "K" e "i serao:

. K = 1,2,..c0c0... 1

.i=1,2, ........ a ou

’. ‘ .
Admitindo também que os i-&simos critérios econdmi
cos, financeiros, operacionais, estratégicos e ' externalidades

s, ¥., s, e t. deci
i i =

1

serao avaliados respectivamente por P;s 9y

sores, a variagéo dos iIndices "j" sera:

. J=1,2, ;... p.-na equipe que avalia o . i-8simo

' i
. , S critério econdmico;
- j=1,2, ...._qi'na equipe gque avalia o ifésimo‘
critério financeiro;
. j=1,2, .... r; ha equipe que avalia o i-ésimo

critério dperacional;'

na equipe.que avalia § i-ésimo
critério eétratégico;

. j = 1,2; .... t. na equipe que avalia a  i-ésima

externalidade.

Pesos e notas serao representados pelas, seguintes
fungoes:

. P: atribui um peso de participagao a cada crité
rio na nota final, segundo cada membro da equipe. Sendo o peso

do critério mais importante igual a 1(um), tem-se qué:0<P(C)sl
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. P*: atribui um peso de opinido a cada decisor na

equipe em. que participa.

. Pc: atribui um peso de participagéé na nota final
a cada critério. Conforme foi visto anteriormente, depende ba

sicamente de P e P* e pode variar de alternativa a alternativa.

. N : atribui a cada critério das alternativas uma
nota dada por cada participante da equipe que o aprecia, den

tro do intervalo definido (0< N(C)< 10).

. Nc: atribui uma nota de consenso a cada critério.
Depende, portanto, das funcgoes N e P*,

: ‘ o : - .

. [N : atribui-uma nota total final & cada alternati
va e depende de todas as fungdes anteriores.
Avaliando a K-&sima alternativa dée investimento pe

la classe de critérios econdmicos (figura 25), ter-se-ia a = se

‘guinte notagao:

A, sendo avaliado por a critérios econdmicos

- »
Ve > N
CRITERTIOS ECONOMICOS (I)
V'CII- Ciz CI3 . . .Ecli ....... CI(a_l) cIa
E Q U I P E
1 2 s Pi
: J
DIi DIi"' DIi PPN DIi

"Pi" decisores apreciando CIi

FIGURA 25 - EQUIPE JULGADORA DO. i-ESIMO CRITERIO ECONOMICO
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- Coy - i-&simo critério econdmico
. D%i - Jj-ésimo decisor da equipe-encarregada do i-ésimo cri

tério econdmico
. P*(D%i) -~ peso de opiniao do j-ésimo decisor da equipe que
avalia o i-&simo critério econdmico.
. P (CIiD%iAk) - peso de participacao do i-ésimo critério eco
ndmico dado pelo j-ésimo decisor que o avalia,

na k-ésima alternativa.

. PC(CIiAk) - peso de consenso do i-ésimo critério  econdmico

na K-ésima alternativa.

. * .

Logicamente, ter-se-a que:

Finalmente, a nota dada ao i-&simo critério  econd
mico pelo j-ésimo decisor que o avalia na alternativa Ak seria

3 _
representada por . N(CIiDIiAk).

6.4.2.3. Obtencao das notas consensuais dos cri

térios nas alternativas

Ponderando as notas individuais dadas
" pelos componentes das equipes com seus respectivos pesos de
opiniao, obtém-se a nota de consenso da alternativa no crité

rio. Desta forma,
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i . .
3 Ay px (DI
2 N(CriPriBy) - P* (Dgy)
. - 3:]_ R _ :
NC(CIiAk) = ‘ 42
*(pd
2 P*(Dgy)
J=1

Para as demais classes de critérios, basta fazer o

mesmo procedimento, substituindo Py decisores que avaliam o

i-8simo critério econdmico, CIi’ por:

- q, decisores avaliando Cgyj, - i-&simo critério financeiro;

. x

r, decisores avaliando CIIIi’ i-ésimo critério operacional;

- s; decisores avaliando C i-8ésimo critério estratégico;

Ivi’

ti decisores avaliando CVi’ i-ésima externalidade.

6.4.2.4. Obtencdo das notas finais das alterna

tivas

-

A nota final da alternativa A, avalia
da segundo os critérios das cinco classes aqui abordadas seria

obtida ponderando as notas de consenso destes critérios, Nc’

' com seus respectivos pesos consensuais de participagéo.

Esta noté, N (Ak), seria obtida‘pelo quocienﬁe % ;
onde o denominador B seria a soma dos peSOS“dé participacgao
dos n critéfios de avaliaggo, ou‘seja,

| b ' e

a .A ‘ |
2 P(CLA) + ZPC(CIIiAk).+ 2 P (Crppidy) +

Si=1 ' i=1 : i=1
d

S
A IVl Bt Z PoCyiPy) - 43 ]
1=l ‘ i=1 :
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O numerador A, por sua vez, seria obtido multipli
cando as notas consensuais de cada critério por seus respecti

vos pesos de participagdo:

L a S b | |
A =ZE: NC(CIiAk)' Pc(cIiAk) - jg: NC(CIIiAk)’Pc(CIIiAk) *
c . a
M Z No(Crrri®k) Po(Crrpi®) * ch'(CIViAk)'Pc(CIViAk)
i=1 ' i=1 _ o
e - .
+ N_(Cy;B,) - chcviAk) | | 44 ]

i=1 ~ o

A formac3o das notas finais das m alternativas de

investimentos analisadas pode ser vista no quadro 17. |

6.4.2.5. Escolha da melhor alternativa

-~

O melhor investimento entre as m alter
nativas avaliadas sera aquele que apresentar maior nota final,

ou seja, aquele que maximizar [N (Ak), para K=1,2,... m.

Esta metodologia também se aplica a situagao em que
nao existem varias alternativas, mas uma Gnica opgéo de inves
timento. Neste caso, basta correlacionar'a sua nota final i
com os padroes de conceitos estabelecidos no inicio da metodo
flogia, e verificar seu grau de_aceitabilidade. Se o investimen
to em éuestéo nao atingir um minimo considerado aceitdvel, Sg
rd melhor nao realizd-lo. A figura 26. dd uma visao global da

metodologia em suas duas fases e respectivas etapas.
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0 dominib de aplicagao da metddologia em questao es
. tende-se aos projetos_privados é;pﬁblicos. No entanto,'os cri
térios Considé!ados e suas respectiyas participac¢oes na avaiig
gao ﬁodem_variar nestas duas modalidades de ihvesﬁimentos.Quag
do projetoslséo avaliados por uma empresa privada é natural
que os critérios econémigos e finénceiros sejam mais Valorizg
doé. Pér.outro lado,'em projetos de cunho social é qﬁantidade
e importancia das extérnalidades deve superar as demais clas

)

ses 'de critérios.

- s



CAPITULO VII

7. CONCLUSOES E RECOMENDA;éEs

7.1.° Conclusdes -

_ Aceitér a possi?el existéncia das eépécies de ris
cos significativos discutidas no Capitulo V ameagando os proje
tos de investimentos & admitir que os métbdos probabilisticos
tradiéionais_de anéliSé.néd proporcionam decisoes seguras. Ava
liar o rlsco de fracasso de um projetoc pela 51mples observacao
do valor esperado e da variancia de sua taxa interna de retor
ho, por exemplo, pode ser bastante perlgoso. Alem de serem bas
tante pobres em ‘termos de critérios de aceltabllldade, os meto
dos tradicionais nio fazem qualquer referencia ao‘tiPO‘e .ﬁﬁmg
ro de decisores envolvidos na escolha de uma alternativa de
investimento. Determinado projeto com taxa interna de retorno:
esperada X e desvio padrdo 0,3X pode ser considerddo plenamen
'te aceitavel para um certo diretor da empresa, mas pode ser
ﬁma loteria muito arriscada para outro diretor mais cauteloso.

Surge entao o impasse: aceitar ou nao o investimento?

Por estas e outras razoes, auutilizégéo de‘uma meto
dologia de miltiplos cfitérios a&aliados por. equipes de deci
sao heterogéneas (onde cada decisor 1nd1v1dual participa .com
sua aversao e conhecimento dos fatores de rlscos) permite toma

das de decisoes mais seguras.

‘Esta metodologia nao pretende, de forma alguma, in

validar os modelos probabilisticos de analise consagrados.
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Ela seria apenas um complementd de decisao, pois também utili
‘zé 0s critérios>ecoh6micos de desejabilidade como'taxa interna
dé retorﬁo ou valor presente do investimento. A sua importan
cia é justamente incluir outros fatores na analise, que podem
serideciéivos:numa situacao em que dois projetos alternativos
apresentam indicadores de desejabilidade bem préximos, decidir
"pelo de maior valor pode nao ser o melhor curso de agio por
que se outros critérios forem incluidos na andlise, a situacdo

pode ser revertida.

A matriz de formagao das notas finais das alternati
vas (quadro  17) permitira adicionalmente avaliar as diversas

alternativas por apenas um critério ou ainda verificar a deci

sdo individual de um certo decisor, tanto considerando todos

os critérios quanto apenas um deles.

Essas.. Observacoes ressaltam o risco decorrente da
n3o consideragdao de miltiplos critérios e decisores, uma - vez
que as decisdes pelas alternativas podem se modificar.

Embora seja aplicdvel tanto a empresas piblicas co

mo privadas, esta metodologia nao & pratica e nem.dtil em pro

jetos de pequeno porte, com poucos fatores e decisores envolvi

dos.

A sua maior aplicacgao estd voltada aos empreendimen

tos mais complexos que envolvam grandes volumes de capital e

necessitem de decisoes mais seguras.
7.2. Recomendagoes para Futuros Trabalhos

Como sugestao para futuros trabalhos ficaria a pro
posta de criagdo de um software que fornecesse os relatdrios

necessarios durante o processo de escolha dos critérios e das

W
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equipes de avaliacao, a partir das fichas de opinides dos deci
sores, assim como a matriz de obtengao das notas finais. das

alternativas.

‘Também seria interessante utilizar esta metodologia
muma situacao pratica real, quando entdo ela serd questionada nos
seus principios e se verificard os esforcos de adaptagao neces-

sdrios a esta aplicacao especifica.
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