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CAPITULO I

1. INTRODUCZAO

1.1 Importancia das Decisdes sobre Investimentos

~ Seja qual for o objetiVo‘de.ﬁﬁa brgéniia§§6 ias décisée§ g
mdis importantes; cujos reflexos podem ser sentldos em, todos wjés;
ASpectoé do neg6c1o; s3o as. que se referem a 1nvest1mentos. :'Des
de a ané1ise ambiental escolha dos’ segmentos, produtos melos de '
-prodﬁgéo, até a 1mp1anta§ao efetlva ‘de um empreendlmento | estdo’

implicitas as decisoOes sobre alternativas de investimentos.

Por 1nvest1mento entende-se a alocagao de capltal em de
termlnados empreendlmentos cuja pr1n01pa1 flnalldade € a obtengao

de lucros.

A ”v1da” ou ovfunc1onamento de uma organlzagao depeﬁde
" da alocagao de capltal em empreendlmentos que resultem numa renta‘
b111dade positiva a fim de maximizar os ganhos ‘dos proprietarios
e prover fundos para a reallzagao de novos 1nvest1mentos. ' Esta
idependenc1a esta. dlretamente V1nculada ao’ fato de que  a empresa*
deve partir do principio da continuidade de suas operacoes ao 1ogl
go dos anos e, para_tanto;'gmunir—sé de axmds gerenciais e ‘admi
nistrativas:ﬁg}a‘ﬁprﬁaffaitarefafﬁaié'efef&?é; ‘ -
Outro aspecto que influl nas dec1soes sobre 1nvestn%mtos
€& o cr- scente tamanho das orgunlzagoes ex1g1ndo volumes cada e;
maiores de capltal i A apllcagao deste. capltal gerara uma seruade

beneficios que;‘allados ao 1ucro terao part1c1pagao acentuada mno -

desenvolvimentq_da_organlzaggo=e do meio amblente (ecos¢stema)'no ‘



qual ela se encontra. A criagao de hovos empregos e o aumento do
volume de impostos, bem como, os diversos efeitos indiretos  de

servigos, sdo exemplos desta dinamica empresarial.

Basicamente, uma empresa forma o seu capiﬁal com . fécuz
sbé pr6prios'e recursos de terceiros. Os recursos proprlos 520
os dos proprietarios, somados aos obtldos pelas vendas de"<as§da:
produtos. Os recursos de.terce;rqs; em-l;nhasageralsp"sad- aqugi,'
'1¢5 obtidos no mercado finaﬁceiroae;Qﬁe';bﬁplefam a'dgmaﬁdaadef¢af
pital néceSséria parajoéidbjétivds'da émprésa,: | | | |

Um outro fato importante E aquele caracterlzado pelo .fé‘
ﬁflexo da oferta e demanda de capltal que ‘se traduz pelo valof do
dinheiro no tempo. Devido as expectativas de ganhos e aos efeitos
inflacidnarios, ovvalor do dinheiro hojeé sera maior do que o seu
valor nq_futuro e-a organiiagao devera;_obrigatpriamente, ﬁ faier
com qué 0 capital seja empregado bfodutivamente; alocando-o em em

preendnmentos que fornegam retorno adequado ou entao em pesmusa e

~desenvolv1mento onde a retrlbulgao nao e 1med1ata ‘mas a medlo ou"

longo prazo.

Entao, ao tomar dec1sao relatlva a 1nvest1mentos a alfa‘
'[admlnlstragao deVera estar’ segura da 1mportanc1a que ela represen°'
ta, tanto em termos de beneficios sociais como em lucros para 0s
Aproprietarios. E os procedlmentos para a tomada de dec1sao deve-
'._fao»se'baseafj:nao sO em: {ulgameagos pessoals mas,.tambem ema me

“todos quantitatlvos matematlcos e/ou eStdtLSL;COS‘ qUefpossibili‘

tem maiores 1nforma§oes para 1dent1f1cagao da melhor alternat:va.



1.2 Procedimentos para a Analise de Investimentos

Os passos que devem ser seguidos para a analise dos in-

vestimentos a serem realizados pela empresa, consistem em:

Levantamento das necessidades de investimentos.

Estimativa das receitas e dos dispendios que incorre

rao em cada alternativa.

Julgamento prévio da viabilidade técnica/economica de

cada alternativa.

Aplicacgéo de métodos de analise a fim de avaliar e sg¢

‘lecionar quais as alternativas mais vantajosas.

Quanto ao Levantamento das necessidades, os investimentos

‘poderao ser enquadrados nos seguintes tipos:

Investimentos de Reposigao

Investimentos de Expansao

InVéstimentos'na Linha de-Produtos

Investimentos Estratégicos

Quanto a estimativa dos fluxos de calxa dos 1DVEStHMﬂEOS

as- formas de serem reallzadas generlcamente,-serlam:

Estatlstlcamente, quando ha dlsponlbllldade de dados
historicos que permitam uma previsao para o ‘futuro,

através de métodos.est%tisticos.

fSubJetlvamente, quando nao’ ex1stem dados hlstoxicmssu
" f1c1entes ou-a obtengao dos mesmos apresenta. um custo
elevado; A estlmatlva € baseada no conhec1mento empl

r1co ou subJetlvo do estlmador. e

- Quanto 4 andlise, .os . métodos que atualmente sdo utili

zados; podem ser classificados em: ' : ‘ .



— Métodos que nao consideram a variacgao de valor que o
_dinheiro sofre com o tempo. Exemplo: Tempo de Recupe

ragao do Capital.

— Métodos que consideram a variagao de valor que o di
nheiro sofre com o tempo. Exemplo: Método do '~ Valor.

" Presente.

Outra forma de classificar os métodos para a analise de
investimentos,’poderia ser-quanto as caracteristicas de- ‘certeza,
incerteza e risco. O Tisco €0 assunto pr1nc1pa1 de estudo . na

presente dlssertagao.

1.3 Consideracoes sobre Certeza, Incerteza e Risco

Téoriqamente; define—se'Certeza, Incerteza e Risco de ma
neira distinta. Diz-se que ha Certeza quando a oéorréhcia d¢ um
evento.pode sef'pfevista com abéoiuta seguranga.' Incerteza exis
te quando a chance de ocorrer um determlnado evento nao pode sef
prev1sta. Finalmente, o Risco ex1ste quando as- probabllldades de
;ocorrenc1a podem ser eqtlmadas.v 0 Risco esta assoc1ado ao conhg:
cimento das probabllldades de ocorréencia dos eventos atraves das

distribuicoOes probabilisticas constatadas.

No ‘caso de prOJetOS de 1nvest1mentos a estlmatlva "~ dos' -

«

- f1uxos de calxa% receblmentos e dlspendlos, que ocorrerao num.bpe‘

r{odo, dependem de uma grande varledade de fatores "_cqmo, _ﬁor
4eXem§lo; 0 comportamgnto do’ mercado consumldpr, a 51tuag50  é¢dﬁ§
‘mica, as mudancas tecnoldgicas e sociais,‘etb{. 0 pfécedimenfo'g

- sual paraAa anélise de‘prqjetés.de'investimentos,]considera»éS§es

. fatores como deterministicos e-as variacoes que poderdo ocorrer



nos fluxos de caixa sdo tratadas como perfeitamente conhecidas.

Observa-se que ‘ao = estudar investimentos onde as varia

veis componentes sao abordadas com caracteristicas de certeza nac-

se 1evam em conta.as possiveis varlagoes e a forma com que : elas
ocorrem. A consequenc1a € que as 1nformagoes que serviriam de ba

se para uma decisao podem se. tornar 1rreals e - por - consewulnfe

criar uma 51tuagao enganadora em relagao ao 1nvest1mento..ff

'-'. Os metodos trad1c1ona1mente utlllzados para.a analise doﬁ-j~
risco.em 1nvest1mentos nao fornecem elementos necessarlos .»para .

permltlr uma profunda v1sao ~do problema e nem 1dent1f1cam uma de
Ac1sao efetiva. O resultado e 51mp1esmente um nimero que»carqxzdé

maior significado em relac@o a probabilidade de sua ocorréncia.

Sendo o risco decorrente da associagéo de distribuigoes
de‘probabilidadesrés diversas Qariéveis; estatistica ou empirica¥
-menté "0 1nvest1mento podera ser encarado como um jogo onde o em
‘presarlo tem condlgoes de determluar a ocorréencia dos eventos que
-1nf1uenC1arao na sua dec1sao. Teorlcamente deverla ser- obtlda a
fungao utilidade do empresario- méihor ainda'a da empresa, que .
'a fungao mxedefumzocomportamento em relagao ao risco. A partir do
conhe01mento das diversas varidveis e da fungao utilidade, a décij
sao poderia ser tomada em termos quantitativos com risco .calculg
~do.. Porem, dev1do a dlflculdade da determlnagao da funcao. utili
dade da empresa e da sub3et1v1dade do_ seu valor (cada pessoa 'té—

"rla a'sua),*ela nao,sera usada-neste estudq.

»

Con31derando como 11ustragao 0 consumo de combustumlsck
rivados do petroleo pode se aflrmar que 0 mercado para esses pro”
dutos sera elevado ainda por muito tempo e contlnuara sendo - ca-

so nao houver a p0551b111dade das reservas’ conhec1das se esgmxnem



e, por outro lado, nao ocorrer o envolvimento dos paises produto
res em guerras politicas, reduzindo quotas de fornecimento e au-
mentando o prego de venda. Surge 1nc1u51ve um novo aspecto, - a

p0551b111dade de serem aproveltadas outras formas de obtengao -de

energetlcos atraves de outros materlals como 0. x1sto betumlnoso,

s ' Verifica—sexu> exemplo acima que' apeSar‘da'certeza_de um.
elevado mercado de consumo,’ex1ste uma série de outros fatoms que -
‘tornam incerto o futUro desteAmercado fazendo com que os 1nvest1_

dores tenham que assumir determlnados rlscos.,-

1.4 Procedimentos para a Andlise do Risco em Projeios de In-

vestimentos

Para flns deste estudo, néo éefé considerada a neceésidg
de de r1g1da separagao dos casos de 1ncerteza e risco no tocénte
a prOJetos de 1nvest1mentos empresarlals. Isto deve -se a excepcio
;nalldade-tanto daqueles_casos quefrealmente se'enquadrariam .como,»
totalmente 1nce tos como daqueles em - que as distribuigoes de pfg

babllldades sao conhecidas. Por esta razao,pasgumy}é aLgar in

~d15t1ntamente -a denomlnagao de’ progetos de 1nvest1mentos sob con- .

dlgoes de risco. £ ev1dente que certo grau de 1ncerteza ~ sempre
existira, o que se podera fazer € procurar reduzir essas incerte
- zas de'alguma forma como seré Visto posteriormente.

Pode se d1v1d1r os procedimentOSApara a anélise de risco,
‘colocando em prlmelro lugar os que tem 'sido utlllzados trad1c1mml

mente, da segulnte manelra: :

- Desconto Subjetlvo para o] RlSCO, ou seJa avaliar éub :
Jetlvamente o} rlsco envolv1do e acrescenuar um ad1c1o

nal a taxa'de juros.



—. Medida de Tempo de Recupéragdo do Capital, que consis
te em quantificar o tempo para recuperar o capital in
vestido e dar uma margem de risco (mais tempo) em fun .

¢ao das incertezas associadas.

- Ajustamentos nos Valqres<das grandezaé;‘con51deradas.‘

< " Por exemplo, estimar-as-vendas abéixb'do tvalor- dado.
_pelas'previSGes'em fﬁngéo das;inéertéZasyna .coﬁergigf
lizagéo;‘etc.. | . | | |

—~ Analise de sen51b111dade ou‘seja' estlmar um 1nterva‘ 

lo p0551ve1 de Varlagao para cada Varlavel do prOJeto

e analisar qual delas afeta mais 51gn1f1cat1vamente 0

projeto ao variar nesses intervalos.

— Redugao da taxa de retorno: calcular a taxa de retor
‘no do projeto e reduzi-la em fungdo. do risco associa
’do ao projeto,

- Anallse comparatlva. ,Pesquisar outfos.prbjetos seme

1hantes, determlnar os riscos e 1ncorpora los ao pro

Jeto_ proposto.

A‘Dosfﬁroéedimehﬂos-abiﬁalmenﬁiéﬁadés; somente a. analise.de:
sensibilidade fornece elementos que auxiliardo no estudo posteri
or. Atrévés dela, pode se caracterizar o efelto que a Variagéo
'de uma’ ou mals varlavelé,fﬂ Cﬂuéara g”_ ¢scolha da\ éit¢fnativa_
de 1nvest1mento. A-nartlr;doAconhecimentb.das VariéVéis1mﬁs ""sen
'31Veis”, podera ser - assoc1ada a cada uma delas uma dlstrlbulga)de

probabllldade para, posterlormente proceder se a anallse de r;g"

co proprlamenteid1ta.‘

Em segundo lugar, viriam os métodos de analise de risco



que estido atualmente sendo divulgados e utilizados. Existem, ba
sicamente, dois métodos, o primeiro € conhecido como analitico ou
de Hillier (36) e o segundo por método de simulacdo ou .de  Hertz

(32).

Os procedimentos para analise de risco levam em conta os
'fatores'que afetam as variaveis que compoem os fluxos de caixa de
investimentos, associando uma medida que defina o  comportamento

.das mesmas sob essas condigoes de risco.

1.5 Escopo e Objetivdé do Trabalho

0 objetivo principal do presente trabalho € a apresenta
‘cdo dos métodos modefnos de anilise de risco em projetos de inves
_tiﬁentos?ifecendo cheptérios quanto ao funcionamento e aplicacao
dosfmeéﬁos, suas.vantagens,'desvantagens e procedimentos para sua
-utiliZagéo.'

No c#pitu}b'II séo apreéentadOS os dois métodos mais uti
lizadbs, atualmente, para analise de 1nvest1mentos sob condigoes
de cefteza que serv1rao de base para o) desenvolv1mento e formula
-géb doiégtudoido ylsco.' Sao, tambem feltos comentarlos ' sobre

problemas que decorrem da utilizacao dos mesmos.

Vo capltulo ITI sao apre%pntados os aspectos © qualitati
f_vos do rlsco em pro;etos de 1nvest1mentos.

»

No capltulo IV sao descrltos os métodos para a quantlfl-‘

cégéovdo~rlsco; suas teorlas e apllcagoes.

No capltulo V sdo mostrados metodos para a elaboragao de

‘dlstrlbulgoes de probabllldades subJetlvas para serem ¢ut1112adas 

.

na anallse do rlsco.



CAPITULO 1IIX

2. METODOS CONVENCIONAIS DE ANALISE DE INVESTIMENTOS

2.1 Introducao

~'No-capitulo anterior procurou-se mostrar & importancia e

a necessidade de se analisar metodicamente as decisdes sobre in- -

vestimentos.

Os métodos utilizados para a analise de . investimentos,
sob '"condigcoes de certeza', s3do bastante conhecidos. Porém, ain-
da assim, ocorrem situacles que levam a uma analise incorreta, pre
judicando a decisao a ser tomada..

Ha, também, um outro aspecto a ser analisado que & o "ho

‘rizonte de previsGes', ou‘seja, o tempo, ou periodo de tempo, con

siderado. para a estimativa dos fluxos de -caixa de-cada  investji -

ménto estudado op_cbﬁfrontado, Ocorre que as previsoes dos flu-
xos de caixa ée 0s perfodos forem sendo ampliados, sofrerdo efei
‘tos_cfe5centes de indertezasu

_Pode—se, por eXempio, apss a aplicagéo dos métodos, prg
ceder a uma analise de sensibilidade a fim de verificar quais as
 ﬁariéveis cﬁja"Variégéoncxcfée;méibr;influén;ia né'q§ciééoifina1.
'Porém,-eﬁ.ggfél,xﬁéo sé.pbdeuaeterhinér‘com pféCisao'thl a_proba
‘bilidade de ocofféﬂEia dos)diyéréos vialores déééaEIVariSVeiS:;

Para melhor apreciagdo dos métodos convencionais de - ana

lise de investimentos, far-se-a uma revisao. daqueles que sao mais .

utilizados e que levam em consideragdo o valor do dinheiro no tem
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po: o método do valor presente e o método da taxa interna de re-

torno.

2.2 Investimentos Mutuamente Exclusivos e Investimentos Indg

Bendentes

Ao se confrontar projetos de investimenfos & necessario
ji_qﬁé se.conhegé«as caracteriticas de cada um quanto 3 natureza dos
ffluXéé'dé caixa.
 Diz<sé que dOis ou ﬁais'projetos-de~investimentos sdo mu
tuamente exclusivos quando ndo hi possibilidade de . iMplanfé—los
conjuntamente, sejé por ;azaes técnicas, fisicas, temporais ou
~me§mo financéiras. Umn exemplo de projetos mutuamenté »exclusivos

seria 0 de confrontar se duas alternativas de projetos de constru

cao de uma ponte em ago ou. de concreto.

Emboravnéb.se tenha encontrado qualquer referéncia na bi
-biidgrafia peSquisada,-é importahte-que ée faga'uma divi§§o mais
?reciga eﬁtre projetos mutuamenté exélusivos, com»relagéo as ra-
zoes de exc1u51v1dade desta forma ter—se—ié' projetos mutuamen
te exclu31vos por 11m1tagao de capltal ou por'limitaQBeé‘fiSicéé;

tecnologicas ou temporals.

Os progetos mutuamente ex1u31vos por limitacao Qe capital
sérmém aqueles onde nao ex1stem recursos para. a réalizagéd denwi§
;ldo que uma: alternatlvr para um pro;eto.; Porem,ieéfé:podéfiag5sef'
uma 51tua§ao temporarla, ou‘seJa nao flcarla excluida a p0551b1—
glldade de se 1nvest1r nos - prOJetos rejeltados em outra epoca des’

de que sejam ObtldOS 0S5 Trecursos necessarlos.

Os projetos‘de'invéstimentos'mutuamente exclusivos
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ros', seriam aqueles cuja exclusio decorre de razdes fisicas. Es
ta & a definigao que se subtende na maioria das vezes, porém. em
tese, nao fica excluida a possibilidade de em outra época mudar o, -
projeto.

Sao apresentadas a seguir duas definicOes que serao uti

lizadas no presente trabalho:

. por projetos de investimento mutuamente exclusivos en
tende-se como sendo aqueles projetos . cuja implantacdo
de um deles exclui-a'pgssibilidédé de implantagdo dos

demais;

.- por projetos de investimenfo independentes entende-se
aqueleé que sao independentes entre si. Ou seja, as
variéyéis compcnentes'do'fIUXo de caixa de um dos pfg
nétoé sao independentes das.vafiéveis dosﬁdemais pro
jefos..1As estimativas dessas VafiéVéis sao valores

independentes...

No pfeséhte tfabalho; os investimentos estudados serao
.fqonsiderados mutuamenfe §xclusivos e,‘§X;epciona1mente, indepen-
dentes. . - | T

.6 caso de investimentos Que nao sao mutuamente exclusives
-constitue  a area conhecidg‘COmQ 'portfolio ;election”-ou_jA”se%g
géo de ;arteirasfdé inyeSfiﬁentof’e-ﬁépiséf§ tfatadafnésfé.'trébg

3

Tho. ot i
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2.3 Metodo do Valor Presente

0 valor presente P(i) de um investimento & definido como

sendo:
: n : Xj
P(i) = I — : ) ' (1)
j=0 (1 + i)J . : N
onde, i = taxa minima de atratividade:
Xj = fluxo de caixa iiquido ho*finalldO'jjésimo periodo;
X0f= inVestimento inicial;7'
n = nimero de periodos,

0 fator de (1 + i)fJ‘é conheéido_cbmo fator de . desconto

e encontra-se tabelado em diversas obras.

A id€ia basica do método do valor presente &€ o desconto

"de todes os fluxos de caixa a uma mesma data inicial.-

Cdmo um dbs objetivos dé aplicagéo de capital em proje--
tos de investimentos é.a'obtengﬁo de lucros, & evidentélque_o me
todo visa'escoihef-o‘projeto qﬁe épresente o_maiof valor presente.
Eﬁfﬁo, todo o investimento cujo valor presente for P(i) > 0 & reco
mendavel pois aumenta o valor atual do dinheiro alocado-nd amneeh—
-dlmento ‘acima da alternatlva mlnlma ou séja a taxa'ﬁ”,os fluxos

de ‘caixa descontados a data presente sao maiores que 0" 1nvest1mcn

to inicial.

20301 ,Selegéo-de'Altexnativas de Iﬁvestimentds'peio‘Mé¥;‘

Vﬁtodo_dd Valor.Presentei

o procedlmento nara a selegao de 1nvest1mentos pe
lo metodo do valor presente con51ste em efetuar 0 calculo para ‘ca
da prOJeto 1soladamente e se}ec1onar aquele que apresentar»olmuor

" valor presente..

Exemplificando, considerem-se duas propostas de-in
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vestimento A e B cujos fluxos de caixa estao relacionados a seguir:

Cr$ 1,00

INVESTIMENTOS

"ITENS A B

Ano 1| Ano 2| Ano 1 {Ano 2 -

Inv. Inicial xoll? 1000 o= i;ooof'-—-f
Custos Varidveis :Yj 500 3.000 500 500
Custos Fixos  Y'y - 500 . 3.000 500500
Receitas Z 2.000  10.000  3.000 3.090

Taxa Minima de ,
Atratividade i 50% 504

Vida Otil do -
Investimento n 2 2

0 valor presente dos fluxos de caixa dos investimentos A
e B sera obtido atravées da formula abaixo:

2. - Y. -Y'.)
( J J J)

@)

1™

'.,P(i,)' "X T 1

j _.(i . 1)j

onde, (Zj - Yj - Y'j) é o fluxo de caixa liquido no final do pe

“ riocdoj, sendo- j'= 1,2...

- Logo, o valor presente do .investimento A sera:

1.440,00

PAL50%)

. e, para o investimento B:

©1.220,00

s ——————

_w:. ﬁ;,_
P, (50%)
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"Consequentemente, PA(i) > PB(i) e o investimento

A devera ser o recomendado para a sua realizagao.

Considerando as condigdes—acima, ou seja, mesma- °
vida, investimentos mutamente exclusivbs e taxa mInima de atrafi-
vidade conhecida, o método do valor presente & satisfatSriQ  para
a avaliacao e selecao -de projetos de invéstiméntbs. ' -

0 problema da defcrminégéo da téké mfnima dé-atrg" 
4ti§idade temvéido ijeto de diVersoSLesfuaqs.  N¢$te*tréba1ho.n§o~
seféo feit6s comentarios quanto éfdétefminagég1d6.valor>dé;sd 'fg"

Xa.

2.4 Método da Taxa Interna de Retorno

- A taxa inéerna de retorno de um inVéstimento € a taxa de
juros que, quando aplicada para deScontar'os_fluxos dé'caixa para
jo'valqr presente, igUalaeo-a zero. A taxa ihtérna,dé retorno e,
'-»pérfanto o valof'%“dg_taxa~de juroé;ﬁ”para?auqﬁal 6 valor = presen
te se anulé._ Ou seja:‘v

j=0 (1 + 1) | ' | |

Uma definigao mais -geral da taxa interna .de retorno pode

ra ser dada, considerando as taxas ‘de-juros como variaveis com-

c

forme o periodo.

U SRS ‘ Ch e — 2 =0

Qe e Oy

N
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Onde, rj, (j =1, ..., n), representa o conjunto de ta-
xas de retorno por periodo que reduzem a zero a soma dos fluxos de

caixa liquidos descontados ao valor presente.

No caso particular'da eqﬁagéo (3), tem-se:

A taxa interna de retorno € também conhecida por eficien
cia marginal do capital, Indice de lucratividade ou método do in

.vestimentd.(77)'(76).

Observa-se que para o investimento ser aceito, sua taxa
“interna déveria ser superior ao custo do capital que seria uma me
dida dghtaxa minima deuétratividade € que representaria a remung
racdo minima admitida pelo:detentor do Capital,v-Chamando—se esta
,taxa“de a, se _rré.d ~recomenda-se o investimento uma vez ‘que a
"-téxé interna de retorno sera maior ou igual a taxa minima de atrg.'
tividade. |
- Embora existam autores que_considérem os métodos da taxa
interﬁ;:de'réforno e o do valor pfésenté cdmo'ﬁ5§ >'équi§a1énfes,
também existem os que discordam désta afirmagéo; alegando que quan
do bem aplicadps.}evgm_aofmesmovresultadp, no sgn#ido'de.selecio—
néi;afmelhér prqposta. Péfa méior déﬁé1hamehto;.Vérutrabaihos ci

" tados na bisiiografia,cls)A(ls) (44) (55) (58)-(75) (79) (80). :
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vd-2.4°1 Selecao de Alternativas de Investimentos pelo Me-

todo da Taxa Interna de Retorno

0 procedimento paré a selecdo de porpostas de in-
vestimento consiste no célculo individual da taxa interna de re
torno e na posterior comparacido selecionado aquele que apresentar.
a maior taxa dentre .aqueles que Superem a taxa miﬁima,de'atrativi"-

dade.
- Tomando-se como éxemplo o fluXo_dé daixa:don itém
::2.3L1,.tem-sé:

Z: - Y. - Y".
( J J J)

1 (1 + 1)

>~
+
N~
]
o

(5)

- Efetuando-se os calculos, chega-se aos seguintes

resultados:

- Para o investimento A, rA‘= 1,562 e, para o inves

B " 1,732.

timento B, r
Logo, como T'n >'rA 0 investimento B seré'preferi~
“'vel ao investimento A. Esta conclusdo se contrapoe aquela obtida

com a utilizacao do Método do Valor Presente.

{ZQSF Pf@blehﬁs*que'Decorrem da UtilizagéovdoslMétodoé_do Va-~

- 7510r Presente e Téxé Interna de Retorno

Para que os métodos acima possam ser melhor entendidos e
aplicados torna-se necessario o 'conhecimento de problemas que po-

derao ocorrer.
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2.5.1 Alternativas com Vidas Uteis Diferentes

Pode ocorrer que duas ou mais alternativas de in-
vestimentos confrontadas, tenham vidas Utéis diferentes. Para com™
para-las, utilizando-se qualquer um dos métodos anteriormente de

finidos, deve-se analisa-los.com base em vidas Uteis comparaveis.

De modo geral, dois prdcedimentbs“tém,éidb' divulf.
gados e sdo utilizados para colbcar_asValtefnatiyas.ém bases com
pardveis (29) (16).

0 prlmelro procedlmento con51ste em adotar se- Cum

©- '"periodo de estudo'" que seja um mu]tlplo comum das v1das das alter

nativas em confronto.

O segundo procedimento, para a elaboracao de estu-
do economicos que envolvem alternativas com vidas diferéntes, re
sume-se na atribuigdo de um valor residual para a alternativa de

vida mais longa no final da vida da alternativa de menor duracao.

2.5.2 Erro de Ordenagid

No exemplo abordado anterlormente item 2.3.1, no
ta¥s¢ que‘PA'5 PB, i, e.; 0 valor presente do 1nvest1mento A g

maior que o do investimento B, e r, > T

B A°

-retorno do inyqstimento;B é.maior do que a«de A.

i.e., a taxa interna de

A pr1nc1pal razao da ocorrenc1a desta dlscrepmmna

>

de ordenagao € dev1da ao fato de que as propostas ‘de 1nvest1mento
analisadas saO‘mutuamenteAexclu51vas,Adeyendo ser anallsada_Aa té“
xa de retofﬂo incfeﬁéntal'f-Nestes Cast  a empresa devera TéStér‘
deCLdlda a 1nvest1r 0s 1ncremenLos ad1c1ona15 de cap1ta1 ' sempre"

. -

que cada incremento seja Justlflcado por um retorno suf1c1ente.
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"A metodologia, normalmente utilizada para a solu-
géo"deste problema, consiste no emprego de qualquer um dos métodos
para o calculo do retorno do investimento increméntal.

A tltulo de 11ustragao, suponha-se d01s un@stmwﬁ—
tos iniciais'A e B sendo A < B e, com vidas utels 1guals.A Con51-.
derando uma taxa minima de atrat1V1dade ”a”ﬁ‘a comparagao com ba:
se na taxa interna de retorno serla felta conforme 0s passos apref
,sentadOS abalxo: | | |
~ 1¢ Passo —. Caléuiér ajtéxaiintefnéVdé_f wféﬁotnb.f

et

i'" da proposta com investimento inicial A;

29 Passo -~ Comparar "i' .com "a'", caso i < 'a a pro

posta € rejeitada; se i > a a alternativa pode ser considerada pa

ra comparacao com B.

3@ Passo — Calcular a taxa interna de retorno .do
1nvést1mento incremental requerldo por B como substltuto de-A; es
_te calculo pode ser efetuado de duas formas, a prlmelra seria en
‘contrar_a taxa 1‘ quo valor presente do fluxo de caixa llqu1do<b
diferenga entre as$ alternativas seja igual a'zero ou seja, a taxa

Aif quo valor presente das duas alternatlvas seja igual. A segun

da serla calbular a taxa it cu;o custovanual,das duas alternati- - -

vas seja igual. Caso i' > a, para o investimento incremental, en

tao a alternativa B € a melhor escolha economica.
'vTeOricaménté,,eséa“taxa'de_rétorno “do- ‘investi-
mento 1ncremental e a taxa de retorno sobre 0 custos de Flsher ou

taxa flsherlana (2) (69) Observa se que nem sempre 0s .autuﬁes_

cometam a pfoCedenc1a dessa taxa (26) (4)

.

A taxa'fisheriana é definida_como sendo a. raiz
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., da equacao abaixo:

R
n ‘ -
j=0
Onde XjA e XjB representam os fluxos de caixa li
"quidos no final dos periodos j = 0, 1, 2, ..., n, dos investimen-

tos A e B respectivamente. Quando a taxa''i' for tal que a equagao
‘acima se verifica, tem-se i = r, p.

Quando o nimero de alternativas for maior do que
dois, procede-se o calculo para cada par de alternativas, na or-

dem sucessivamente crescente dos investimentos iniciais.

2.5.3 Existencia de Varias Taxas Internas de Retorno

A existeéncia de '"mais do que uma taxa interna de
 retorno", foi inicialmente apresentada por Lorie e Savage no céle
bre artigo "Three Problems in Rationing Capital" (49).
As razoes para ocorrencia deste aparente paradoxo
foram citadas, como sendo: .
a) assim como o custo do capital da empresa se
aproxima de zero, o valor presente da propos-
. ta de investimento, aproxima-se da soma algébri
ce dos fluxos de caixa lIquidos e sera negati -
.vo.se a soma for negativa; .
b) assim como o custo do capital aumenta, o valor
presente do fluxo de caixa final rétirado do

. projeto diminui em importancia relativa  aos
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fluxos anteriores, e esta diminuigao pode tox
nar o valor presente do projeto inteiro posi
tivo;

c) se o custo do capital continuar a aumentar,
significado dos futuros fluxos de caixa. ten-
de a diminuir, causando ao valor presente ' do’
investimento uma aproximacao ao investimento
inicial como limite.

- Ao.final'do mesmo artigo, os autores comentam que

2]

devido a esse problenma, a taxa 1nterna de retorno para Julgar a
aceitabilidade de propostas de'lnvestlmentos, como tem 51do aprg

sentada em trabalhos publicados & ambigua e anomala''.

‘¢

O exemplo utilizado por Lorie e Savage para a de.
monstracao do problema'é conhecido na literatura como o exemplo da

"bomba de 0leo'".

‘Posteriormente, varios artigos foram - publicados,
porém, sem apresentar uma razdo logica quanto ao paradoxal proble

ma.

Solpm0n~(75);'demqnstrou,uma solucgao particuhn*pg;
ra or pfoblema,.anaiisada poéteriqrmente‘por Kirsﬁenbaun (44). A
solugcao proposta por Solomen foi a de descontar os fluxos de «cai
an-liquidoé,a‘uma-taxa de'refornd ou custo do capltal Ou sc;a
apllcar 0 metodo do valor presente com-uma ‘taxa de juros 1gua1 ao’

: custo do capltal

- A ex1stenc1a de mais do’ que uma taxa’ 1nterna - de
retorno f01 encarada com uma das causas para a nao equ1va1encu1do
metodo do valor presente com .o da taxa interna de retorno. Rela-

' tivamente a anallse de risco, a dlscussao quanto a esse 'problema
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nao & relevante . Para maiores informacGes os interessados pode
rao dirigir-se aos documentos referenciados na bibliografia (79)

(80).

2.6 Consideracoes Gerais

Ao se aplicaf(x;métodos anteriormente apresentados ¢ ne
;ceésayio‘que sé conheca a taxa minima de atratividade com a qual
0s fluxos dé caixa serao descontados ou paré que sejam comparados
 C6m.a taxa interna de retqrné;.o'mesmo se observa para o desconto

ou 6 método -do valor presente.

As estimativas dos fluxos de caixa, devem ser elaboradas
‘com o maior rigor possivel, evitando-se distorcgdes que possam ge

rar problemas e comprometer a analise.

A aplicacao de um dos metodos, ou de ambos, & um dos ‘ele
‘mentos para a selecao de projetos de investimentos, nao . devendo
portanto, serem negligenciados outros aspectos externos = e es-

tratégicos da empresa.

A conclusao que se chega apos as extensas e 1ntensas a-

'nallses e qb“ ambos 6s metodos apresentados sao valldos nao haven

do portanto, "'um melhor do que o outro"

Conforme f01 VlStO cada'metodo apresentado tem '0S seus

pontos fortes ‘e seus pontos fracos sendo<prec1so conhecerlos°qu§9

.{dO forﬁm.utlilzadOS.



CAPITULO III

3. O RISCO EM PROJETOS DE INVESTIMENTOS

3.1 Introducio

~.No capltulo anterlor foram apresentados 0s metodos do - va
1or presente e da taxa 1nterna de: retorno €-0S problemas 1neren—
tes a utlllzagao dos mesmos.
No presente'capitulo serdo feitos comentarios sobre. os
aspectos qualitativos do risco em projetos de investimentos.
A partir de uma ampla pesquisa bibliografica procurou-se
definir quais sao os elementos envolvidos e quais sao os riscos ao

se alocar capital num determinado empreendimento.

3;2_.CaUSasvdoARisc0'em Projetés de InVeStimenfos
As causas do risco em projetos de investimentos sdo  as
'mals dlversas p0551ve15.> Na blbllografla pesquisada nao se encon
'trou nenhuma c1a551f1cagao quanto aos t1pos de riscos. Pode—se:'
concluir'que devido a enorme variedade de fatores que afetam as-
_varlavels que compoem os fluxos de caixa, nao serla tarefa~ fécil

5 e

51stematlzar as C&US&S das 1ncertezas em 1nvest1mentos

De'modO'geral; existém'quatrouaSpectos que'séo ‘encontra
dos em quase todas as situagoes e que influem no risco (8):-

. possivel falta de informacZo para-as previsdes;

. tipo de negdcio envolvido;
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. o tipo de equipamento e o tlpO f151co da empresa, ou
' seja, o n1ve1 de soflstlcagao dos equipamentos e de

suas instalacoes;

. 0 tempo, ou o horizonte de previsoes considerado para

as estimativas.

3.2.1 Possivel Falta de Informagoes para as Previsces
Na estimativa dos fluxos de caixa de projetos de
investimentos nem sempre-é possivel dispor de informagées sufici
entes que permitam prever, com o devido grau de confianca, o va-

lor futuro das variaveis do projeto.

Pode-se caracterizar as mudangas que ocorrem  No
meio ambiente como sendo as grandes responsdveis pela necessidade
de planejamento, desenvolvimento e implantacao de um projeto e,

também, pelas incertezas inerentes ao processo.

'Réalméﬁte,'o ponto érucial.devtodo o estudo de ig
vestimento é a_gstimativa dos valores das variéveis queA 'compéem
. 0S fluxos de calxa, Alem da d1f1cu1dade da obtengao de dadmsquwa.
-tltatIVOS e conflavels ex1ste 0 problema da incerteza caracterlza
da pelas mudangas politicas, sociais, tecnologicas, demograficas,
eCQnamicas,ulegais e_ecolégicas.

,' . AtualmenLe ex1ste uma grande.preocupégao ﬁcdm“of

desenvolv1mento de. metodos e tocnncas para a quantlflcagao dosxns

47cos eckw vahnes dnsvarlavels assco iadas ao. projeto.

Observa-se que os metodos Lrad1c1onals de previ—
'~»sao nao sao suf1c1entes para uma avallagao do desenvolv1mento  £3

turo do projeto. A'inovagao e‘outros'fatores‘envolvidos 'necessi
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tam de outras técnicas de previsdo. As técnicas que, atualmente,
estao sendo desenvolvidas baseiam-se, principalmente, na hipote=
se de que é‘possivel, atravées de métodos estatisticos, quantificar
~sob a forma de distribuicoOes probabilisticas o conhecimento subje
'tivo deAtécnicos que atuam no setor. Existem, inclusive, opinioes:
de que os 'métodos sﬁbjetivos” apresentam vantagens que justificam

‘a sua utilizagao em substituigio aos métodos tradicionais (85 (91).

A precisao das estimativas depende em grande par

te da maneira como elas forem elaboradas e, tambéem, da ”consistég

" cia" da sua avaliacdo. Sanadas estas deficiéncias, os erros de
previsao, devido a falta de experiencia dos estimadores, sao o0s
responsavels por uma grande parcela do risco nos projetos de in-

"vestimentos.

3.2.2 0 Tipo de Negocio Envolvido

Alguns tipos de empreendimentos s3o notoriamente
mais arriscados que outros. As causas sao as mais diversas pos-
siveis e variam desde a possibilidade de altos ganhos até as mu
dangas ambientais.

Dificilmente poder-se-ia fazer alguma comparacao
simples entre riscos de diferentes ramos de negbcio, mas sempre
ex;stxrao_aquelesﬂque sao'mals arrlscados que outros,

IR Ao se estudar propOQtas de 1nvest1mentos a, Vida'
passada do tlpo de neooc1o devera ser 1evada em conta para uma- me
1hor avallagao da s1tuagao e toda uma anallse estrateglca'a fim de -
tlrar vantagens d1ferenc1als do negdcio, com o minimo de risco e

Jo maximo déflucros, dentro do economlcamente possivel.
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"Outro fator que merece ser destacado € o tipo de
equipamento e o processo utilizado. -‘Como exemplo, citam-se os ca
sos das indiustrias texteis e o de maquinas eletrSnicas de proces -
samento de dados, onde a obsolccenC1a dos equ1pamentos devidbjas
constantes 1novagoes ocorre antes do final da vida flSlCa do e-.

qu1pamento.

Este tipo-de- rlsco obrlga a busca do retorno do-

'capltal 1nvest1do o mais rapldamcnte p0551ve1

Para superar este risco- pode e deve ser 1evado em

con51deragao o metodo do tempo de recuperagao do 1nvest1mento.

3.2.3 Horizonte para Previsoes

Aélconstantes modificacdes dbs sistemas econdmicos
fazem Cdm que.ocorram variag6es-tanto nds éspecfos réiativos a
 concorrenc1a COmo Nos custos e nas receltas das empresas. Como
_dqcorrenC1a 0 tempo a ser. utlllzado para ‘a estlmatlva dos- fluxos

de caixa sera de importancia vital.

E correto afiimar—ée‘qqe a medida que o tempo for
;bfdlongédd,:dé,iﬁcerteia@iiralse'aamﬁlmﬁb'été o ponto -de  total-
desconhecimento. Entdo, o tempo devera ser considerado atentamen
te e evitar as falac1as referentes a redugao ou o prolongamenu)do

me Smo para favorecer a v1ab111dade.
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3.3 Outras Fontes de Risco em Projetos de Investimentos

Conforme foi comentado no item anterior, dificilmente se
. - . - »
ria possivel fazer-se uma lista abrangente das fontes de risco em-

projetos de investimentos.

No item anterior foram mostrados'exempids de causa . de.
risco. Agora serao apresentados outros aspéctos mais ,csbecificos'
cénforme orientagﬁo_dadé'por Canéda (9), bs_quaiSuembora nao en-
globando todos os tlpos formam a lista mals extensa.. As fontes
~de risco em deC1soes de 1nvest1mentos poderlam 'entao, éefem déi‘

critas como segue:-

. numero insuficiente de investimenfos similargs;

. tendenciosidade dos dados e o problema da coleta;
. mudancas no ambiente externo;

. erros na interpretagdo dos dados;

. erros na analise;

. 'diéponibilidade e entusiasmo;

) remunéfagéo do -investimento; é

. obsolescencia .

3.3.1 Nﬁméro Insuficiente de Investimentos Similares

Normalmente poder se-ia dizer que a empresa dis
,pée'somente dc um numero llmltado de 1nvest1mentos 51m11ares e que;'
"néo‘sao suf1c1entes para fonmmer elementos qve estabelegam valo;
res medlos com grau aceltavel de conflanga para a. elaboragao 4da$-

estimativas; Este tlpo de risco acentua—se,nos casos em que o in

vestimento, em valor, supera as garantias da empresa.
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3.3.2 Tendenciosidade dos Dados e o0 Problema da Coleta

0 otimismo na realidade de um investimento podera‘

levar o reponsavel pelas estimativas a Valorlzar ou desvalorlzar
irrealisticamente certos parametros esseanﬁs, que-poderao .resul
tar num’flUxo de caixa incorreto'e tendenciosb. A consequenc1a [

que o resultado da analise nao sera dlgno de conflanga e ”causara~

grgves.perdas_para a empresa.

3.3.3 Modificagioido'Ambiénte'ﬁéonamico'h'

Na elaboragao das eétiméfivas das varié?eié do flu
X0 de,caika'considera*&x em prinéipio, os valores passados. Po-
rém, esses valores muitas vezes nao correspondem a uma -‘rvealidade
futura e-se- nao forem dev1damente ajustados; o projeto sofrera o

risco de nao corresponder'és expectativas.

.

3.3.4 Erros na Interpretagéb dos Dados

O grande numero de fatores que afetam as varia-
veis dos prOJetos de 1nvest1mentos sdo os causadore% de erros de
interpretégéo de dados quando, principalmente, nao foram conside-

‘rados en toda a sua complexidade.

» e

3.3.5 Erros na Arié’lise_f_- »

Os erros de andlise ocorrem quando se utlllvmnpro_

Cessos tecnologlcos em desenvolv1mento ou nao perfeltamente estu- :

dados. Da mesma forma podem ocorrer erros quanto-aos aspectos
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operacionais e/ou financeiros.

3.3.6 Digpdnibilidadeve Entusiasmo

A perfoﬁaﬂte de um projeto.de;iHVestiﬁento “dépég
de do conhecimento, da experiencia, da deﬂicagéo e, da habilidade
administrativa dos seus’responséVeis."Geralméntéz_deﬁéndehdo  da.
complexidade, nio existe disﬁonibilidéde.de especialista"nas di—’
versas: dreas ¢, c0nsequentemenfe,.certos projetos poderao gofferA
Aprofundqs pfoblemés e nio terdo o MesSMmo sUcéssélque outros_favc}g
cidos por esse fator. | | :

Existe entao um risco devido a nao diéponibili
.dade'de pessoal qualificado para a administracao do prcjeto, tan

to na sua parte delanélise, comd_na'execugéo e no acompanhamento:.

3.3.7 " Remuneracdo do Investimento

A remuneragéovdo investimento a ser estudado € um.
dos fatores-méis importantes para a decisido de implantagéo do pfg
 ”jetdE MﬁiiaS_Vezesxé’necessério:que o retorno db'capital inVésti
do seja obtido o mais rapidamente possivel, uma vez que as inova
coes tecnolégicas podem provocar uma drastica redugao do valor re
;sidgaljdg éduipamenfo-‘e;»também?‘da sua vida~ﬁpi;7esp¢fada;  cal;'

‘culada em termos econdmicos. .- T

‘3.3}84 Obsolescéncia

As constantes modificacoes tecnologicas que ocor

rem no atual estagio da economia em busca de uma maior produtivi
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dade e com custos mais baixos, se transformam num risco .bastante

acentuado para os investimentos na empresa.

Os equipamentos,:-as instalagoes, os produtos, ...,
etc. exigem mudancas, muitas vezes radicais, para manter a efici-
éncia das operacoes, devido a rapida obsolescéncia fisica ou ope

racional.

3.4 Reducdo do Grau de Risco

Uma das formas de reducdo do risco em projetos de inves=

timentos & o aumento do nivel das informagdes -adicionais.

A contratacdo de consultoria externa especializada € uma
das formas mais empregadas para o fornecimento de informagoes re

lativas as mais diferentes variaveis de mercado.

A pr6pria.exiStén¢ia de um grande nimero de empresas de
cpnsﬁltoria confirma o pensamento dé que a~concentfa§§o de"infoz
"ﬁa§6es especializadas contribﬁemAparé um melhor acerto daé preﬁi
soes. |

- A criacao de'6rgéos de“informag§q dentro da propria em-
ﬁrésa'ﬂﬁo énibhtré,rﬁuitas~Vézés,'justificafivés ééoaniéas; dévi
do ao seu alto custo de manutencao e do prazo relativamente longo
para-a avaliagao dos resultados. . &, também; em ‘alguns casos, como
pofﬁekempip.'na péSduisa.dé mércadé;“é;medida'em‘qﬁgho volume - de
}iﬁférmaQGeéf%or aﬁmehtando;~os cusﬁog de 6bteng56 seriam épréséif
dos.dg forma a:nép.mais juéfifiéarfo proprio investimento. |

: Obse}Va—se,qué a utilizégéo?das'informagGes nos diversos
1§istgmasidq_éﬁpresa pode reduzir o seu custo. | ‘
:A concius§o:que se pode tirar a réspeito da reducdao dos
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riscos nos projetos de investimentos €& que a importancia e o Vo
lume do investimento a ser realizado, devera ser o termo de medi

da entre o nivel e o custo das informagGes-a serem obtidas.

Uma das forma de levantamento do.risco de uma preViééo,
exémplificando, & o ‘uso de "intervalos'", ou seja; VOAValbf~que:ai
Vériével, em analise, pode assumirbdeﬁtro‘dosllimitgsi.lpfdngeis:
de ocorrencia", ou seja; E‘ﬁmé medida dq desédnhecimeﬁtofdﬁé_ 7se ‘

tem dos valores que essa variavel pode assumir.



CAPTTULO IV

4. METODOS PARA A QUANTIFICAGKO DO RISCO EM PROJETOS DE INVESTI-
. MENTOS '

4.1 . Introducao

_ No capltulb anterlor procufou se mostrar quéls "550_795 E
elementos que 1nf1uen01am com malor 1nten51dade no. compoftaﬁeﬁtq<
das Qarlavels que compoem os fluxos de caixa dos pro;etos de . fn?
'vestlmentos. Viu-se que a blbllografla ex1stente sobre o assunto
nao fornece muitos elementos que permitam uma listagem abrangente
dos dlversos fatores. Vlufse, tambem,_que cada projeto deve ser
analisado individualmente e‘o baianceamento entre o volume de in

formaqoes e custos devera ser feito em. fungao da 1mportanc1a e do

vporte -do 1nvest1mento em questao. o

“No presenté'capitulo seréo expostos os métodos de quanti

ficacao do riéco em projetos de investimentos.

Apos pesqu1sada exaustlvamente ‘a b1b110graf1a chegou—se:,»

a conclusao aue existem d01s metodos basicos para a analise - de
risco. O primeiro, em relagao a data de sua publicagdo, € o de
'Hillier (36) tambem chamado de metodo anal1tlco -0 segundo e  _o
" metodo de Hertz(BZ) ou- de 51mu1a§ao. ﬂ‘

PQSteriormente, diwn$os.0utrd§ trabalhos foram' publicé

dos e seréo, também,~sempre que necessério;-comentados.4

No decorrer da exp051gao serao feltos varlos comentarlos :

sobre esses metodos relatlvamente as dedugoes”vautagens ,-desvag

tagens e abllcagoes.
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4.2 Método Analitico

0 método analitico proposto por Hillier (36), utiliza as
propriedades das distribuicoes de probabilidades para a :obtengéo;
das distribuicgoes dovValor,Presehte, da TaXxa Interna de Retorno e
do Custo Anual.

Na sua conéepgéo, o método‘anéliticb'parie da’ suposigﬁo'

~de que .as variévéisique compdem os fluxos de taixé'de um projeto
de'inyéstiménto $ao aleatSriaé cém diétriBuigﬁo,ndrﬁai._lA' jusﬁi
‘ficativa da‘”normélidadef & feita com base no Teoreﬁg do Limitev
éentral; 'Nos casos onde o terorema néo-erAaplicével; ; Hillier

(37.p.446) demonstra que: ' N

ini éncia da na lidade &

..... a Unica consequencia da nao normalidade e que sem
o conhecimento das distribuicdes das medidas, (variaveis do fluxo
de caixa, etcJ) nao poderao ser feitas consideracoes probabilisti-
cas precisas'".

Para a formulacdo-do problema, além da suposicao de - va-
ridveis aleatdrias distribuidas normalmente, sao feitas as seguin
. tes consideracgoes:

1¢) todos os fluxos de caixa sdo mutuamente independen-
tes;
- 2°). todos os fluxos.de caixa sdao perfeitamente. correla- .
cionados;
-2 3%) alguns dos fluxos de caixa sdo correlacionados, en

quanto outros sao independentsés.

Posteriprmente; em outra publicagéo (38), a analise .foi

estendida para investimentos interrelacionades, determinando - a
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distribuicdo de probabilidades do valor presente para cada combi-

~ b
nagao possivel.

4.2.1 Formulacdo do Modelo

Seja XJ a varlavel aleatorla com - d15tr1bu1gwanor:
mal que representa o fluxo de caixa- 11qu1do de um- pro;eto de in--

’Vestlmento,,ao final de cada per10d0 3, (j = o; 1;'.}.,”ﬁ143

SeJam uJ ”eV_ qug o valor esperado ou- medla e o

desvio padrao, respectlvamente da dlstrlbulgao de’ X

Observa-se que para a utilizagéo da distribuicio
normal de’Xj, Hillier argumenta, pelo Teorema do Limite . .Central,
que a distribuigdo real de Xj em alguns perlodos podera ser di
ferente da distribuicao normal sem: afetar 51gn1{1cat1vamente 0 re

_sultado final.

0 procedlme ito consiste entéo;em cstimar o valor
esperado ‘'de cada var1ave1 do fluxo de calxa e o desvio padrao,
uma vez que esses dois parametros caracterizam a distribuicdo nor

' maJ.

4.2.2 Distribuicao de Probabilidade do Valor Presente
. Por definigdo, o valor preSenteAde-uh‘invéStimen—
.to'é'dado'por: - |
S S g TR A
30 (1+1)J o --
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" Sendo Xj uma variavel aleatdria com .distribuicgao
normal, P também sera uma variavel aleatoria com distribuigao nor

mal, com valor esperado dado por:

i

E [P] =E [g _—_‘LT:{
§=0 (1 + )7
ou, S o - t
- n E [X.] .-
: [p]; Yoo

j=0 (1.+ )3

. (8)
fazendo,

-E [Pj-'

]
jo=d

E [xj] =\
tém—se:
yo= 0 —d S (9)
=0 (1 +‘i)J  o B :

Sendo a média da distribuig¢do P dada por (9),  a.

Sejam nyl,;l.,ﬁl_ﬁm conjunto dg varidveis aleato
rias que representam os fluxos de caixa cujas médias e variancias
.v 7~ N ) .‘.. ‘-_ - _i ) '- . . .' 2 2. N 2 : . ) ., _

sao_dadag por  UQ?.ul’ '?’ixun '¢ -GO"Qilff"f’ oIl”_reépgct}ua
mente. - ’ -
. Sendo P dado pela equagdo (7) efup pela equacgao

(9) entao: . ST o ‘ ' ’ ' ’
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" Elevando-se ao quadrado

’

eowo? - 3 (Y (10) -

0 valor esperado da eXpresséo;acimavé:

P *_1_~ 1'+ 1) ST

)

NS .

omo B (X5 = uy) .v.-gJ _‘e : ('P»;“p)-; °p
equacao (11) se reduz a:

n o2

ot = I —do (12)
j=r @+ |

Entao a distribuigao do valor presente P sera uma

normal, com oS parémetros_up e Qii dados pelas expressoes (9) e

(12) respectivamente.
No segundo caso, onde X_, Xl} cees X sdo perfei
-5tamenté’corre1acionadas tem se por. dedugao analoga que P serd u-

ma varlavel aleatorla com dlstrlbulgao normal, CUjaS média e des

vio padrao sao dados, respectivamente por:

R ST T  ‘ N
My eoy = Io—d—o a3
’ =0 o+ )T e

Coe e

No terceiro caso, ~onde sdo comblnados 0s d01s an

terlores,'con51dera se que'”frequentemente” alguns dos fluxos Ade'

~caixa sao perfeltamente correlaclonados.enquanto qlie os démais sdo o
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""razoavelmente' independentes.

i Y., Z.y Z.0ny eeuy L., iavei to
_ Sejam Y30 f51 j2 » Linm as variavels aleato
rias distribuidas normalmente que representam os fluxos de caixa.

0 fluxo de caixa liquido sera dado por:

X. =Y. + 2.+ Z 4+ ... + L. : (14)

3

Onde, Yj’ Z A sao independenfes e, ZOk

L ‘§j1r -t jm
'Zlk’ ceen an, séo.perfeitamgnte correlacionadas para k =1, 2,
e, m. Entdo, o fluxo de caixa Iiquido para cada periodo consis
te de um fluxo de caixa independente mais '"m" fluxos de caixa os

quais sdo individualmente perfeitos correlacionados com os fluxos

de caixa correspondentes nos outros periodos.

Supondo as condigdes de normalidade das variaveis
aleatorias Xj,‘segue, por consequéncia, que o valor presente tera

‘uma distribui¢do normal, com média:

L

oy
b o= L —
Proje0 @+ 1)
Como,
) ) . N L
T e RS 1 et T .
‘M. =E (X.) =E (Y. + % Z..) para j=0,1, ...
. "3 Xy) .,( 3_ ko1 2510 para j = e
; . . . , n'
Entao, . | |
m
u. = I v sy
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e com variancia dada por:

n V LY. m n \ X.
g2 = % ____E_ilf + 3 T _____E“lkl_ (16)
Poy=0 (1+1)%)  k=1\j=0 (1 + i)/ ~

Verifica-se da Gltima expressao que se m = 0, tem-
~se o caso- de independencia entre as variaveis Xj e, se m=1 e

Yj;=‘0, tem-se a correlacao perfeita.

A expressdo acima, reflete 0 caso m@ié geral, den
~tro das suposigaes. fei’cas.ranteri.orment‘er~ Porém, um caso ainda mais
'géral, obserVando as condié6es deinormalidadea sériavaquele'anque
as variaveis aleatdrias estivessem situadas enfre a completa cor-

.

‘relagao e. a independencia.

| .Pofém,‘o proprio autor (36). sustenta que  ''ainda
néofpaféce rediiético.esperar que analistas de investimentos de
senvolvamfeStimétivas dignas de confiahga para covariénciés”, I-
:.Lnobstanté(gargﬁwhto, Hillier_desenvolVeu»pfbcedimentb para o.Caso

de se trabalhar com covariancias (38).

4.2.3 Distribuicdo de Probabilidades da Taxa Intérna de

Retorno

0. procedlmento pafé se obter a d15tr1bu1gao de' pro

‘f'babllldades da taxa 1nterna de retorno conszste emﬁencontrapﬁeJa\
fdlstrlbu1gao do valor presente para Varlosivaldres-da taxa . de ju

'TOS e,.posteriormente a dlstrlbulgao acumulada da taxa 1nternach

"retorno.. Selec1ona se ‘um Valor arbltrarlo da taxa de Juros i,

{écha—sena dlstrlbulgao.de P. Calcula se a probabllldade cond1c1o_

i nal de P <. 0 para um dado , ou seJa, § a probabllldade de r < %,



38
entéfo M
P.(r < i) =P (P < 0/i) (17)

A partir dal o processo é repetitivo; para se ob-
ter a distribuigao acumulada de '"r', repete-se o calculo para di

" versos valores de '"i'".

No céso de confronto de prqpostas.de investimentos
 mutuéménte exclusivas, o pfocedimento pafa é obtencio da distiiqu
, §50-de‘pfobabilidades'dd investimento incremental & relativamente

simples.

Sejam A, B e C respectivamente, os investimentos
'comvmaior'valor presente,'menor valor presente e investimento in-
‘cremehtal, Seja_r(G) a‘taxa interna de retorno do investimento.ﬁl

cremental.

. Entao, os valores presentes obedecem a relagado:

-

P(C) = P(A) - P(B) oo g (18)

" P(C) tem distribuicio normal com valor esperado:

- E;{PKCL}V%‘E}{P(A)}.- E{p(B)} -~ . (19)

k4

E variancia,

VRO = VR -V (P(B)) Leo
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" Entao,

P {r(C) < i} =P  {P(C) <0/i} (21)

A expressao acima fornece a fungdo distribuigdo a

cumulada de r(C) repetindo-se os calculos de:"

Pr'{P(C);<-O/i}.péra jaivérébs'VALOrQS‘de i.

4.3 Meétodo da Simulacdo.

0 metodo da simuiagéo'pfopdSto'por Hertz (32) € conheci-
do também por 'Analise de Risco'.

O procedimento para a utilizacgao do método da simulacdo
€ relativamente simples e no exemplo formulado as variéveis sao
independentes entre si, nao havendo nehuma restrigdo quanto a pos

sibilidade de haverldependéncia'entre:elas.

4.3.1 Passos para o Metodo da_Simuiagéo

.. .Para o método da simulagdo .-ser utilizado sdo ne “
cessarios:, em linhas gerais, trés passos:

1°) estimativa do ""intervalo'" de valores para ca-

da uma das variaveis que déterminam os fluxos
.. <de:caixa 'do projeto; por éxemplo, preco’ de
- venda, quantidade das vendas, etc.. E . para

cada variavel, levantar valores e associa-las .

a. uma probabilidade de ocorrencia;
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" 29) gerar valores aleatdrios dentro da distribui
cdo de cada variavel e .calcular o valor pre-=

sente ou a taxa interna de retorno;

3°) repetir diversas vézes o 2° paséo‘e tabulafva
distribuigao de ffequéncigs para o   Cfité?iQ1
que estiver sendo;UtiliZQAO,.Sejauélevbf m§tQ:
do do-Véior.ﬁreSeﬁté ou,o‘dévfaxa;ihpéfna de

retorno.

Entéo‘ apos a montagem da dlstrlbulgao de frequen'

-._cias, o "analista" tera a. sua dlsp051gao um ef1c1ente melo de. ana

lise, pois tera conhecimento das probabilidades de ocorréncia do

valor presente ou da taxa interna de retorho.

4.3.2 Levantamento da Diétribuiqéo_de.Probabilidade

' De acordo com o exposto no bapltulo I o 1evanta—'m_
mento da dlstrlbulgao de probabllldades de uma dada varlavel pode

ser felto ba51camente de duas formas:

- Estatlstlcamente quando existe um grande name

o de ocorrenc1as anteriores que permltam ob-
ter-se uma distribuicdo com bases histdoricas e,
 posteriormente, usd-la para previsoes futuras.

4

IR 0 5. $ub3efi?émeni¢:.qu;ndoiéxisﬁém_peéspas»qmrgralw
fdéjconheciménfd.emﬁiriéé do cqﬁportamenpq Idas

: Vhriévéis} AtquéS:de-a$se330ramento_e disdugf

  §6és,coﬁ essas pesSoaé,’pddefsé mohtar, distri !

“buig6e§ de probabilidades’péta as diveySaS va
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riaveis.
Na apresentacgdo do artigo de Hertz, sao feitas es

timativas, com base subjetiva, de nove-variéveis para um modelo.

que inclui as seguintes variaveis:

‘v— Tamaﬁho do mercado

— ?regb'dg venda

- Taxa de'cfescimento.do mercaao 
'.f? thia‘dpvﬁerCado_

'~ Investimento total’
— Vida Gtil | :
- Valér residual
- -Custés operacionéis
- ‘Custos fixos.

.Asvquatro:primeifas vari§veiS sao referentes - ‘a
'aﬁélise de mercado; enquanto as demais a custos diversos.

Apos a deflnlgao das varlavels é feité uma esti_
-matlva do Valor esperado medla “ou da moda de cada uma delas. Eﬁ 
seguida, € feito o calculo da taxa interna de retorno. Posterior
“mente, sao feltas duas novas’ estlmatlvas "a mais p6551m15ta e a
fﬁai$ ot1m1§ta .'novamente - felto o calculo da taxa 1nterna de re:'

‘torno para essas duas estlmatlvas; "ﬁ”f-f'“7

Com as trés estimativas, a mais provavel, a  mais
- pessimista e a mais otimista, o analista tem condigoes de ~calcu-
lar a taxa interna de retorno ou o valor presente dos projetos de

investimentos em confronto.
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A partir dal poder-se-ia primeiramente considerar
as variaveis mais sensiveis, ou seja, aquelas que provocam . as
maiores variagaes no resultado final para efeitos de anélise ' de
risco ou entao, partir para a constfugﬁo das distribuicdes de prg'
babilidades de todas as variaveis dOS'fluXOS de caixa dentro dos

critérios do valor presente ou taxa interna de retorno.

4.4 Comparacido e Observacdes Gerais

. Nos Itens anteriores~ procurou se’ apresentar 0Ss d01s me

todos ba51cos de anilise de risco em progetos de 1nvest1mentos.

Embora, em principio, sendo a simulagéo uma técnica numé
rica'utiliZAda para o estudo de modelos controlaveis, tais como
sistemas reais industriais, nié substitui as técnicas analisticas
que fornecem as solu§665vexatas ﬁara um determinado modelo. - Po
rém, no caso de pro;etos de investimento, a formulagao de 'um mode
'lo analltlco serla uma tarefa complexa dev1do a ex1stenc1a de va-
rlavcls do fluxo dercalxa cujas d1§tT1bu1goes nem sempre sao do
mesmo tipo. O método analitico apresentado, explora éomente o ca
-SSO 6nde xjipem distribui§50‘norma13_ |

Me smo nessé.caso, a equacao Pr;{r'< it = P {p < 0/i} ,
nem sempre & valida, uma vez que a taxa''r'devera estar contida no
finﬁérﬁélo ;i=< i'sjw‘; para que. haja uma’. Justlflcatlva econom1ca.?>
"Sendo”f'uma taxa de Juros devera tambem obedecer ao ':requ1slto
dsrge (0. .o L |

vAPelo éXposto,;concluiése que'éxisté Qma‘probabiiidé&é_de
"rMndo sef;Vélidb. Para~qué-este problema seja splucidnado;”ou se

‘ja, "melhorar'" a probabilidade da éﬁuagéo Pr'{f-<_i} = P£{P_<O/i}

4

BB I ONSEE Ax o 00 S ataaas i et Ay e S Eac
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ser '"quase' verdadeira seria assumir que todos os Xj tenham peque
nas variancias comparativamente com suas médias, desta forma a

‘probabilidade de Xj ser negativa para j 31 €& muito pequena}

No caso do estudo das corfelag6es entre as variéveis,‘ o
tratamento matematico para‘o levantamento das_diétribuigGesu e ‘o_
calculo das referidas correlacoes seria démasiadamente pénoso_ pa’
ra ser aplicado e entendidp peloé angiistas eIKJOSMUmmdofes de  dg
éiséo.j | | | |

No método da siﬁuiagéo, a}flexiBilidadé 6pera¢ional ét@m'
maior, embora exija ﬁh chidado.mais acentuadd na'eiaBoragio  -das
distribuicdes de probabilidédes das variaveis que irdo éonstituir

o fluxo de caixa. Essa & a maior dificuldade do método.

Nos artigos pesquisados o tratamento‘utilizado para .a for
macao das distribuig6éé de probabilidades das variéveis’_do flu-
xb de caixa teﬁ sidb o. de construi*las.a partir do conhecimento
cubjetlvo de eSpec1allstas, porém nao se encontrou um proccdlmen-
.to geral para a obtengao dessas dlstrlbulgoes 0 que motlvou_ uma

pesqu1sa'ad;c1ona1 que sera apresentada no proximo capitulo.

Outro aspecto 1mportante-e qxena maioria dos artlgos pes'_
qu1sados Constatou se preferenC1a mais acentuada pelo método dél
simulacao com tratamento subjetivo das estimativas das distribui
79665.. Em alguns deles a forma da d15tr1bu1gao é conhec1da (63)
«57(67) ou. atr1bu1da enquanto que-eonutros a forma da dlStrlbUlgan

nm)obedece a dlstrlbu1goes conhec1das (20) (21) (45)

No metodo da 51mu1agao o tratamento dado as estimétivas

“das dependenc1as ou correlagoes entre varlavels & mais. 51mp1es e

- tem sido utlllzado em estudos reallzados por’ empresas e bancos(BS)

(34) (63).' Mesmo a 1ncorporagao de modelos egonomlcos ou'economg
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tricos, tais como curvas de oferta e procura, adapta-se melhor a

este método do que ao analitico.

No modelo de Hillier (36);existe uma grande simplificacao .
que reduz a sua adaptabilidade, ou seja, a necessidade de separar
os elementos dos fluxos de caixa em dois conJuntos formados- por
variaveis perfeitamente correlac1onadas e varlavels 1ndependentes'
dificUltando a aplicagao pratica do modelo - Mas a maior.dificulf)

" dade & sem duv1da quanto ao computo das- dlstrlbulgoes alem da

-”;omplex1dade da formulagao do modelo, espec1a1mente quand01m1grmr

de nimero de prOJetos estd sendo con31derado

Dentre os modelos analisados, citam—se os de Cépada e
Wadsworth (9) Horowitz (39), Wess e Quigley (34) e Bussey e Ste
- vens (6\ além de outros estudos pratlcos (6) (20) (21) (53) (45)
(63)

A tendéncia de utilizagdo dos métodos de analise de ris
co'péla téchicé da simulagdo tem Sidp maior, embora, eventuélmen—
'té; 0s custos cbmputacionais possam ser maiores, élém de dificﬁl

|

dadeé quanto ao.calculo de variancias e cofrelagées(
:.ngnto és‘ﬁécniCQS'de simplagéq, a de Monte Caflo tem §1 

do méiof préfefénciﬁ} basicamente? por sua simpliéidadé.-'De modb
geral a dificuldade recai na elaboragéo dos modelos e das distri-
._buigées dé'probabiiidades no metodo analltlco acrescenta se o~
' ;tratamento matematlco (estatlstlco) o | »
Ao se utllléar por exemplo , O métbdoranéiifico a'siﬁpli‘

flcagao maior con51ste em adotar um Gnico tlpo de dlstrlbulgao co
mo a normal, porem dependendo do nimero de. varlavels € de proje-
" tos em consideragao, 0s qustos-de calculo poderao ser multo‘eievg

dos em fungio do témpo que demandaria’ da parte.COmputaciohal; 0s
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~ calculos paré a elaboragdao dos fluxos de caixa liquidos de um pro
jeto. se resumem em multiplicagSes entre pregos e quantidades, exi
gindo o trabalho com a computagdo de produtos de variaveis aleatd -
‘rias, que'ténto podem ser dependentes como independentes. No ég

"so de variaveis dependentes € necessario proceder o calculo  das

correlagoes.

Somente comerxempIo; considerem-se x e y duas variaveis
ialéat6rias independentes representando, pregos'e quantidades, res
‘pectivamente. Sejam E(x) = X le' E(y). =Y, os valoresaesﬁerados
 dé’x ey e sejameCx)'e”V(y)'as respectivas variancias. A Qériﬁg

cia do produto sera dada por:

V(xy) = X% V(x) + Y* V(y) + V(x) V(y) (22)

" No caso do produto de trés variaveis aleatdrias indepen-
“dentes x, y e z, sendo E(z) = Z e V(z) o valor esperado e a vari
ancia de z, ter-se-ia:

V(xyz) = (XYZ)2 V), V) , V() , VOO V()
R CoLxoyrozr o xE YR

L VOV L V() |, V) V) V(z)J (2%
Y2 72 X% z2 X% y? z2
_ . o .
- ngféébvéfiaveis dofprbjefévfbfeﬁféféétériaé e néo_ne¢e$= “
fsariaﬁénte:indgpeﬁdenfes: tér¥se§i4; exemplifiéaﬁdo pard’duéslyvg..
riiveis; X ey, o.ségﬁhte célcuibjpara aAvafiﬁncié do,prqdutd. Se
'jé: B | | |

. E'-'{(A?_(‘)il NOLES
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onde, Ax = x - X , E(x)

= X s
Ay =y -Y e E(y) =Y,
Entdo:
V(xy) = X2V(y) * Y? V(x) + 2XYEqq + 2XE , +
+2YE,; +E,, -E%) ‘ g (28
Onde, _
— 2 i -
Eyz - EBpp T Viax 4y)

Pelo exemplo acima fica caracterizada a complexidade dos
calculos no método analitico, acentuando-se as dificuldades a me

dida em que as variaveis forem em maior nimero.

" No método da éimulagéb, embora o problema da computagao

tambem exista, o célculo do valor presente e/ou taxa interna 4 de
‘retoLno e Lelto dlretamente a partir dos valores: gcrados a1eator1
:.amente das distribuicoes de probabllldades de cada variavel redu-
.zindo 51gn1f1catlvamente o tempo para obtengao dos resultados.
| Ainda . que o’ numero de prOJetos em con51deragao seja grande a  si

'mulagao apre;enta se computac1onalmente mais vantajosa que o-cal-

culo analitico.



CAPITULO V

5. A OBTENCAO DAS DISTRIBUICOES DE PROBABILIDADES

5.1 Introdugao

No capitulb.anterior foraﬁ-apreSentadosvdé métodosv basi
éos de .andlise de risco em prdjefos dé inVestimentbs:' Pfocurmkée
‘FCaractérlzar a utlllzagao de um deles con51derando as Vantagens-
com relagao a aplicacao pratlca Viu-se que 0 metodo dg .Simulg
¢ao usando, principalmente, a técnica de Monte Carlo, tem sido o
mais utilizado e realmente apresenta vantagens com relagdao ao mé

"todo anazlitico.

A»squStéb de se utilizar um ou outro método nao deve im
plicar nd'abandono'do éstudo de noﬁos_métodos e de outfés;v_técni
cas delénélise de;ris¢o. 0 que.sé tem por objetivo & simplesmen
te sugerir a utilizégéo dé-um dos métodos téﬁdo em vista 0 atual
estagio das aplicacdes.

' t'Vérifitou-se'que n0 método da simulacdo a detérminagk)dg 
distribuigao de probébilidadés de cada variavel é o principal prg
blema para a sua utilizacao. Constatou-se, também, que de modo
.fgeral as. pesqulsadores tem preferldo 0 uso de. probabllldades ”su§ .
:Jetlvas obtldas a partlr do conhec1mento de espec1allstas quanfd
ao - comportamento aleatorlo das Varlavels componentes dos fluxoscb’
calxa.' Porem nao:&nam encontrados naqueles estudos, procedlmen—

| tos.que ﬁgrmitissem a antagem dessas atr;bulgoes 0 que ' motlvou
."pesquisas adicionais. : | - | |

A determinagéo_das disfrib@iéaes de prbbabiiidadés,'antg
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riormenfe‘referidas, deve'sér feita de forma a expressar coerente
e racionalmente o conhecimento subjetivo (intuitivo ou baseado em
.experiéncia efetiva) de um ou mais especialistas sobre o comporta -
mento probabilistico de uma varidvel aleatdria. Entdo, como  se
poderia obter o maximo ﬁroieito dessas. infofmagGes? Sera que o
comportamento de um grupo de estlmadores dlfere de uma Unica pegi
s0a? Quais os niveis de risco ou conservadorlsmo assumldos .por
~um_grupo de pessoas? | | |

‘No presénte capituio.ser&iaprésehtadéstférmas‘déA Aobtég.
cao de distribuigéeS‘de prébabilidades de vériéveié ”Aaleatériés.
Nao se pretende com isto recomendar a ufilizagéo de uma dessas for
mas, mas‘apresenté—las e comenta-las. Conforme afirmou—ée, na bi
bliografia'pesquisada -referente a analise de risco em projétos
de investimentos, nao foram encontradas formas de obte-1las. E, em
pesquisa“adicidﬁal nao se 1ocallzou um procedlmento geral para a

obtengao dessas 1nformagoes baseadas no conhe01mento SubJOthO.

5.2 Consideragoes sobre as Principais Distribuicoes de Pro-

zb@bilidades

5.2.1 A Distribuicao Normal

0 procedimento que se julga ser.o. mais- simples con .

'siste-na~suposi§§o de que-todaévas~vari5veis~aleat6rias que repre -

" sentem un fluxo de caixa 11qu1do de um pro;eto se. comportem. segun

do uma mesma d15tr1bu1gao de probabllldades ‘como nos modeloS'_de

Hillier (36) e Mao (53) em que todas as variaveis.séo K distribui

“das normalmente.
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Restaria, entdao, estimar a média e o desvio padrao

e a distribuicgao ficaria perfeitamente conhecida, uma vez que = a

distribuicdo normal € definida por:

¢ (25)

5.2.2 A Distribuicdo Beta . - S

A distribuicdo Beta utilizada na estimativa da du
racdo das atividades de uma rede PERT, & também algumas vezes usa

da para variaveis de projetos de investimentos (63) (85).

Neste procedimento, o estimador faz tré5>estimati-
vas para cada flUxoldeucaixa: a mais otimista, a mais'pessimista
é a mais provéveli..Estés tres estimativas correépondem ao "limi
‘te inferior, limite.superior e é.moda,brespectiVamente, da distri
bﬁigéo de probabilidades'do fluxo de caixa correspondente". Cha
mando,de-a,‘b e m essas tres estimativas, a média da distribuigéo

e dadé_por:1

- a+ 4m + b (26)

Ne

‘Sendo fepfeéentada_graficamente;wlé figura 1 da pagina 5(.
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5.2.3  Outras Distribuigaes‘de Probabilidades

Neste item procurar-se-a definir outras distribui

cbes ja consagradas em estatistica, as quais apresentam aspectos

interessantes para a aplicacdo em analise de risco.

) Das diversas distribuigSes de:prdﬁabiiidades;.éom:
expressio analitica definida;'existeﬁ:algumés;,cujaé’éafacterisﬁi'
.cas p0551b111tam 0 uso em mu1tas 51tuagoes como, por exemplo L;a;
d;strlbplgao uniforme. O uso desta d1str1bu1gao podera ser - jus

tificado devido as suas caracterlstlcas de aleatorledade._’Segug

- _do Leite (47): "A estatlstlca_matematlca mostra que conhecehdoAg

penas os campos de variacdo das variaveis, tem-se o grad maximo
de desinformacao ou incerteza. Por este fato, segundo M.M.W. Chan,
pode-se usar um conceito tomado da Termodinamica e desenvolvido pe
la Teoria da Infofmagéq,_o daAentrbpia,'para encontrar uma tal
Adistfibpigéo‘de'probabilidades: espécificaméhte,_escolhe—sé a dis
'tribuigéo de probabiiidédgs que maximiza a entropiéé-Uma medida pa

ra a incerteza ou aleatoriedade"

0 critério consiste na escolha da distribuicao de

probabllldades que seJa a mais aleatorla p0551ve1 no intervalo da -

do. -Com esse crlterlo determlna se que- a melhor d15tr1bu1gao<uwn

do o campo de variacao é finito, € a uniforme, isto é:

Ex) =4 T T e8)
- o 0 _-; em'qualquer outro caso - ﬂ

-

Por outro 1ado se o intervald for muito ugrandé,

com a condlgao ad1c1ona1 de que o desv1o padrao seja f1n1to , ter-
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se-i uma curva normal de distribuicdo de probabilidades; vista em
5.2.1. (figuras 2 e 3 das paginas 50 e 51).
No estudo de Leite (47)5foi considerada aindaimmf.

terceira distribuigao, a triangular, definida como:

0 - "_para x}<:a
AELE¥13Q-Lpara afAb—a < x g4b
(b ~ a)?* L2 .

0 - ‘para x > b

\
Onde "a'" e "b" representam os limites do interva-

lo (ver flgura 4 da paglna 51).

A d15tr1bu1gao triangular € um caso particular da
-d15tr1bu1gao trap6201dal e reflete simplesmenté o fato de qué 0
‘estimador e 1ndu21do a atribuir uma menor probabllldade nos extre-
mos do intervalo de Variagao; Essa ¢ uma forma conveniente uma
- vez que a probabllldade decresce 11nearmente de um valor da melhor

‘uestlmatlva para os valores extremos do 1ntervalo

A distribuicdo triangular, também foi utilizada
. para o estudq\qo risco em pinetQS de investimentos ,rodoyiérios
Pdr'PoﬁliQUéﬁﬂ(éﬁi- Nessg'estudb faram’utiiiZadas“as 'distriﬁui
_goes retangular em degraus (step rectangular), dlscreta,-unlforme,
beta, vrap0201da1 e normal para caracterlzar as. varlavels aleato

rias do projeto.l (Ver figuras 5,'6 e-7:da paglna 52).

A caracterlzagao das varlavels aleatorlas de . um

‘projeto de 1nvest1mentos atraves de’ uma d1str1bu1gao de forma co
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nhecida, facilita a simulagao do modelo.

De modo geral, supOe-se que cada variavel compor-

ta-se segundo algum tipo conhecido de distribuicio.

No entender do autor da presente dissertagao, o
argumento acima € valido, porém viu-se que & praticamente impossi.
Vel_obter a verdadeira distribuigéo degprobabilidades.de.cada v§ 
ridgvel. O objetivo.da'éﬁélise de risco ﬁao»é:encontrar a aistri,
" buigéo:exata, mas 51m aquela‘que represente o melhor Julgamentocb
__estin@dbr. Desta_forma, nao e necessarlo encontrar a d15tr1bu1gao

analiticamente def1n1da e ! verdadelra” de cada uma das ,varlavels

que compoem os fluxos de caixa.

5.3 Detérminagéo‘ de Distribuicoes de Probabilidades Basea-

das em Conhecimento Subjetivo

5.3.1  Estimativa por Intervalos

O procedimento para a determinacgao de uma ﬁ distri
_bu1gao de probabllldades por 1ntervalos con51ste no assessoramen;
‘to dlreto ao estimador de forma a se redu21r gradativamente os in
tervalos com as probabilidades associadas; ou seja, através de ro

dadas sucessivas de debates procurando concentrar as respostas den

ftro de parametros con51stentes.~ |

¥

0! expert”_é 5011c1tado a fazer a estimativa de
. uma variavel, como por exemplo ‘as vendas de um produto para o

proximo ano. 0Os passos a serem seguidos poderiam-ser'QS' ‘seguin

LY
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. . ’ . : . -

a) estimar o menor e o maior valor possivel  das
vendas para o proximo ano (figura A);

b) colocar os valores-'menor e maior' numa escala .
‘horizontal e dividi-la em tanto intervalos-quan

tos o bom senso e as condlgoes permltlrem por

exemplo, tres 1ntervalos (flgura B)

c) obter a estlmatlva da probabllldade de ocorren

cia para cada 1ntervalo (flgura C)

d) frac1onar o} 1nterva10 e, novamente estlmar as_

'p0551b111dades de ocorrenc1a (flgura D)

e) ajustar e adaptar as probabilidades associadas
aos intervalos até se chegar a niveis de confi

anca e consisténcia aceitaveis.

Nos estudos de risco feitos por Pouliquen (63) e
R@ﬂjlnger (67) encontram-se excmolos de apllcagao do procedlmen—

‘to a01maAuescr1bo,4

5.3.2 Estimativas de Parametros de uma Distribuicao de

Probabilidades‘

A estimativa dos parametros que definem uma dis-

tribuigao de probabilidade continua tem sido utilizada com relati
'~ vo exito, em aﬁélise de ri%go_dé p}ojétos.dé”investimentosV(45)l'

0 pvocedlmento para a determlnagao de uma dlStrl
bulgao de probabllldade contlnua depende da quantldade e da., dlS-
ponlbllldade de dados. Uma vez reSOIV1da essa dlflculdade seouem‘

os seguintes passos

a) estimar 0 valor mais alto possivel, ou seja a-
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quele cuja probabilidade de ser ultrapassado nao

exceda a, no maximo, 1%.

b) o valor mais baixo possivel, ou seja, aquele que,

-em média, sera ultrapassado em 99% das vezes;

c) a moda, ou a pfobabilidade do valor mais pro-
vavel de ocorréncia da varidvel sér’ultrapassg
do; € a probabilidade de outros vélqres serem
maiores ou menores do que o valor mais prova-
vel; i ' o | T .

d) estimativa da mediana ou donvaior_médio do con
junto ordenado dos valores ou a média aritmeti

ca dos valores centrais;

e) a probabilidade de ocorrer um valor menor do
que o valor médio entre o menor valor possivel
. - . moda -
e a moda, isto e, F( 5

funcao de distribuigao acumulada; e

min -
), onde F e a

f) a probabilidadé de ocorrer um valor maior do

que o valor médio entre-o maior valor possivel
e a moda, ou'a.probabilidade de ocorrer um. va
max-—moda)

: , que € igual a

lor maior do que (
1 - F(EEE__EQQE)

2

.
. r

- ) . i ""

S A expllcagao 10g1ca sobre 0 apresentado ac1ma re=

151de no. fato de que o maior e o menor valor estimado dellmltam 0
domlnlo da varlavel aleatorla representatlva do fluxo de caixa e,

yo

_portanto, paraua dlstrlbulgao de probabllldades.
A moda ou o valor que ocorre com maior frequeéncia,

informa o ponto de maximo da curva da distribuicdo. A mediana.,
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quando utilizada em conjunto com a moda, indica a grande assime-

tria da curva em relacgao ao centro da distribuicgao.

A probabilidade de um valor ser menor ou maior do
- que a moda, auxilia na determinacao do grau de assimetria e o0s
valores restantes servem de informagdo sobre a medida de assime-

tria da distribuicao.

¢

5.3.3 0 Método Delphi
0 métoddADelphi, desenvolvido pela RAND Corpord—
tion sob o nome de Projeto DELPHI, tem por objetivo obter o me

lhor consenso das opinidces de um grupo de técnicos (7) (20).

0 método consiste na obtencao do consenso através
de aplicacoes de baterias de questionarios intercaladas com o con
trole do retorno das opinioes, ou seja, quanto aoc consenso :sobre
as probabilidades de ocorréncia de uma ou de um .conjunto de varid
~veis aleatorias.

Este procedimento apresenta trés .caracteristicas
importantes: anonimato, realimentacao controlada e.uma - resposta
estatistica do grupo.

A seguir apresenta-se uma versao sintética do mé

todé.. . - E ‘Vi"“. ) - d‘v. r
~ A primeira etapa do processo .consiste na -reuniao

:do maior nimero de informagdes sobre o assunto.
Em seguida, a definigdo dos objetivos, - mentagem .
dos questionarios e a escolha do grupo.

. Os questionarios contendo, além das perguntas, as
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condigdes para as respostas, sao distribuidos ao grupo. Cada res

pondente pode reunir as informagdes que achar necessario.

Os questionarios sao devolvidos ao 'controle'" o

qual, ap0s analise das informacgles, distribui uma nova rodada de

questionarios, onde s3o solicitadas respostas sobre o intervalo
de confianga que cada um atribui as suas.estimativas. Exemplo:-
10 %

, 50% e 90% .

~Os questionarios voltam ao "controle'. Sao anali
sadas as respostas e, através de um novo questionario, acrescen -
tando mais informa¢des, incluindo determinadas correlagles, €& fei

ta uma nova rodada.

Enfim, sao feitas tantas rodadas quantas forem ne
‘cessérias até se chegar a um consenso 'controlado e corrigido' das
opiniaés;em_termos de ‘valores e, conforme o caso, das prqbabilidé
des de ocorrénéia.

;~E5te'método, paraAanélise_de investimentos, ou se
ja: péra a montégem dos fluxos de caixa de um projeto, pode ser
utilizado sem maiores problemas. Sugere-se que seja tema a sér

“desenvolvido em outra dissertagao. .

5.4 Outras Formas de Estimativas Subjetivas
',’-‘Cpnforme Qbservado‘antériOrmente, a'tendéncia'de se uti--
lizar estimativas subjetivas, em andlise de risco, & muito grande. -
~~ 0s motivos podem ser divididos cm dois:
a) melhor estimativa das variaveis;

b) facilidade do método da:simulagdo.

3
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E importante frisar que as estimativas podem ser feitas
basicamente de duas formas: com base no conhecimento de um . espe-
cialista ou através de um grupo de especialistas. Tanto de uma’

quanto de outra -forma, deve haver coeréncia e consisténcia.

Exﬁeriéncias realizadas por Winkler.(QO).eﬁ W&ilaéhd($7):
fostram que um grupo, comparativamente cém'umfindivfdub7 tende-;a
assumir'haiores T1S5COS. Porem 0 proprlo Wallach diz que "ainda_‘
sa6 necessarias multas pesqu1sas para que se possa aflrmar ¢6mf
coﬁv1cgao QUe 0 grupo tende a toma1 dec1soes com malor rlsco.  dd 

que um individuo.

Para a analise de riséo em-projétosAde investimenfos, 6
1evantameﬁto das distribuicoes de probabilidades deve refletir u
ma opinido ou conjunto de opinioces entre 'experts''. Desta forma,
poderia se sugerir um grupo réduzidé de pessoas participando de
.uma reunido para a elaboragao das distribuigbes das variaveis. O
»tamanho do grupo devera também, ser- dlmen51onado de tal -~ forma

'que possa ser avaliado e apOLadO tecnlcamente.

_ Winkier (88}, (89) e (90), Eisemberg e Gale (22), Rdmfts
 ;(70) "Smith (74) Norton (61) e DeGroot (18) apresentam métodos
"para a elaboragao de estlmatlvas subjetlvas tanto para se :chegar;.
a uma dlstrlbulgao de probabllldades para um individuo quanto pa~-
- ra a formagao de um';onse§QO‘eﬁ torno de um_grupo‘no_qu31 cada um
‘dés'pérticibéntes{terig a sha;pr6pfi% diSt}ibuigéo-ﬁara"a   Vé£i§
vel em queSﬁéo}-' : o |

Winkiér (90) apreséﬁfé aigﬁmas sugestaes. ,metoddiééicés‘
para a quantlflcagao de Julgamentos. 'Ségundo ele “a teOrié pef4

sonalistica da probabllldade prescreve que uma pessoa devera u

sar avallagoes pessoals de probabllldades ‘em tomada de deC1<ao e
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essas avaliagoes deverao corresponder aos seus julgamentos'.

Em outro estﬁdo Winkler (89) apresenta métodos bayesiénos
para a obtengao de uma distribuigao subjetiva ""a priori" e comenta
sobre problemas de avaliagéé que éurgem quando uma pessoa tenta
expressar uma distribuicao de probabilidades '"a priori' de forma
"quéntitétiva . Os resultados indicaram que € possivel se questio
nar uma pessoa para o levantamento de dlstrlbulgoes subjetlvas'”a
'prlorl embora dependa de ap01o tecnlco para a obtengao das mes
‘mas. a :

v .

.Winkler’(SS) apresenta, também, métdeS'para combinar dﬁg
tribuigoes fornecidas pdr especialistas e definir uma unica dis-
tribuicao de probabilidades para uma analise bayesiana formal. Pa
.ra procedimentos bayesianos, julgamentos quantificados sobre in-
certeza sio indispensaveis para os métodos de decisdc e inferén-
cié estatistica. Se uma péssoa que decide tem ﬁouco conhecimento
-alreSpéitQ de.umaivariével, ela poderd consultar um gruPQ de asses
'Scresz especializados no assunto e obter julgémentos quantificados

sob a forma de distribuigSes subjetivas de probabilidades.

Smlth (74) utlllza procedlmento desenvolv1do por hauhll
v(41) para c1d551f1car um conjunto de ObJCtOS de acordo com um' de
terminado critério e medir a qualidade desse critério, como um mé
todo. para £ormar dlstrlbulgoes subjetlvas em anallse de risco de

prOJetos dc 1nvest1mentos.'

Esse procedlmento adotado-por Smith fo1 crltlcado‘ poste.
_fiormenfe por Morrlnson (59) e Green. (30) em favor dos metodos<h
'Wlnkler (89) ‘que sio, respectlvamente Pungao de Dlstrlbungao A~.
,cumulada Futuras ‘Amostras Hlpotetlcas Informagao Amostral EqUi_

.Valente e a Fungao Den51dade de Probabilidade. . ‘ ]
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A Funcao de Distribuigao Acumulada, consiste na obtencao
dos "factiles" por-meio de subdivisOes sucessivas ou por  pergun

tas diretas e montagem da curva. L

'Na técnica das Amostras Hipotéticas, o procedimento con
siste na consideragdo dos efeitos da evidéncia amostral sobre as

probabilidades individuais.

A 1nformagao Amostral Equlvalente busca expressar julgg 3

-

mentos sob a forma de uma amostra equlvalente .a;prlorl”.l Av’ana

1136‘6 felta utilizando-se o,teorema de_Bayes.

A Funcao Densidade'de}Prbbabilidade;é oBtida atfavéé-dég
estimativas ou tentativas de determinacao dos pontos -. da  mesma
através de perguntas diretas aos especialistas sobre as densidades
(frequéncias) relativas e as areas (probabilidades). ApSS'a de-
terminacao dos pbﬁtos e feito o ajuste da curva. |

Em sintese, "€ possivel obter—sé a distribuigﬁé subjetiva
- de probabilidad&;de_um grupo de peééoés a'paytirAde Cédé -péssoa
deste gfﬁpb._ Porém, depende,do'asseséoramento técnico, o qual Sg
'rla responsavel pela orlentagao dos debates é, também,'pela técni
ca de 1nterrogagao ou’ sg;a, da obtehgéb das estimativas sob = a -

forma de_pma dlstrlbuigéo.

.

" 5.5 .Exemplos de Obteﬁgio de um Consenso

Wlnkler (88) propoe.d01s metodos para a'obtengao 'de ﬁm
consenso de oplnloes entre “k".espec1a113tas sao eles 0 ”Whelghtn
,ed-Average ‘e 0 ”Natural Conjugate

ﬁiseﬁberg‘(22)_apresenta_o-”ParifMﬁtﬁaiquthod” QADeGréot

(18), uma variante dos métodos acima.
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Como exemplo, abordar-se-a o primeiro, ou seja, o " Whei-

ghted-Average.

Sejam k especialistas, Es Eyo vovy Epo Considere-se que
cada um deles tenha sua'perria distribuigéo de probabilidades pa
ra a estimativa de uma distribuicao de palametro 8 Sejam, f (6)
a.d15tr1bu1gao de E., f(S) a dlstrlbulgao final do grupo e D aque'

.1e que deseja a obtcngao da f(e)

0 Welghted Average Method” parte do pr1nc1p10 de que a
‘Spma dos'pesos pi,‘atrlbu;dos por D aos Ek’ e 1gua1 a1l (um) e

f(6) uma distribuicao normal.

Entao, a fungao £(6) sera dada por,

oo™t

£(0) = - £ (0) 6o

4 Py
1

1
Sendo,. p; 2 0 . e

A funcgao f(0).é também chamada de "Opinion Pool' (18).
4:A;dificuldade,_?onfdrme se observa, quanto ao uso do mé-
todo ‘esta na escolha’ dos pesos Pi; Estés pesos'répreséntam a qug

1idade do "expert'" segundo o julgémento de D. Por decorrencia do

proprlo metodo trata-se tambem de uma serla def1c1enc1a de . .ser = -

: 'soluc1onada p01s oventualmente oS proprlos 'pl atrlbuidos porf

D, deverlam ser . obtldos atraves de metodos semelhantes 0 que gera,

”-rla um,"problema sem salda
Retornando ao metodo a qualidade dos p, ‘podéré'sér obti
- da ou avalladd a partlr da experlen01a de cada espec1allsta' “do

_ grupo, conflangas nas.prev1soes, etc..
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Sao analisados quatro casos:

a) o mais conservador possivel, ou seja, pesos iguais pa
‘ra todos os individuos do grupo: P; = 1/k; neste ca
so os especialistas sao ponderados por D como tendo a
mesma experiencia nio havendo, portanto, motivos para
que existam grandes diferengas entre eles. Entao,
f(6) sera dada pela média dos fi(é): |

L £.(0) (31

£(6) = .

o1 =
= .

T

b) pesos proporcionais a uma escala ordenada: os ''experts"
sao avaliados de 1 até k, dependendo da experiéncia de
cada um, onde a mai: alta avaliacao corresponde ao

. Tk

meihdr.',Séo atribuidos pesos S/ I s, para os Ei'
' i=1 . :
‘Exemplificando:

Sejam El’ EZ’ ES'e E4 quatro espeéialistas que formam
0 grupo que sob a coordenacao de D vai fornecer a £(0)

- para determinada Variével. No" julgamento de D, os es
 pecialistas s@o_avaliados na‘Séguinte_ordemr-Ez,E4;Ei

e E,, com pesos 4,3,2 e 1 respectivamente. A £(6) se

3
ria obtida da seguinte forma:

- r

oy

PSSO TV JRRUR I SRR (RS
£(0) = {5 £,(0) + {5 £4(0) + Tg £ (0 5 5000

.. (32)
‘sendo qué(cada fi(e) é.lévantado individualmente atra

. “vés de um dos métodos apresentados anteriormente.
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c) pesos proporcionais a uma auto-avaliacao: cada um dos
-Ei procura se avaliar dentro de uma escala que varia
de 1 até "C". Onde 1 € a mais baixa avaliacao e 'C"
a maior. Atribui-se a cada um E; um peso proporcioﬂ&l
a sua avaliacao, tal que a constante de proporcionali
dade seja determinada de forma que a soma dos pesos se
ja igual a 1. |
Exémplo: Suponha que os “expert;” Ei,Ez,Esue E4 530 SO
licitados para>forﬁecer uma distribuigao tendo cada
um deles apfésenéado.sua £.(8). Pede-se que cadé um
'féga-sua auto-avaliacao em relacao ao conhecimento da
variavel em questdo: seja a ordem de avaliagdo a se
guinte: 1 o valor mais baixo e 10 o mais alto. Ima
gine que E1 se éuto-avalie no nivel 4, E, no 5, E3 no
7 e E4 no 1, entao: 4+5+7+1°=.17, logo,
5

- ' T e, 1
fl(e) + 'i‘?i fz(e) + '1‘7 fS(e) + 1_7‘ f4(e)'

£ 3] =

A Y
. (33)

~d) pesos.com base em alguma comparagao entre -  distribui
¢8es previamente obtidas e resultados reais.

O importante na obtengdo de um consenso € a participa
- gao do.grupo e do responsavel pela decisao, o qual i
. rd fazer o julgamento finalldds'pésos;_ou seja, @éven.
";tualmente,-pdde"ser utilizado algum outro critério de_:

ponderacao para a determinagao do consenso.
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5.6 Estimativa da Correlacdo entre Variaveis

Na determinagdao das correlacoes entre as variaveis de um
fluxo de caixa, observa-se Que a sua importdncia reside na depgn—&
déncia funcional entre grande nimero delas. Muitas das variaveis
sio correlacionadas entre si. Outro ponto a ser obsérvaddAEC)pr6 
ﬁfio rapiocinio intuitivo que o émpresério_bu expert” manlfe%ta;
sobre 0 ‘comportamento devﬁma'variévél bu'seja-_e sempre cond1c10
nado ao comportamento de ‘uma série- de varlavels aleatorlas'flnter
ligadas e 1nterag1ndo entre 51. -Entao‘ e necessarlo quelseja fOL‘
mallzado um procedlmento para cstlmar as correlagoes pr1nc1pahm§

te para as variavels mais senélvels do prOJeto.

Hillier (38) e Weaple(85) apresentam a seguinte técnica

para a estimativa do coeficiente de correlacao po(x cntre  du

1,x2)

? e comportando-se se

e x
2

1 2’

gundo uma dlstrlbulgao normal

as variaveis x com variancias o2 e o

Z
1

.Seja a.expecténcia condicional expressa por:

w

Q
&

E(gl/xz) = 3(352) * pxlxz = Ix, - E(xl.) (34)

Q

Padronizando a formula (33) tem-se,

xg - B

E(xz/x ) E(x

2) = Px (3§).

N

A expressao (34) permlte a determlnagao da correlagao enA
tre as varlavels atraves das estlmatlvas das medlas e das - probabll‘

11dades cond1c1onals.
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Ao se utilizar covariéncias'ou coeficientes de correla-
géé, no método analitico, cresce ainda mais a dificuldade de apli
cacao do mesmo (9) (7). ‘ R |

No caso do método da Simﬁlagéé ¢ possivel ﬁontar—se ‘aig
tribuigaes conjuntas, ou seja, 1nd1cando a dependen01a entre _va-
riaveis de maneira explicita. ou 1mp11c1ta. -NormalmenteA‘os auto;;
res tem dado. preferenc1a a estlmatlvas 1mp11c1tas das- correlagoes

ou seja, nao formalmente computadas.ﬁ

Embora as cstlmatlvas das co1re]agoes sejam dc 1mportan—

. cia fundamental para uma boa anallse exxstem dlflculdades serlas

quanto a determinacao das mesmas. Trata;se, portanto, de ﬁmAdesg
fio a.ser desenvolvido e solucioﬁado. A dificuldade de se avali
ar subjetjvamente correla g es entre variéveis.decorre da pouca fa
miliaridade com relagéo ao seu uso. Muitas.vezes, as correlacgoes
sao dificilmente avaliédﬁs, os efeitos que uma variavel exerce so
bré dutra neﬁ 5empre'séo'identificéveis como, pof exémplo, quando
se” trata de eSpec1f1cagoes ou de detulhamentos técnicos de um pro

Jeto.

Acredlta se que com estudos detalhados das variaveis de

um progeto e-um‘bom assessoramento tecnlco,-as correlagoes pode "

rao ser identificados tornando, desta forma, a analise mais rea-

~lista.

'Pouliqueﬁ‘(63) aprésenta,umé 1i$tégem'de faiorés que’ po
.derao serv1r de gu1as para a estlmatlva ‘das correlagoes entre va

riaveis de um prOJeto de 1nvest1mento sob condlgoes de risco, - a

nalisado.. pelo_metodo da simulacao.-
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5.7 Consideracces Gerais

Dean (14) faz o seguinte comentario a respeito da avalig
cao das incertezas e riscos.na'anélisgiﬁzﬂéhceira de um projeto'f
"Ajustamentos para incertezas poderao ser considerados como nada
mais do que uma adivinhagdo. Talvez sejam. Mas, meSmo'aéshn;Séo,
ddivinhagGeS ou estimativas que de?émfser féitasnéxblfcita du-'iQ;
plicitamenteu Falhas na éplicagéd de_ajustameﬁﬁos prébaﬁiiiéﬁﬁbs.
néq habilitam o administrador a eviférlo-problémq,feie Simﬁlesﬁgg'

te transfere o ato de estimar de uma forma, para .alguma outra, du.

.~ rante o processo de decisao'.

Entdo, € importante a colocacgao ao julgamento quantitati
Vo € qualitativo para a avaliagéé do comportamento das variaveis
aleatsrias que correspondem aocs fluxos de caixa de um projeto de
investimento. Quénto mais informagoes, quantificadas e analisa-
das, considerando 5s'limita96es de custo, com base subjetivé ou
amdstfai, melhof serd o iésultado,;
0 julgamenfo‘subjetivo,'detefminédo sob a forma de dis-
tribuicees de~probabilidades, € de grande valia para o estudo do
= risco'ainda fatilitado‘pela'existéncia de diversos métodos  para

quantificaf esse julgamento.



CAPTTULO VI

6. CONSIDERACOES FINAIS

Dentre os métodos de analise de inveétimehtos"é p0551-
vel selecionar alguns deles, utlllza los para’ a selegao de prOJe—'
tos e inéorpbrar uma medida — a d15tr1bu1gao de probabllldades —

para a avaliacao do risco.’

Na pesquisa bibliogréfica-realizada 'os métodos.da Taxa'

- .Interna de Retorno e do Valor Presente sao oS que apresentam - as

condigoes essenciais para a anélise e selecao de investimento. Po
rém, existem grandes divergéncias entre os autores, motivando dis
cussoes bastante profundas e extensas quanto a definicao de qual
seria o mais apropriado e, também,-em que condigoes poderiam ser
utilizados. |

'Evidenfemente, pelo exposfo.na presqnfe diséértagéo,‘ o)
Método do‘Valor Preéente apresenta,vaﬁtagens sobre o da Taxa In-

terna de Retorno. Entretanto, a importancia néo reside, somente,

- no: fato da apllcagao de um metodo com - relagao ao outro mas sim -

‘

no conhec1mento profundo das condlgoes de apllcabllldade de cada
método e nas suas vantagens e desvantagens.

Ao sé:escolhér>umﬁdos métodos, prchrar utiliza-lo . de
',acordo com as 11m1tagoes Ja c1tadas e jUStlflCBu, néo.somenpe .a
éscolha do métodos mas, tambem, todaS‘as con51derag6es sobre o re

sultado e a_forﬁa‘Como'fOi aplicado.

Defendemos a. 1de1a de que ambos 0s metodos sao valldos e

podem ser utlllzados para a anallse propostas, observadas as - res
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trigoes de cada um,

Para a analise do risco em projetos de investimentos viu-
se que existem dois métodos basicos, o analitico e o da simulacao.
- Ou seja, ambos partem das distribuicoes de probabilidades das di

versas variaveis que compoem os fluxos de caixa.

Os métodos tradicionalmente utilizadqs para consideracao
de riégo, tais como: tempo de recuperacao de capital, escolha de
uma taxa de juros livre de risco ‘e outros; nao passamcde_simples
_espeéulagées e, por conéequéqcia, nao ievam 8" resﬁlté&os,gatig
.fatgtﬂm,.pois_se'utilizam de estimativas nﬁo.probabilisticas. |

Quanto a utilizacao dos métodos, o da simulagldo apresen
‘ta condigoes mais‘adequaaas com relacdo a sua operacionalidade. E
mais rapido, pois seu uso em co:putador pode ser facilmente im-
plantado, nio exige céltulqs demorados e complexos. O método da
simulacao apresenta, ainda, uma grande vantagem QUanto ao emprégo
de d;str*kulgovs dcberm*nadaa a partlr do julgamento Jubjctl o ‘de

pessocas ou grupos espeC1allzados.

'No método analitico verifica-se trés grandes,limitag@es:
mesma distribuigéo para todas as variéveiS‘ dlflculdade de 'célcg

1o e a complex1dade quanto a0 uso de corlelagao.

No método da simulagdo é possivel o emprego de distribui

¢oes subjetivas baseadas nos conhec1mentos de um ou mals‘%xperts

" No metodo analltlco nao de pode usar essas dlstrlbulgoes. o

>

Viu-se que,eXistem diversas formas para a determhmgﬁdxhé’
distribuicdes subjetivas de probabilidades; porém, ndo foi encon--
trado nenhum procedimento geral para obté-las.

‘A conclusao que se chega & que o conhecimento subjetivo
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pode ser levantado e avaliado scb a forma de distribuicoes de probabi
lidades contendo um grande volume de informacgoes. Para obtée-las,
devem ser considerados os critérios de coeréncia ou 1consisténcia_
~evitando uﬁ julgamento tendencioso. Viu-se, também, que existem
‘evidéﬁcias'de que o nivel de risco das decis6es tende a ser menos
conservador 3 medida em que sao. analisadas por um grupo de pes

soas em contrapartida a um individuo.

Finalmente, do estudo realizado, a analise de risco .em
projetos de investimento pode e deve ser utilizada. Dos métodos
"analisados, o do Valor Presente, cuja distribuicao obtida atraveés

da simulacao das distribuicdes dos fluxos de caixa com base em

julgamento subjetivos, apresenta-se como o mais adequado.
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