al o e e e e o e oo e Dol e s o e S e
R e e R e e o'g':‘i‘_::‘r< e e SRR S
S R i L = =
fE i A o o i G S i
i e e S
biaaas ol S e B e e 2 %
& mnﬁﬁnmm 1 7
e s e e e %
S R < SR %
_ X S : ot R o i
: i S e o A i e i
i e , e e i i
o 5 o et e e s o R et % = 2
s : o i = S e
4 % S e o o i s e A i
: i : e et e e e e e e 2
% o SRR R R L R ._§‘3‘_ e 3
e i e S e e R % i e S e i
R < S e e S i 5 i e :
S g i i e i 7 SRR S '
B S g i i S R
SR = R S i e e e e :
S % YR R R i
G i G i e ;s
e e B 5 e e e B
i s < e T SRR R
e RS e e
f A s dal S o A L
S G i e i = -
S R iy i i e
e o - e R e
H SREE R o R e S
i e e B ettt o
S W e e S
= AR S e e
i e 5 S o R R
= e EEE b s e
i i e R
= e s S e i i}
e S S e R i
e e ag-&‘sm e e e R s 2
St eipn R R e S
s R S S S i
e | S e S R
e R S R 7 S 5 : e 2 e
i e i i # o e
i \ T & ¥ "%gggm“wg.
R i B E R
i A
R e R
R G A ol
s B : sl G
e e e G M
s e % PRt ro;o&
e e S SRR
S S T
i B i
G e TR s
e o 5 ol R
D K e ]
I S o
R e e i
e Wg‘gg 2y s
i S S S
ol R R
i SoEE R i
R 4 S R by e
i B i b e
s i SR § S
i i G BRI
S w G e
L 1 o i i
R sl i i
£ e e i G e
e e o R S i
A i 4 e G R
o e IR
S S i o S S e
R R = z
e i e o ¢x2$+<;;<v:q&
S S e i *¢$:jg‘“::<§g
e e e i e e
i o i e
S B AR S S
e R St e e
e e e e R o
i S e e S
S *ﬁ?ﬁ%v‘”& '\..q..'\.i_-;\ e R e
S S e S i R S
e R o S i R e e
o SR e G R e R R s el
i A‘“g e R R e R i e e e L B
e pEERE e e sl e
S S SR o e SR Sk ot
S e i L G e e e S e B
S e et e R R R R R A R R e P e e e e
e o S e R R e e e e e
b S e e e e e S s e S S S R
s S s A e e e e s e R SRt o e Sl s e e SR
E: o e R S R e o e e e R B SRR
e et e i e R S SRR s e
R S S e e e
fr S SRR e R RO R L S S S
b S S i . R L : o S : 3
o s : A = o i
_ - : - i & s O4
i & e , 2 m S
i e e e e e e e e e R v A R i e S ]
AR A -. 8 i A i}
5 e S
' ' IMENTO:
e St s e
- POLITICA DE INVE B
P e - o i
G : - . C d D Ay : i
i % i Foiln -ir e o
g : S Loy =] BCISA0: - 5
e : Ol::]ehvos, Esimfe 1as e L.Filerio e
o 5 P . d M I v" b o
e . e i ansc de manna:.... ==
- - 1994
o e S
e e 2' e Ju Lo el e
SRR 3 e 3 R i T
i e : o FE i - e e e S S e
e S i i i e e S S e
e S R S R R R S S S R am»w++“$¢¢;,w¢“,ﬁ*§
S £ GEERT s e B R S I SR i i R
R e e s SR e L e
e SR M e ._ e “5”“’&“&36::%-@-@‘“":--:‘ e
e B e e s Sl S S SR

e s



msm"m“ “M UNIVERSIDADE DO ESTADO DO RIO DE JANEIRD
SO INSTITUTO DE MEDICINA SOCIAL MR 5

POLITICA DE INVESTIMENTO:
OBJETIVOS, ESTRATEGIAS E
CRITERIOS DE DECISAO

CID MANSO DE MELLO VIANNA
JULHO/1994

N° 94




Diretor: José C. Moronha
Conselho Editorial: Cid M. de Mello Vianna (Coordenadar)
Michael Reichenheim
Joel Birman
Eduardo Levcovitz
Revisdo feita por Clara Recht Diament.
Secretaria/Diagramagéo: Regina M. Anguiano Marchese
MNota: A série “Estudos em Salde Coletiva" & uma publicagfo de textos para discusséo
do Instituto de Medicina Social - IMS, de exclusiva responsabilidade do(s) autor(es).

Ficha elaborada pela Biblioteca
do Instittuto de Medicina Social - UERJ

VE17 VIANNA, Cid Manso de Mello. Paolitica de investimento: objetivos,
estratégias e critério de decisfo. Rio de Janeiro: UERJIMS, 1994,

32 p. (Série Estudos em Saude Coletiva, n. 94).

POLITICA ECONOMICA
POLITICA ORCAMENTARIA

Impresséo @ acabamento final: Grafica da UER..

POLITICA DE INVESTIMENTO:
objetivos, estratégias e critérios de
decisao

CID MANSO DE MELLO VIANNA'

1. Introdugdo

Uma das principais caracteristicas do sistema econdmico capitalista é a sua
grande maleabilidade, exigindo de todos os seus agentes alta capacidade de
adaptagdo como contrapartida de sua propria sobrevivéncia. Arranjos
institucionais, produtos e processos tém gue se moldar rapidamente as
transformaces que, mediante a substituicio do antigo pelo novo, ocorrem com

freqi&ncia na economia.

Todas essas modificagies s30 sempre o resultado de investimentos realizados.
Estes ndo se reduzem apenas a fabricacio de novas mercadorias ou ao uso de
novas maquinas. Investimento diz respeito a qualquer mudanga no processo
produtivo, seja no seu carater estrutural (ou técnico) — por meio da utilizag8o

de uma seqgiéncia distinta de equipamentos — ou no seu carater

" Professor do Instituto de Medicina Social da UER.,




organizacional. Este ultimo tipo de investimento ndo serd agqui objeto de
discussdo. Alguns exemplos, ac nivel da firma, podem ser encontrados em
estruturas e rotinas de produgdo propostas por modelos de reengenharia,

qualidade total etc.

A politica de investimento define para uma empresa (ou instituigdo) quanto ela
se encontra disposta a aceitar as mudangas gque ocommem no seu meio
ambi_ante. MNesse contexto, ela representa a prapria “visdo” atavica de mundo
dessas empresas — suas expectativas de sucessos e fracassos anteriores —,
reflexo do comportamento de seus presidentes, diretores, gerentes, técnicos
elc. Assim, aquelas com maior sinergia interna, que aceitam correr riscos
calculados, t&ém melhores condigbes de dominar o mercado. Ao contrario, as
outras que naoc 1&m esles predicados normalmente ndo passam  de

coadjuvantes
2. Objetivos e Estratégias

Uma politica de investimentos tem frés objetivos basicos: repor os bens de
capital no fim de sua vida util; modernizar o processo produtive com vistas a
reduzir custos ou melhorar a qualidade dos produtos e servicos ofertados: e
expandir a capacidade de produgso.

O investimento de reposigdo ndo sera aqui analisado. |sto porque, enguanto tal,
pode ser visto como uma dedugdo do montante de fundos disponiveis para
investir com os demais propésitos. Quando envolve a modernizagdo do

processo produtive ou um aumento da capacidade instalada, ele tem a
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racionalidade dos investimento de expans@o ou modemizacio. Nesse caso, a
importdncia de ser também um invesfimento de reposicao é que a necessidade
de repor alguns bens de capital pode induzir uma modemizag3o ou expansao

da unidade produtiva que, em outras circunstancias, ndo ocorreria.

2.1 Investimento de Expansio

O investimento de expansfo tem por finalidade repor o nivel esperado de
capacidade ociosa. A decis@o de realizar esse tipo de investimento resultara da
comparagio entre o aumento esperado da demanda e a capacidade instalada
existente, considerando-se que a firma ou instituigdo pretenda manter um certo

nivel planejado de capacidade ociosa

As Dperag‘.ﬂlEE estratequcas de longo praro podam sar expressas em uma
consideravel extensio por men de um plano de capacdade A capacidade esta
relacionada direlamente as modificaches e as lendéncias do tamanho do
mercado e da localizaglo, e do horizonte das inovagdes tecnologicas. Planos
racionais para produtos e servigos ndo podem ser feitos sem uma estimativa do
tamanho do mercado. Isto & verdadeiro independentemente de se as

empresas tém ou ndo carater lucrativo.

Capacidade pode ser definida como o limite de produgio de uma unidade
produtiva em um periodo determinado, normalmente expresso em termos de
unidade de produgdo por unidades de tempo. Mas este & um conceito ilusivo,
porque, como esta relacionado ao tempo, sempre que se alterar a sua unidade

a capacidade também sera modificada.



Cuando a produgao é humugénea,ta unidade de capacidade & mais ou menos
obwvia. Por exemplo, a inddstria automobilistica com carros produzidos. Quando
exislem varias unidades possiveis de produgdo, o mais comum & utilizar os
recursos limitantes como medida de capacidade. Por exaﬁplu, companhias
aéreas utilizam assentos-milhas em vez de numero de assentos. Assim como

para um hospital a unidade seria nimero de leitos disponiveis.

As decisbes sobre investimento de expansdo dependem de um perfeito
planejamento da capacidade a ser instalada. Este planejamento pode (ou deve)

obedecer a seguinte segliéncia:

1. prever a demanda futura, incluindo a possibilidade do impacto da
tecnologia, compelicio ou outros eventos:

transformar as previstes em medidas fisicas de capacidade:

cnar planos alternativos de capacidade relacionada;

analisar os efeitos econdmicos dos planos alternativos:

identificar os riscos e efeitos estratégicos dos planos alternativos:

=l e L T

decidir por um plano de implementacao.

(=]

. Avaliagdo da Demanda

Existem duas diferentes metodologias para se avaliar demandas futuras:
previsdo e estimativa. A primeira & ulilizada quando nio se tem muita
experiéncia ou dados passados. Em outras palavras, previsbes sdo feitas
quando existe a necessidade de um grande conjunto de informagdes subjetivas
& objetivas para se conhecer o futuro. A segunda depende da existéncia de um
grande nimero de dados historicos que descreve em termos estatisticos uma
determinada situagdo. Aqui sdo sempre empregadas técnicas estatisticas para
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se alcangar um resultado. A tabela. a seguir mostra as principais técnicas de

estimativas e previsao.

Método Descrigdo Aplicagdo Custo
relativo
Séries
temporals e
modelos de
estimativa
Médias mdveis Eslimaliva baseada na Curto prazo, mais baixo
projecao de dados de séries utilizado para avaliagao
ternporais pela movimentagio | de estoques e de
da media controle de operagdes
Médias mbveis Similar & anterior, exceto gque lgual a de cima baixo
exponenciais as meédias s3o ponderadas
exponencialmente. Mais
adaptada ao uso de
computadores e a um grande
nimero de itens a serem
estimados
Séries de UIso de equactes de séries de | Igual a de cima baixo
Faurier Fourier com dados empincos, para
projetando tendéncias & meédia
valores sazonais
Estimativa
causal
Analise de Estimativa da demanda Curto e no médio prazo média
regressao relacionadas a fatores de produtos e senvigos
econdmicos & competitivos exizientes. Estratégias
gue controlam a demanda de mercado e
planejamento da
produgdo
Modelos Baseado em um sistema de Igual a anterior alto
econométricos equagies de regressao

interdependentes




t continuagio
Método Descrigdo Aplicagio Custo
relativo
Previsdo
Delphi Resposta de uma série de Previsbes de longo médio
questiondrios feita por prazo para novos para alto
especialistas, cujos resultados | produtos e
sd0 utilizados para a desenvalvimento de
formulagio de novos estratégias de mercade,
questionarios preco
Questiondrios Testes de mercado por meio Igual & anterior alto
de mercado de questionarioz, painéis e
andlises de série temporais
Analogia Previsao baseadas em andlise | Igual a anterior médio
histdrica e & comparagdo do crescimento
andlise de ciclo | e desenvolvimento de
de vida produtos similares

A avaliagdo da demanda serve a muitos propésitos gerenciais. Ela & importante
para o controle e planejamento das operagtes, além da definigdo do nivel de
‘ capacidade desejado. Para isto é necessario que os dados disponiveis possam
ser fraduzidos para a demanda de material, tempo de uso de e.ﬁuipamantos e

forga de trabalho especializada.

O planejamento de investimentos deve ser feito para varios niveis. Portanto, a
avaliagdo da demanda deve ser feita levando-se em consideracdo distintas
medidas de tempo, correspondendo a horizontes diferentes. Existem planos
para: 1) o cuto prazo e estimativa, do futuro imediato, das operagies

correntes; 2) o médio prazo, com a finalidade de prever as capacidades de
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pessoal, material e equipamentos para os proximos 12 meses; 3) o longo
prazo, que define a capacidade, localizagdo, mudangas nos produtos e

servigos ofertados e a exploragio de novas oportunidades.
3.1 Métodos de estimativa por série temporais

Os modelos de estimativa por série temporais sdo mais utilizados para
periodos curtos de tempo. Um dos métodos mais efetivos e convenientes é o
do caculo da media exponencial mével. Ele pretende estimar a demanda
corrente no periodo 5, pela adigio ou subtragio de uma fragio a (alpha) da

diferenga enftre a demanda corrente D, e a Gltima média S,_, . Assim,
5, =54+ a(D-5,) ou H=ab +{(12}5, (1)

Supondo-se que o = 0,1, a equacso acima calcula uma meédia que corresponde
a 10% da demanda atual e a 90% da dltima média. A escolha de o &
normalmente feita por meio de julgamento da experiéncia passada. E
importante também reconhecer que pelo menos 1 ano de dados & necessario,

antes de se conseguir trabalhar com maior precisio.

Este modelo pode também incluir uma andlise de demanda. Aparentemente, a
tendéncia seria a diferenga entre os sucessivos valores de S, — 5, ;. Mas nesta
medida ainda est8o presentes efeitos randémicos da variago da demanda,
tornando-a instavel. Para minimizar estes efeitos, pode-se estabilizar esta nova

medida por meio de novo calculo exponencial, ou seja, mediante uma



constante i. Deve-se observar que esta constante ndo tem necessariamente o

mesmao valor que o.

A equacgao anterior deve refletir agora o valor da tendéncia, incluindo-se o seu

ultimo valor, de forma que:

Sp=aD, + (1—a) (S + (T

Para se reavaliar o valor atual da tendéncia, tem-se que

T=Pp(S=-5.)+B(1-PIT

A estimativa da tendéncia da demanda pode ser feita através da adigdo do

valor de T, na média exponencial 5, .

Fi=5+T,

A tabela a seguir mostra um exemplo deste calculo. Para o0 més de margo, por

exemplo, este valor & igual a 21,88,

Data Atual S, T F,
0, Equagdo 2 Equagdo 3 Equagdo 4
Inicial = 20,00 ] -
1881 - Janeiro 19,36 18,8720 -0,0128 -
Fevereiro, 2545 209773 0,0990 19,86
Margo 19,73 20,8070 0,0721 21,08
Abril 21,48 20,9993 0,0841 20,88
Maio 20,77 21,0207 0,0778 21,08
Junho 23,79 - - 2213
Este tipo de analise requer, para se alcangar resultados mais corretos, pelo

menos dois anos de dados histdricos,

3.2 Métodos Causais de Estimativa

Para uma politica de investimento, ﬁmais importante s30 os métodos de medio
e de longo prazo. Estimativas de demanda de longo prazo, no entanto, s&o
dificeis, devido & grande dificuldade de se prever efeitos aleatdrios como
recessdo, guerra etc, Mas, se existem séries histdricas, € possivel relacionar os
fatores a serem estimados a tendéncias. sazonalidades e fluluages da
economia. Assim, podem-se medir os fatores causais e determinar as relagtes

entre produtos e servigos.

Os fatores gue entram nesses modelos s8o de varios lipos: renda per capita,
localizagdo, indices de custo de vida, nimero de novas residéncias etc. Esses
modelos expressam matematicamente as relagbes entre os fatores causais e a

demanda do item que esta sendo estimado.

O modelo de regressdo € um dos mais utilizados. Suas equagbes expressam a
série a ser estimada em termos de outras séries que presumivelmente

controlam ou causam crescimento ou decréscimo do fator estimado.

Neste modelo, & comum calcular também o coeficiente de determinagio. Este
expressa em que medida e proporgio a variagdo do valor da eguacio &

explicada pela variavel independente.

Estes modelos s8o muito utilizados para a estimativa de produtos ou servigos
maduros, com crescimentos estdveis de demanda.. Quando existem produtos
novos e situagies de riscos, & freqliente trabalhar com mais de uma hipotese,

supondo-se alternativas otimistas e pessimistas.
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4. Planos Alternativos de Capacidade

Quando um diferencial de capacidade & identificado, planos alternativos devem
ser considerados. Esias alternativas podem envolver o tamanho ou o tempo

para adicionar capacidade, o uso de volume e miltiplas mudangas.

Quando existe um crescimento de demanda estavel, o principal problema &
como e quanto de capacidade deve ser aumentada. O problema é definir se
este aumento deve ser em incrementos pequenos — seguindo mais ou menos
a demanda — ou em aumentos grandes criando capacidade ociosa. Devido &
indivisibilidade técnica, nem sempre esta questio pode ser resolvida
slatisfatoriamente.

Uma outra questio e decidir se se opera com uma capacidade perto da
demanda ou com capacidade ociosa. Na primeira alternativa, espera-se que a
demanda aumente, criando um déficit de capacidade para, sé& entfo,
programaram-se os investimentos. No segundo caso, a decisdo de investir sera
tomada quando a capacidade ociosa diminuir abaixo de um wvalor
preestabelecido. Esta dltima estratégi.a & normalmente adotada pelas firmas
privadas, com o objetivo de evitar que- novas empresas possam entrar ou
operar no seu mercado.

4.1 Economias de Escala

Usualmente, economias de escala sdo derivadas de duas fontes: menores
custos fixos unitarios efou custos varidveis unitdrios. Menores custos fixos
unitarios resultam porque os custos de plantas e equipamentos de plantas
maiores sdo proporcionalmente menores. Menores custos varidveis unitarios

podem também ocorrer porque fabricas maiores exigem mais mecanizagio e
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automatizagio. O resultada & que os custos totais podem ser substancialmente

menores para plantas maiores.
5. Avaliagdo Econdmica de Planos de Capacidade

Alternativa de planos de capacidade podem envolver varios tamanhos que
diferem em produtividade, refletindo economias de escala. O tempo dos
investimentos em novas capacidade pode ser muito diferente para planos
alternativos. © tempo de investimentos depende da escolha do famanho
incremental da capacidade e do uso de fontes alternativas de capacidade. A

técnica de analise do fluxo de caixa & um instrumento adequado.

Exemplo: uma determinada fabrica deve aumentar de 4.000 unidades durante 4
anos. As alternativas seriam as seguintes:

1. aumentar a capacidade em 2.000 unidades no ano 1990 & no ano 1992
2. aumentar a capacidade em 4.000 unidades no ano 1990.

3. aumentar a capacidade em 2.000 unidades no meio do ano 1993 e do ano
1995,

4. aumentar a capacidade em 4.000 unidades no ano 2000,
Considerando também gue existe economia de escala na planta maior de

4.000u que & reflexo do investimentio original e dos custos de operagdo. A

tabela a seguir resume os investimentos e custos de operacao.



Investimento Original e Custos de Operagio

Féabrica Investimeanto Custo unitario Custo unitario de
: : de operagdo operagio quando
Unidades por original ugando pontos
ang alternativos de
capacidade
2000 $1.000.000 310 $11
4000 1.800.000 g9 10
Alternativa 1

A figura a seguir reflete os calculos para a alternativa 1. O primeiro
investimento ja esta no valor presente O segundo nveshimento deve ser
descontado pelo falor do valcr presente ou seja para um pagamento dagui a
dois angs, supondo-se ainda uma laxa anual de 15% lem-se que PV = 0,756

(pv =101 +i)"

O custo incremental de operagdo estad relacionado com a producdo atual
usando a nova capacidade. Supondo um incremento de 500 unidades a cada 6

meses, no final do segundo ano ter-se-a se alcangado a capacidade plena da

primeira expansao.

$ 1.000.000
$1.000.000.0
Py, = 1.000
. » $ 1.000.000
756.00000 A
PV,, = 0,756
500 unid.
4 675,00 +—* | @$10
Py = 0,935
1.500 unid
12.195,00 @310
PV, = 0813
2 500 unid
1767500 * = @s10
PV, = 0.707
A L fe L 3.500 unid.
21.525,00 @310
e —— W’P=ﬂlﬁ15
$1.812.080,00
1990 1991 1982 1983 1954

Em 1895, a segunda fabrica de 2.000 unidades sera adicionada a primeira
expansdo, e o padrdo se repete. As 500 unidades produzidas pela segunda
expansdo serfo adicionadas as 2.000 unidades j& produzidas. No final de
1996, a segunda expansdo estara completa. O custo total da expanséo sera de
R$ 1. 812.070,00.
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Alternativa 2

A tabela a seguir resume o fluxo de caixa da alternativa 2. O custo de produgéo
da nova capacidade & menor que o da alternativa 1, devido'a economia de
escala. Entretanto, a economia de escala e o custo de operagdo ndo sio
suficientes para contrabalangar a vantagem de atrasar o investimento da
alternativa 1.

$1.800.000.00
$1.800.000.00 «» | PV, =1.000

500 urdades
4 207.50 msg
W = 1935
1500 unidades
10.975.50 « »| @59
PV,, = 0.B13
2500 unidades
15.907.50 * * | @se
Vs = 0.707
3500 unidades
19.372.50 « * rarh:ie]
ity ot 1 WD T I‘-"‘n.l’I|P =0.615
$1.850.463.00
1990 1991 1962 19383 1994
Alternativa 3

Esta alternativa € similar @ primeira, exceto que cada investimento em

capacidade & atrasado em 6 meses. A labela a sequir mostra a estrutura do
14

valor presente, lembrando que o uso de fontes alternativas aumenta o custo em
R$ 1,00

$1.000.000
$ 935.000.00 PV =0.735
e = $1.000.000
707.000.00 * i " PV, = 0,707
125 unid.
1.331.00 @31
s = 0,968
375 unid .
3.386.25 @310
PV, = 0,903
5 . | 1500 unid.
12,195.00 ~ | @310
PV,, = 0813
3 i 125 unid
1.006,50 ~ z @ 511
W, = 0,732
2375 unid.
16.221,25 + 3 @ms10
PV, = 0,683
. y | 3.500 unid.
21.525.00 @510
— PV,, = 0615
$1.697.665.00
1990 1991 1992 1993 1994

O custo de producao reflete o gasto e o tempo extra ulilizados na produgo por
fontes alternativas. Em 1993, 125 unidades foram produzidas durante os
primeiros 6 meses, a um custo de R$ 11,00 por unidade. Neste caso, o custo &

o mesmo que o da nova capacidade. O resultado é que o valor presente da
15



alternativa 3 mosira uma vantagem I:iquida'- pélo atraso do investimento e pela

utilizacao total da capacidade.
Alternativa 4 i

Esta alternativa & similar & segunda, mas utiliza o conceito de atrasar o
investimento, como na alternativa 3. A fabrica maior é instalada em 1984, e 500
unidades de capacidade sdo alcangadas através de superprodugio ou fontes

externas.

$1.800.000
$1.566.00000 ¥ * |Pv,, = 0870

500 unid.
4.675,00 @310
PV = 0,935
1500 unid.
10,975 50% 1 @559
PV, = 0,813
i s 2500 unid
15.907 50 * 1 @59
PV = 0,707
3500 unid,
19.372,50 + @9
PV, = 0,615
$1.616.930,50
1950 1991 1982 1993 19494

O valor presente das quatro alternativas é:

1. R§ 1.812.070

2. R$ 1.850.463
16

3. R$ 1.697.665
4. R$1.616.931

A estrutura de custo neste exemplo favorece a alternativa que posterga o
investimento, tanto para as fabricas pequenas quanto para as grandes. O
alraso no investimento tem a vantagem de obter uma melhor utilizagdo da nova

capacidade quando ela é instalada.

6. Novos Produtos e Situagdes de Risco

Se a demanda é inceria, lead fimes podem ser importantes. Pode-se levar
consideravel tempo no planejamentoc e na obtencdo de permissio
governamental. O planejamento da capacidade requer nestas situacbes uma
determinagdc dos riscos. O efeito da probabilidade de ocorrer um evento
devera ser levado em conta. Este tipo de analise fica mais evidente a partir do

exemplo que se segue.

Vamos supor que o planejamento futuro da capacidade de um produto esta em
uma fase de rapido desenvolvimento. A capacidade atual & de 20.000
unidades. Espera-se que o mercado tenha um aumento explosivo nos proximos
4 ou 5 anos. Assim, previsdes olimistas e pessimistas 580 assinaladas, e a

probabilidade de cada uma delas ocorrer.

Alternativas de previsdo para o periodo 1993-97

1993 1994 1995 1996 1897
Otimista (p=0.25) 17.000 24.000 34.000 48.000 66.000
Esperada (p=0.50 17.000 20.000 24 000 29.000 35.000
—— — |
Pessimista (p=0.25) 17.000 19.000 21.000 23.000 25.000
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A alternativa ofimista & baseada na 5upﬂ5i9§d de um crescimento de 40%; a

esperada, em 20%; e a pessimista, de apenas 10% de crescimento anual.

Trés estratégias podem ser desenvolvidas, cada uma delas assumindo uma
hipitese de ﬁomp-urtamenlu. Supondo também que os custos varidveis de
produgio sdo iguais aos atuais, na medida em que ndo ha inovagdes

tecnologicas, as alternativas sao:

1. Instalar uma nova capacidade em 1995, 1996 e 1997, com incrementos de
15.000 unidades;

2. Instalar um nova capacidade em 19985, 1996 e 1997 com incrementos de
5.000 unidades;

3. Mao adicionar nenhuma capacidade.

A capacidade de 15000 unidades requer investimentos de R$ B800.000,
enquanto a de 5.000 unidades, investimentos da ordem de R$ 300.000. Os
custos de operagio sdo iguais para os distintos tamanhos de capacidade.
Sempre que a demanda néo for atendida, supdem-se perdas no valor de R§ 50
por unidade, o que expressa as diferengas dos custos de operacdo de cada

alternativa.

As trés alternativas a seguir resumem os calculos de valor presente para cada

estratégia e a expectativa de variagdo de mercado.

Alternativa 1: Nova capacidade em 1985, 1986 e 1987, com incremento de
1.500 unidades ao custo de $800,000 (taxa de juros = 15%)

|i

1583 1984 1985 1986 1987
1a. Alternativa Otimista - 24.000 34.000 48.000 66000
Adigio de capacidade - - 15.000 15.000 15000
proposia .
Capacicade 20.000 20.000 35.000 50,000 65.000
Perdas - 4,000 (1] a 1.000
Valor presente:
Mova capacidade 1985 800000x  O.756= $B04.B00
MNova capacidade 1986 800000 0.658= 526400
MNova capacidade 1987 800 000 0.572= 45T 600
Pardas 1984 4. 000x50x 0.813= 162.600
Total 1.000x50x 0.535= 26,750
§1.778.150
1b. Altermativa esperada 20,000 24000 28.000 35.000
Adigdo de capacidade - - 15000 15.000 15.000
propasta
Capacidade 20000 20.000 35000 50.000 65000
Perdas - o Q o a
Valor presente:
Nova capacidade 1985 BO0.000x 0.756= 5604800
MNova capacidade 1986 BOO.OOx  0.658= 526.400
Mova capacidade 1987 B00 00 0.572= A5T 600
Total 51.588.600
ic. Alternativa pessimista 18.000 21.000 23.000 25.000
Adigdo de capacidade - - 15.000 15.000 15,000
proposta
Capacidade 0 a o 0
Valor prasente
Igual para 1b $1.588.800
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Alternativa 2: Nova capacidade em 1985, 1986 e 1987, com incremento de

5.000 unidades do custo de $300.000 (taxa de juros = 15%)

1983 1984 153_5_ 1986 1987
Za. Alternativa Otimista - 24000  34.000 A% 48000  6B.000
Adicio de capacidade 5.000 5.000 5.000
proposta
Capacidade 20,000 20.000 25.000 30.000 35,000
Perdas - 4.000 g 000 18.000 31.000
Valar presenta:
Mova capacidade 1985 300000 0.756= 5226 800
MNova capacidade 1988 300.000% 0.658= 1897 400
Nowa capacidade 1987 300 000x 0.572= 171 600
Perdas 1984 4, 000c50x 0.813= 162 600
Perdas 1085 B.000x50x 0.707= 318.150
Perdas 1986 18.000x50x 0.E15= 553.500
Perdas 1987 31.000x50% 0.535= B25.250
Tolal $2.459.300
2b. Allernaliva 20.000 24,000 20.000 35.000
asperada
Adicho de capacidade - 5,000 5.000 5.000
proposta
Capacidade 20000 20,000 25.000 30.000 35.000
Pesdas - i} ] 0 0
Valor presente
Nova capacidade 1985 300,000 0.756= 5226 800
Nowva capacade 1988 300,000 0.658= 197 400
HNewva capacadade 1987 300,000 0.572= 171.600
7 Total ' § 5595.800
2c. Alternativa 19.000 21.000 23,000 25.000
pessimisla
Adicho de capacidade - - 5.000 5.000 5.000
proposta
Capacidade 20,000 20.000 25.000 30.000 35.000
Perdas - a ] 4] o
Valor presente
Igual a 2b § 595800

Alternativa 3: Nenhuma adigao de capacidade (taxa de juros = 15%)

72 AR 1983 1564 1985 1966 1987
“3a. Alternativa Otimista 24000 34.000 4B.000 66,000
Capacidade 20.000 20,000 20,000 20.000 20.000
Perdas 4.000 14,000 28.000 46000
Valor presente:
Perdas 1984 4 000x50x% 0.813= $162.600
Perdas 1985 14.000x50% 0.707= 494 800
Perdas 1986  28.000x50x 0.615= 861 000
Perdas 1987  46.000x50x 0.535= 1.230.500
Total §2.749.000
3b. Alernativa 20.000 24.000 29,000 35.000
esperada
Capacidade 20.000 20.000 20,000 20.000 20,000
Perdas - a 4.000 9.000 15.000
Vaior prasente
Perdas 1985 4. 000x50x 0.707= $141.400
Perdas 1986 9.000n50x 0.615= 276.750
Perdas 1987  15.000x50x 0.536= 401,250
Ee Total $819.400
Ao Aliernativa - 16.000 21,000 23.000 25.000
pissimisia
Capacidade 20.000 20.000 20.000 20,000 20.000
Perdas 1] 1.000 3.000 5.000
\Valor presente
Perdas 1985 1.000x50x o.7o7= 535.350
Perdas 1985 300050 0.615 92.250
Perdas 1987 5.000x50x 0.535= 133.750
Igual a 1b $261,350

Para avaliar a melhor estratégia, multiplicamos o valor presente do custo pela

probabilidade de sua ocorréncia. A soma das trés probabilidades ponderadas

fornece uma estimativa do valor da estratégia. Isto & feito na tabela a seguir.
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Valor presente
dos custos
$1.778.150

L
p—

Otimista p = 0,25
Instalagao 15.000 unidades ]

em 1990, 1991 e 1992 Esperadop=050 —* $1.588.800

Pessimista p =025 — %1.588.800

Otimista p = 0,25 $2.459.300
InstalagBo 5.000 unidades o

em 1990, 1991 e 1992 Esperado =050 —*  $595.800

Pessimista p =025 —— $585.800
Otimista p = 0,25——» $2.749.000
|

Nenhuma capacidade de
adicio

Ezperadop =050 ——» 3819400

Pessimista p = 0,25 » $261.350

A alternativa 2, envolvendo a instalagdo de firés capacidades de 5.000
unidades, produz o mais baixo custo a valor presente. Note que a alternativa 2
incorre em perda somente na previsdo ofimista, mas requer muito menos
capital do que a alternativa 1. A alternativa 3 requer menos gastos de
investimentos, mas as perdas sdo0 muito maiores, mesmo na situacao

pessimista.

Valores esperados das estratégias das trés alternativas

Alternativa 1: 0,25 x 1.778.150 + 0,50 x 1.588.800 + 0,25 x 1.588.800 = §1.636.137
Alternativa 2: 0,25 x 2.459.300 + 0,50 x 595800 + 0,25 x 595800 = 51.061.675

Alternativa 3: 0,25 x 2749000+ 0,50 x 819400+ 0,25x 261.350 = 51.162.288

Por fim, deve-se cbservar que, na definigio de pricridades entre investimentos
alternativos em diferentes linhas de produgio, nem sempre este & o dnico
critério de decisdo, nem necessariamente o mais importante. Por exemplo, a
necessidade de se manter uma posicdo em um mercado especifico pode
induzir a firma, a investir independentemente dos custos esperados pelo
projeto. Para instituigdes ndo-lucrativas, governamentais, as vezes as decisdes
s5a0 mais complexas e tem carater estratégico, dependendo de consideracies

politicas, sociais ou econdmicas gue ndo podem ser resolvidas tecnicamente.

7. Investimento em Modernizagio

O investimento de modemizagio, em sentido estrito, tem por objetivo reduzir
custos de produgdo ou melhorar a qualidade do produto. Esse investimento
esta relacionado a introdugao de uma nova tecnologia, exigindo muitas vezes

uma completa reorganizagao no processo produtivo,

A realizacdo de investimento dessa natureza depende basicamente da taxa de
retorno esperada, além da existéncia de inovagao tecnologica a ser utilizada.

Esta @ uma variavel fundamental porque funciona como um critério de escolha
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entre oportunidades alternativas de investimento no que se refere a escolha da
técnica a ser utilizada num processo produtivo especifico. Em segundo lugar, a
taxa de retorno pode ser um critério que permite a firma decidir se, e em gue
extensdo, recorrera a fundos de terceiros para financiaf seus planos de

investimento

Esse critério tende a ser mais eficaz em dissuadir a realizagio de um
investimento, quando a firma considera a diversificacdo de suas atividades e a
entrada num novo setor. Em todo caso, a efetividade de tal critério estania
restrita ao curto prazo. Nesse contexto, os investimentos podem ser adiados na
expectativa de modificagdo nas condigbes vigentes ou do aparecimento de
novas oportunidades capazes de assegurar uma taxa de retorno mais elevada,
Mo longo prazo, as firmas podem ndo ter alternativa sendo investir, ainda que a

taxa de retorno seja baixa.

Para instituigies governamentais, a analise da taxa de retorno & mais
complexa. As fungbes sociais que estas intituigdes exercem inviabilizam que o
lucro seja utilizado como variavel deciséria. A preocupacdo, nesses casos, €

com necessidade de conciliar objetivos nacionais multiplos.

O processo de desenvolvimento & um processo com multiplos fins:
econdmicos, politicos, sociais, de seguranga nacional, ecoldgicos etc. Estes

estdo estreitamente relacionados entre si e diferem de pais para pais.

Quando um organismo poblico identifica e aprova um projeto para estudo
posterior, ele & um reflexo de certos objetivos nacionais. O exame dos aspeclos

técnicos de um projeto (matéria-prima, coeficientes de insumo, eguipamento,
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tecnologia, nivel de mecanizacdo e automatizagio) & sempre feito dentro do
contexto de certas prioridades, tais como a utilizagdo de matérias-primas
nacionais, emprego e avango tecnolégico. A formulagdo dos aspectos
econdmicos de um projeto, tais como investimento de capital, custos de
produgao, formagdo e distribuigdo de lucros, determinagao de pregos, estrutura
financeira, componentes em moedas locais e divisas etc., é levada a cabo
dentro do quadro de referéncia de certos objetivos nacionais explicitos ou
implicitos e de acordo com instrugdes dadas aos planificadores de projetos,
fendo em vista estes objetivos, sobre a mobilizagio de recursos financeiras
nacionais e estrangeiros, a formagao e distribuicdo de rendimentos, condigtes

de participagio estrangeira, balanga de pagamentos, localizagdes etc.

Os projetos de investimentos s8o um dos instrumentos essenciais para a
concretizagdo da politica de desenvolvimento. O vinculo entre objetivos
nacionais e critérios de avaliaglo de projetos parece obvio e simples num
primeiro relance. Conludo, na pratica, diversos fatores podem intervir para
impedir que estes se reflitam claramente. Muitas vezes & impossivel
estabelecer, em termos quantitativos ou qualitéﬁvos e com suficiente precisdo,
os vinculos entre um projeto e as metas governamentais, Além disso, estes
mesmos objetivos s8o muitas vezes expressos de um modo vago e impreciso,
criando ambiglidades e permitindo diferentes interpretagies. Por vezes, as
contribui¢bes de um projeto ndo podem ser medidas nos mesmos termaos, por
exemplo monetario, e por essa razao nao sao diretamente comparaveis. Nestas
dificeis condigbes, o nucleo do problema consiste, por conseguinte, em

identificar, tanto quanto possivel, uma relagdo entre os objetivos de
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desenvolvimento e as caracteristicas de um projeto que possa ser delineada e,

se possivel, medida.

8. Critérios de Decisdo i

A decisfo sobre os investimentos de modernizagdo depende da verificabilidade
dos beneficios (em relagio aos seus custos) oferecidos por uma tecnologia que
excede a aplicag3o de recursos semelhantes por outra alternativa. |sto significa
que, além dos custos de oporfunidades considerados anteriormente, a decisdo
aqui depende dos beneficios que podem ser alcangados pela utilizagdo de uma

nova tecnologia,

Uma analise de custo-beneficio deve inicialmente decidir em que nivel sera
realizada — micro ou sistémico. No dltimo a perspectiva & de todo o conjunto
analisado, enguanto a do primeiro refere-se ao uso estrto da nova tecnolgia.
Por exemplo, a analise de um tomégrafo computadorizado no nivel micro diz

respeito aos beneficios que podem advir de sua utilizagdo e ao seu custo de

aquisicao. Mo nivel sistémico, a medida dos retornos do seu uso tem também

de considerar as possiveis modificagdes na estrutura de servigos e de recursos
humanos. Maturalmente, os dois niveis de avaliagdo ndo sdo concorrentes e,

sim, alternativas complementares na decisdo de investimentos.

Cutra ponte importante a ser considerada diz respeito 4 necessidade de essa
avaliagdo estar referenciada a formas alternativas de a¢io. Em alguns casos, a

alternativa ao uso de uma nova tecnologia pode ser a de ndo se fazer nada.

Por exemplo, a altenativa a uma campanha de vacinagdo pode ser a da
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situagio existente de ndo se fazer nada. O erro é considerar gue a alternativa

de ndo se fazer nada ndo tem custos.

Os trés principais métodos de analise sao: custo-efetividade, custo-utilidade &
custo-beneficio. Estes metodos diferem basicamente na forma como sio

medidas as conseqiéncias de um servigo ou programa.

1. custo-efetividade = & uma forma de avaliacdo que mede as
conseqiiéncias do programa em unidades fisicas, como “anos de vida"
MNenhuma consideragdo & feita sobre o valor dessas conseqléncias, dado

que implicitamente supde-se que o resultado & justificavel por si praprio.

2. custo-utilidade = é um método de andlise que procura avaliar as

conseqliéncias de uma agdo de saide com valor relativo dos seus
resultados. A medida & ento ajustada por um indice de utilidade das
alternativas, Mormalmente, usa-se agqui qualidades dos anos de vida

ganhaos.

3. custo-beneficio = & uma analise que se mede o valor das conseqléncias

em termos monetarios. Potencialmente, este tipo de avaliacdo é o mais
amplo dos trés. Na pratica, a utilizagdo da técnica de custo-beneficio & mais
dificil de ser realizada quando existemn ativos intangiveis como a saltde . A
questao entretanto ndo & a de se uma andlise de custo-beneficio deve ou

nac ser realizada, mas sim gual o peso a dar a este estudo.




Consideragdes especiais

Um nimerc de fatos especiais deve ser considerado quando se faz uma
analise de investimento de modernizacdo: inflagdo, risges e incertezas,

distribuizio dos beneficios e intangibilidades.

A inflag8o pode ser resolvida por meio de dois métodos: primeiro estimar todos
os custos e beneficios fuluros em valores constantes; ou utilizar os valores
comentes descontados por uma taxa de juros que expressa o cusio do capital

ou de oportunidade.

Os riscos e as incertezas podem ser minimizados estabelecendo-se taxas de
desconto mais elevadas para os beneficios e mais baixas para os custos. O
resultado € a obtencio de beneficios menores em relagio aos custos,
diminuindo a possibilidade de se aprovar os projetos. Este procedimento &,
entretanto, muito arbitrario. Uma outra alternativa, mais viavel, & estimar os
beneficios e custos como variaveis randdémicas, com um determinado nivel de
probabilidade. A maior dificuldade & que nem sempre & possivel estimar a

distribuicio de probabilidade.

A terceira questio diz respeito 4 decisfo sobre a distribuic3o dos beneficios.
Por exemplo, considere-se a seguinte distribuigio dos hipotéticos projetos

publicos para os quais se deseja alocar fundos:
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Projeto Razio Beneficusto Ganhos da popul. pobre
A &1 20.000
B 71 i 25.000
C - | 29.000
D 2,51 32.000
E 1.51 34 000

Mesta situacio, o projeto A & o mais eficiente, usando-se o critério custo-
beneficio e assumindo-se um orgamento fixo. No entanto, o projeto com maior
ganho para a populagdo pobre é o E. Dada esta condigdo, o analista deve
subjetivamente incluir pesos de eficiencia e consideragtes de distribuicdio. De
qualquer forma, tornar explicitas todas as alternativas, facilita a possibilidade

de se tomar uma decisdo mais correta.

A considerac8o final & sobre a existéncia de ativos intangiveis. Esta @ a maior
dificuldade de qualquer avaliagdo do uso de novas tecnologias. Muitas vezes,
nio apenas a avaliacdo de fatores intangiveis @ dificil, mas impossivel de ser
quantificada em ternos monetarios. De outro lado, esta dificuldade é utilizada

também para se justificar projetos ineficientes.
Concluséio

O desenvolvimento de um projeto & um processo integrado realizado em varias
fases consecutivas, as quais podem ser condensadas em frés etapas:

preparagio, avaliagio e implementagdo. E extremamente importante destacar
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que todos as trés fases estdo intimamente inter-relacionadas e que o sucesso

final de uma decisio de investimento depen&e igualmente de cada uma delas.

A propria preparagio do projeto consiste numa série de medidas inter-
relacionadas, com a finalidade de converter uma idéia num pidjeto operacional.

Efetua-se em diversas etapas: identificagfio; selecdo preliminar; formulagao.

A determinagdo de se investir comega com a identificac8o da idéia de projeto,
uma nogio da possibilidade/desejo de produzir produtos e servigos especificos
ou de utilizar recursos. Apos essa etapa, segue-se uma de selegdo preliminar,
O objetivo nesta etapa & decidir se uma ideia de projeto deve ser estudada
detalhadamente e qual deve ser o Ambito de futuros estudos. Os resultados

nesta elapa incorporam-se num estudo de pre-viabilidade ou de oportunidade.

A fungdo da elapa de formulagio e estudar, dos pontos de vista técnico,
econdmico e financeiro, todas as alternativas possiveis para alcangar os
objetivos da idéia de projeto e apresentar, numa ordem sistematica e logica, as

conclusdes e os dados que as suportam.

0 estudo de viabilidade deve conter todos os dados técnicos e econdmicos
essenciais para a avaliagao econdmica e social global do projeto.
Concretamente, a avaliagdo global & um procedimento sistematico para integrar
a informagao técnica e financeira sobre o projeto, com dados relevantes acerca
do seu ambiente. Contudo, este procedimento ndo significa que a avaliagio de
um projeto se inicia gquando termina a sua preparagdo, os dois devem ser

realizados simultaneamente,

O que torna a avaliagdo de projelos uma tarefa indispensavel, ainda que por

vezes bastante complexa, & a existéncia de oporfunidades alternativas para o

comprometimento de recursos, visto que a selecdo de um projeto s6 podera ser

considerada racional se aguele for superior aos outros em alguns aspectos.

Afravés dos processos de preparacdo, avaliagdo e implementacio do projeto,
surgem muitos aspectos diferentes, ainda que relacionados entre si. S&o
geralmente de natureza técnica, econdmica, financeira e legal. A relacao entre
eles & as vezes tdo pronunciadas que devem ser considerados em todas as

etapas da decisdo de investimento.

A totalidade do processo que conduz a implementagio de um projeto, na
realidade raramente & t&o claro e gradual como & descrito acima. Na pratica, a
avaliagao pode revelar que certos aspectos tém que voltar a ser preparados.
Do mesmao mado, a implementagio pode tropegar com dificuldades imprevistas
que requeiram que se volte a conceber de novo certos elementos e a avaliar o

impacto desta nova concepgao sobre os méritos globais do projeto.

Par fim, para concluir deve-se observar que um projeto de investimento tem
também uma vida Gtil, tanto técnica como econdmica. A vida Otil técnica esta
relacionada com a tecnologia, ou seja, com o periodo com que se espera que o
nivel produtivo se mantenha competitivo. A segunda esta determinada pelo
tempo com que um projeto se justifica economicamente. A decisSo de

investimento depende, assim, do horizonte temporal de cada projeto. O que

acontece aléem desse limite tem pouco ou guase nenhum interesse.
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