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RESUMO

A criacdo de valor representada pelo valor dassagda empresa no mercado, devido
as politicas de investimentos, financiamento eddiilos adotadas, reside na expectativa da
maior rentabilidade possivel dos investimentoszadbs.

Considerando-se que, quando a empresa de telemapdes realiza determinado
investimento, em qualquer que seja 0 projeto, séar sera diretamente impactado por esse,
o objetivo principal deste trabalho é aprofundacomhecimento existente em relacdo a
projetos de investimentos e 0s riscos que acabasiljiidando comprometer seu objetivo e,
consequentemente, seu resultado, o que impactardeate na disponibilidade de recursos
para investimentos futuros e sobrevivéncia da esapre
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ABSTRACT

The creation of value represented by the valuthefstocks of the company in the
market, in function of the politics of investmemtdopted, financing and dividends policies,
resides in the expectation of the largest posgitditability front to the accomplished
investments.

Being considered that, when the company of tefenanications accomplishes
certain investment, whichever the project is, atue it will be directly affected by that, the
main objective of this work is to deepen the existenowledge in relation to projects of
investments and the risks that end up making plesdid commit its objective and
consequently its result, which impacts directlytie availability of resources for future
investments and survival of the company.
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INTRODUCAO

Desde o inicio do processo de privatizacdo no Bagais vem discutindo uma série
de questdes, tanto de ordem ideoldgica como fima@d@egmentos da sociedade debateram,
e continuam a debater, o real propésito da prizedia, sendo que um dos maiores
argumentos a favor dela é a incapacidade do Egtadoinvestir nas empresas 0S recursos
necessérios para a atualizacdo tecnoldgica, quaodgparado com o0s investimentos
necesséarios em areas que séo obrigacdo do Estado.

Conforme se pode observar, o pais ja vem atrawssa processo de privatizacdo ha
guase dez anos, apresentando resultados inegavelpwsitivos. Mostra ela que, além do
sistema Telebras, 63 outras empresas ja foramtigedas, e o processo tem avancado,
inclusive na area de servigos tipicamente publicos) concessfes a iniciativa privada de
trechos da rede ferroviaria, portos e rodoviasaRex proximos dois anos, espera-se a
continuacdo das vendas de distribuidoras e gerad@r&nergia elétrica, e empresas de dgua
e saneamento. Assim, o programa de privatizacde pedconsiderado como um dos mais
importantes do mundo, conseguindo recursos mupergres aos de programas similares de
outros paises da América Latina e da Asia e earited aos de varios paises da Europa.

Dentre os setores privatizados, o telefénico psele considerado um dos que tém
apresentado maior expresséo, devido aos ganhato®sl#i a modernizacdo alcancada. Ha
poucos anos, completar uma ligacdo pela telefargarfdo era um processo facil e tanto
esses telefones quanto os celulares eram artighsxdedas classes mais privilegiadas da
sociedade. O panorama vem se alterando com 0 aZ&sS8®S Servicos por parte das classes
menos favorecida.

Assim, a demanda existente, conjugada com a entiaanercado de novas operadoras
privadas, ja autorizadas pela Agéncia Nacional @éecbmunicacdes - Anatel, 6rgao
regulamentador do setor, e em razdo da chegadap#sadoras espelho dasldings de
telefonia local, regional e de longa distancia, @mnado expectativa otimista devido aos
novos investimentos que devem ser realizados. Al&so, 0s novos controladores das ex-
estatais tendem a buscar investimentos para aumeemteita de comunicacdo de dados,
considerando as previsdes de crescimento contimlitelnet no Brasil.

No inicio do processo de privatizacdo da teleforgaBrasil, em agosto de 1998, as

empresas fabricantes de equipamentos, de formaaop@seconizada pelo governo, segundo




a qual a demanda seria rapidamente aquecida pel@s icontroladores com base em seus
planos de expansdo, mantiveram sua demanda ens niwenais. Mesmo as empresas que
instalaram e/ou expandiram suas fabricas estavaraogo dentro de um nivel razoavel de

ociosidade. Atualmente, a industria de telecomygdiea € percebida como protagonista de
enormes oportunidades de negdcios, e ndo apegas &rnecem equipamentos diretamente
ligados ao chamadeore businesstais como centrais de comutacdo, multiplexadores,
switches, roteadores e todos os meios fisicos necessartoansmissdo de dados, voz e

imagem.

Contudo, o mercado de telecomunicacbes, devidorigatipacdo, as aliancas
estratégicas realizadas entre operadoras e fategcate equipamentos e a entrada no
mercado de novas empresas competidoras, tem iadenprofundas mudancas quanto a
postura dos novos clientes na conducdo de seusinsgé@xigindo condigcbes de precos,
prazos, pagamentos e financiamentos cada vez orajgetitivas, o que traz a necessidade de
se adequar as operacdes das empresas a esseendvio.cEsse fato, aliado ao rapido,
crescente e intenso avangco de novas tecnologias egido, cada vez mais, a
implementagdo de projetos com investimentos redszidde forma a assegurar a
rentabilidade necesséria para manter a atratividadegocio.

Assim, apesar de participar de um dos setores aler rperspectiva de crescimento,
varias empresas encontram-se em dificuldades palasewver, por nado conseguir
acompanhar a realidade desse novo cenario quesevidve.

Uma das principais caracteristicas desse setor négaciacdo de contratos, que
geralmente sdo implementados com a realizagcaandprajeto, por meio do qual pode-se
disponibilizar as tecnologias mais avancadas emagde telecomunicagdes, fornecendo aos

seus clientes a infra-estrutura necessaria a péest®e seus servicos.

PROJETO

Existem varias formas de entendermos e, portargfinionos um projeto. Pode-se
conceituar, avaliar e enfocar projetos de variasainas, como consequéncia de seu objetivo
ou variaveis envolvidas. Pode-se falar desde a idéi umprojeto de vida definido por
idéias gerais e objetivos a serem alcancadosyejgtqs de execucdo de uma obra de grande
envergadura, que terd como produto final a prépbiea, concluida, acabada e em pleno
funcionamento. Neste trabalho, estaremos trataedsediltimo caso. Assim, a denominacéo



projeto, utilizada neste texto, refere-se ao ato de colncgpapel todos os elementos para a
execucao da obra, participar da sua execucédo e olgmduto final, que consiste na obra
concluida e operando.

Contudo, pode-se destacar algumas caracteristiemslierem um projeto de outros
tipos de empreendimentos de uma organizagdo, e@mawe estao relacionados com um
objetivo predeterminado vinculado a um desenvolabmee um resultado proprios ao

processo em questao.

Algumas caracteristicas que podem garantir a filzssio de determinada atividade
COmMo um projeto sao:

“- Um projeto envolve um propdésito, produto ouuleedo singular, geralmente
especificado em termos de custos, cronograp@&fermanceequerida.

- Um projeto envolve varios niveis de qualificagdiversas ferramentas dentro da
empresa, cuja complexidade geralmente estd viwukdavancadas tecnologias, que
implicam interligagcdo de tarefas, podendo dessandocriar uma variedade Unica de
problemas, vinculado somente ao préprio projeto.

- Todo projeto é Unico, uma vez que se prop@alkzar algo que nunca foi realizado
previamente. Um projeto € uma atividade Unica, nqueca seré repetida exatamente da
mesma forma novamente.

- Um projeto, por diferir de tudo que ja foi igatlo anteriormente, envolve a ndo
familiaridade, podendo abranger novas tecnologmsdesenvolvimento do projeto, cujo
empreendimento possui elementos significativosiderieza e risco.

- Projetos sdo atividades temporarias. Uma estratdicional de pessoas, material e
facilidades é montada para a obtencdo do objetiemtro de um cronograma temporal
definido, que é desfeita assim que o objetivo Bgato, ou reconfigurada para um novo
objetivo.

- Projeto é o processo de trabalho para atingirobjetivo; durante o processo, 0
projeto atravessa muitas e distintas fases, quelesdmminadas de ciclo de vida do projeto.
As tarefas, pessoas, organizacao e outros recomsgdam conforme o projeto passa de uma
fase para a seguinte. (Nicholas, 1990, p. 3)



A caracteristica Unica de um projeto diferencidas demais atividades repetitivas,
como as atividades de producao, processos de camuas, da organizacdo. Mesmo em
atividades aparentemente similares, como a codstrde casas com idéntiaesign o
terreno € diferente, as condigdes climaticas podsnar, o grupo que desenvolvera o projeto
pode variar, a lei de zoneamento e as condicOezcesso podem ser diferentes, dentre
muitos outros fatores que podem ter suas caraatasiproprias: cada construgdo sera unica,
nunca repetida exatamente da mesma forma, originame:cessidade de gerenciamento. Tal
exemplo ilustra a definicdo de projeto dada porikgd995, p. 2) : “um trabalho Unico, que
tem inicio e fim definidos, objetivos e abrangérdaramente definidos, e normalmente um

orcamento”.

Shtub, Bard e Globerson (1994, p. 1), por sua vegumem um projeto como
“um esforgo organizado com o objetivo de realizarautarefa ndo rotineira. Apesar dos
projetos ndo serem repetitivos, eles podem exigamtidades significantes de tempo e sao
suficientemente extensos e complexos, para sereonhecidos e nomeados como um
empreendimento separado”.
Com a ajuda da eletronica e informatica, essesensist de operacdo e gerenciamento de
producéo sao desenhados para atingir a eficiércratducdo em massa, em ambientes de
demanda muito pequena, restrita a poucas unid@desaracteristica torna esse sistema nao
repetitivo, de forma que a experiéncia passadaupass valor limitado para o aprendizado
no desenvolvimento de novos projetos. Esse contestpier um grande esforco de
gerenciamento para planejar, monitorar e contadaatividades da organizacgéo.

Os autores consideram o autor que podemos ctassds organizacdes de acordo
com a orientagdo de seus sistemas de producao, éemdvista volume e lote, separando-as
em trés principais classes de sistemas, tais cpraducdo em massarojetada em torno de
processos especificos usados na produgédo de umterod servicoprodugdo por lotena
qual varios produtos ou servicos sdo processadosoddas mesmas caracteristicas e a
demanda nao é grande o suficiente para justificarstimentos em equipamentos destinados
a um proposito especifico - nesse caso, o sistedes@&nhado para possibilitar um sistema
flexivel o suficiente para abranger o processameatogrande variedade de produtos e
servigos;producao orientada por projetpgesenhada para empreendimentos néo repetitivos,

frequentemente encontrada na construcao e deseneato de um novo servico.



A producao orientada para projetos implica o ggeenento de esforcos Unicos para
atingir um objetivo. O progresso dos resultadosram alcancados depende da quantidade de
fatores criticos envolvidos, como, por exemplo, eanblogia utilizada em termos de
especificacdesperformance qualidade, tempo disponivel em relacdo a datasefas e
custos, tendo em vista o total a ser investidomeagssidades de caixa disponivel, além dos
lucros a serem atingidos, utilizagao de recursase¢acéo pelo mercado. Todos esses fatores
estdo baseados em um conjunto bem definido de hptagpermitem selecionar a estrutura
organizacional, 0s recursos necessarios e a equ@edevera atingir essas metas, assim como
desenvolver os parametros apropriados para agaégolucao do projeto.

Podemos encontrar projetos em quase todas asd@edvidade humana, contendo
cada um suas proprias caracteristicas, como, mmm@s, verificamos a seguir nos casos
citados por Shtub, Bard e Globerson (1994, p. 4):

“ - Experimentar e desenvolver novas tecnologias;
- Desenvolver novos produtos;
- Reduzir custos;
- Encontrar nova utilizagéo para a carteirprelutos existentes;
- Selecionar um pacote sleftwares;
- Desenvolver uma nova planta de fabrica auitésio;
- Abrir uma nova loja;
- Iniciar uma nova producé&o ou oferecer um noveigey
- Desenvolver programas educacionais especificosa patender
necessidades organizacionais especificas;
- Analisar e estudar produtos da concorréncia;
- Deslocar forgcas militares;
- Obter a cura para doengas como AIDS;
- Desenvolver estacdes espaciais”.

Ja Roman (1986, p. 2) afirma que

“projetos séo formados para alcancgar objetivogioecencebidos a partir de formacoes
adicionais a estrutura organizacional da empresa, prmalmente tem inicio e fim. Em
algumas instancias, contudo, como em casos de ipasquara procurar a cura na area da

pesquisa médica, o prazo final pode ser indetedoin® projeto pode ter um objetivo



relativamente simples, que pode ser atingido poourpoucos especialistas, ou pode ser um
intrincado empreendimento, que requer uma confg@arainica ou habilidades especificas.

Dependendo do desafio técnico, um projeto podelesvama ou muitas tarefas, poucas ou

muitas pessoas ou fungBes, envolver periodos coroswitos anos, custando pouco ou

milhdes de ddlares”.

Essa definicdo € complementada pela de Archib&dg1p. 19),

“Projetos sdo concebidos para produzir certos teetas especificos, em um
determinado tempo, com um orcamento pré-definiddilizando varios niveis
organizacionais, como empreendimento Unico e n&pledamente repetitivo, em fungédo dos

prévios esforcos requeridos”.

Kerzner (1992, p. 2) considera um projeto como gqueal série de atividades e tarefas
que:
“- tenha um objetivo especifico, para ser obtidottb de certas especificacdes;
- tem data de inicio e fim bem determinadas;
- tem limitagc&o de recursos financeiros (em geral

- consome recursos, como, por exemplo, dinhp&esoas, equipamentos e outros”.

Nessas condi¢cbes, conforme as abordagens e idd&sastds, consideraremos o projeto
como qualquer empreendimento com a finalidade dagiat objetivos especificos,
independentemente do grau de complexidade, desahwoble forma pioneira, com
caracteristicas peculiares, envolvendo, conseginente, elevado nivel de incerteza e risco,
com prazos de inicio e término claramente definigasa implantacdo, cujos recursos
organizacionais podem ser disponibilizados livretmepara a obtencédo daerformance
esperada nas diversas fases de desenvolvimentajeoinglui a criacdo de estruturas

organizacionais especificas, quando necessario.

Diante dessa perspectiva e de acordo com a experi@oumulada ao longo dos anos
em varias empresas, para complementar e entenderrda mais abrangente porque o ser
humano utiliza projetos em todas as areas de conéetos, cabe, ainda, destacar a definicdo
enunciada por Woller (1992, p. 27), que caractasizaojeto no processo de planejamento,
como



“0 conjunto de informacgdes internas ou externasnpresa, coletadas e processadas
com objetivo de analisar-se, e eventualmente, im@lese, uma decisdo de investimento.
Nessas condi¢cfes, o projeto ndo se confunde confoasacdes, pois ele é entendido como
sendo um modelo que, incorporando informacdestqtigfis e quantitativas, procura simular

a decisao de investir e suas implicagdes”.

Essa idéia de projeto considera o processo dinamicajual as variaveis que se
encontram diretamente relacionadas com diferempérios possuem um carater subjetivo,
por tentar simular a deciséo de investir e suasidagdes partindo de limitagdes financeiras
e alternativas de consumo de recursos, tais coguopamnentos, dinheiro e pessoas - enfim,
gualquer recurso necessario para atingir um detedni objetivo em um periodo de tempo
certo.

Assim, considerando todas as configuracdes dosveis<endrios a que 0 projeto
normalmente esta exposto, podemos entender queyar@®s a decisdo de investimento ter
sido realizada, durante o periodo de implantacé@dvel de risco e incerteza € muito elevado,
uma vez gue nao temos garantia de que as vari@wislvidas ocorrerdo conforme as
previsdes. Dessa forma, a mensuragao desse rgstim @mo os limites estabelecidos para a
escolha de determinada opgé&o, passa a ser umidopgis fatores na avaliacdo do projeto a
ser implantado.

Podemos imaginar que, desde o inicio da histéria hdenanidade, todos os
empreendimentos desenvolvidos até chegar a atudigomacdo de organizacdo humana
foram realizados por meio de projetos, independesiée do grau de complexidade ou

ferramentas utilizadas.

A pratica vem demonstrando, tendo em vista as agpidudancas que ocorrem tanto
em relagdo as tecnologias quanto as exigénciasadwégicas por produtos e servicos
personalizados, que as tradicionais estruturasn@a@onais altamente burocratizadas estao
sendo adaptadas ou mesmos substituidas por eafratiganicas orientadas para projetos, a
fim de que esses possam atender mais adequadaaseetggéncias internas e externas da

organizagao.



Dessa maneira, inserida no atual conceito de gialgdio, enfrenta modificacdes na
forma de organizacdo e nas técnicas de trabalhduegdo do impacto que os principios
globais geram nos aspectos qualitativos e quamtisatlentro das economias nacionais. Ela
pode instalar-se em qualquer lugar, articulandga®econdmicas de trabalho; pode divulgar-
se por todas as midias eletrbnicas e comerciaseakes, desenvolvendo novas tecnologias,
processos de negaocios e diferentes formas de vgdmiaacional, substituindo os negdcios
tradicionais, com base no fluxo global de capitamigracdes gerenciais, que incentivam o

desenvolvimento econdmico.

Devido a esse cenario, uma grande rede de ferrameasta se tornando
progressivamente obsoleta, fazendo com que, apesabeneficios, inimeros individuos
sintam-se confusos com 0s prejuizos ou lucros gueriginam das intensas pressées do
progresso econbmico e tecnolégico em seus negécoses bem equilibrados e
estabelecidos.

A tendéncia a mudancgas, juntamente com a aceledidivel de obsolescéncia e a
criacdo decomodities pode refletir a necessidade de melhores ferraaagydra desenvolver
negoécios e criar novos mercados. Isso significa ajiovacao, como vem ocorrendo nas
areas de biotecnologia, medicina aplicada a sdatkrnet e outras, demandard cada vez
mais empreendimentos realizados por intermédiorajetps, sendo possivel a formacdo de
aliancas, compartilhamento de visdes, divisdo g@cies e um complexo gerenciamento de

inter-relacoes.

Nesse contexto de acirrada competicao, juntamemteacdisponibilizacéo de recursos
limitada, buscam-se solugfes e satisfacdo pachemses com restricbes orcamentérias e de
prazo. Ha um elevado grau de dificuldade pela cexiphde das variaveis projetadas,
surgindo a necessidade cada vez maior de equipeabdého com capacidade de integragéo
e formacédo multidisciplinar, o que aumenta a demgmor solugcdes com a utilizagdo de
projetos. Trata-se de um tratamento que proporcemmesenvolvimento de solucdes que
permitem enfrentar o atual desafio demandado pdrieantes altamente competitivos e
sofisticados, além de fornecer constante avaliac@odmico-financeira do empreendimento

por meio da projecao dos fluxos de caixa, com &laps investimentos a serem realizados



em cada uma das fases de sua implantacdo, semdedimse para a tomada de decisbes
estratégicas quanto aos recursos e a viabilidadeglacio.

OS RISCOS EM PROJETOS DE INVESTIMENTOS

Pelas caracteristicas apresentadas em relacdor@etg tanto em relacdo a sua
natureza, quanto aos seus componentes, vé-se @Quesandpoucos, nem faceis de se
identificar, todos os fatores que expbéem um projetaisco, de forma que se possa

comprometer, além de sparformanceseu objetivo e, consequentemente, seu resultado.

Sdo varios os fatores que originam riscos aoefajle investimento, como, por
exemplo, a situacdo econdémica, os fatores carstited ao investimento, a competicdo, as
inovagdes tecnoldgicas, as perspectivas do clieetgre de outros, que tornam praticamente
impossivel prognosticar o futuro e, em decorrédigao, a vida econémica de um projeto de

investimentos.

Na prética, independentemente dos instrumentas grali de precisdo que temos a
disposicdo para avaliar os riscos a que determipaoijeto estd exposto, e o quanto esse
impacta a organizagcdo como um todo, os executirexgjentemente, estao diante de dilemas

gue se relacionam com a deciséo de se arriscaimam um determinado empreendimento.

Os conceitos desenvolvidos até este momento dadeoavam a hipétese de que, no
mundo real, o retorno esperado possa nao se meainaprojeto foi desenvolvido como se o
retorno esperado fosse uma certeza em que a impiegde de qualquer projeto de
investimento ndo impactasse o0 risco empresariailocam todo. Contudo, é preciso
asseverar que cada investimento possui um detatmigeau de risco inerente ao proprio

projeto.

Dentro desse contexto, a avaliagdo da empresa @ldér outra perspectiva em
relacdo aos projetos que estdo sendo empreendeltdn seu valor diminuido na proporcao
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em que seu risco aumenta e vice-versa. Assim, al@e&o de propostas de investimentos, €
fundamental considerar o efeito de sua realizagdwesos riscos da empresa, que pode
impactar o preco de mercado das acdes da empresa.

Risco, na concepcdo de Roman (1986, p. 247), er6habilidade de falha na
execucdo de um objetivo”. De forma similar, & ddbinpor Shtub, Bard e Globerson (1994,
p. 260), como “uma funcdo da probabilidade de wen® indesejavel e do rigor das
consequéncias desse evento”, conceitos que salmsel desvios que ocorrem em relacéo
ao planejado ou conhecido e suas consequéncia® &mamplo, podemos dizer que, quando
consideramos 0 gerenciamento da tecnologia, segya® processo diesignou o préprio
designse desviem dos procedimentos ou técnicas estaladeo risco tecnoldgico pode se

manifestar.

Essa probabilidade de falha, isto é, o risco, mmieestimado e monitorado durante
todo o ciclo de vida do projeto. No exemplo anteria selecdo dos projetos a serem
implementados, a avaliagdo das alternativededéyn para um projeto especifico, e a decisao
de optar por determinada modificagcdo podem afetdicalmente os resultados esperados do

projeto.

Muitas vezes, pela sua propria caracteristicadeoorréncia da pequena ou pouca
qualidade nas informag@es disponiveis, 0s riscdazasm presentes ndo somente em relagéo
a se determinado produto, servico ou processo paaEndesenvolvidos, mas também
guando o projeto pode ser desenvolvido e por dqual de custo.

As diferencas quanto a natureza desses riscom folassificadas por Meredith e
Mantel (1985, p. 51) em trés areas, que podemakaacom a seguinte perspectiva: ha
riscos em relacdo ao tempo e ao valor total do®d$lule caixa esperados como resultado do
projeto, e as incertezas quant@erformancepodem ser incluidas em outra categoria, da
mesma forma como ocorre com 0s riscos relativasnaegjiiéncias nao previstas do projeto,

ou seja, seus efeitos colaterais.

Além da natureza dos riscos, Shtub, Bard e Globef$994, p. 261) consideram a

existéncia de diferentes niveis de risascos elevadgsque geralmente correspondem a
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eventos extremamente adversos com grande prolaaalidle ocorrénciariscos baixg
correspondentes a baixa probabilidade de ocorréogja gravidade pode ser classificada
como baixa; riscos moderadgsgue correspondem a um nivel intermediario entedtm e
baixo. Assim, cada nivel de risco pode causar ibggaconforme sua natureza, como, por
exemplo, atrasos nos eventos podem estar relacsreadiscos de cronograma; riscos no
nivel de custos podem estar associados ao estouoscdmento e riscos deerformance
podem causar falhas para atingir metas técnicaperacionais e, dessa forma, muitos outros

aspectos podem comprometer o desenvolvimento getgro

Essas idéias sdo complementadas com o trabalimadeapor Roman (1986, p. 247),
gue conclui, quando o sucesso nao é uma certegasgmplicacdes dos diferentes niveis de
falha devem ser consideradas. Esse aspecto enuohze abordagem que maximize a
probabilidade de um resultado desejavel. E, partamgcessario definir o que é considerado
aceitdvel como resultado ou ndo. O autor sugese@sntes classificacfes para os possiveis
tipos de falhas:

“- critica:

uma falha que néo é aceitavel, é catastrofica,;

- potencialmente critica:

uma falha que é aceitavel, porém € inaceitadvel@mbmacado com outras falhas;

- provavelmente ndo critica:

uma falha que é aceitdvel e deve ocorrer em comédnaom muitas outras falhas
para conduzir a um resultado inaceitavel;

- n&o critica:

uma falha totalmente inconsequente.”

Nesse contexto, relaciona o autor os riscos cowagua ocorréncia, ou seja, uma
ocorréncia independente, que ndo se afeta porsobans. JA 0 oposto seria uma ocorréncia
dependente e interdependente, caracterizada pié&nicia operacional ou funcional em
elementos de outros projetos.

Considerando as consequéncias negativas em queajeho exposto a riscos pode
estar envolvido, Lewis (1995, p. 68) sugere o dasgimento de uma espécie de arvore de
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decisdo que identifica o que poderia ser realizamorelacdo a cada risco identificado,
possibilitando o desenvolvimento das respectivasimgéncias. Nos casos em que nada pode
ser realizado para prevenir determinado risco, reugama politica para minimizar a
probabilidade de sua ocorréncia. Tal idéia podeasaliada como uma espécie likxging
provendo alternativas que possibilitem resultaddsfatorios, mesmo que apenas parte de
um resultado ideal seja obtido. Essa abordagemaéigdida com o desenvolvimento de duas

ou mais alternativas com diferentes niveis de risngolvendo diferentes areas.

Retomando o conceito de risco, podemos citar qureNorne (1974, p. 98) o entende
como: “a variabilidade dos possiveis resultadosideg que eram esperados”. Ele argumenta
gue, apesar de 0s conceitos de risco e incerteza sgilizados indistintamente, a diferenca
entre ambos esta no fato de que, em circunstadeiaisco, as probabilidades de ocorréncia
de determinado evento sdo conhecidas, enquantosiascdes de incertezas essas

probabilidades nao o séo.

Com relagdo as metodologias que consideram o risaoprojecdo de projetos de

investimentos, o autor destaca as seguintes:

“- reajustamento da taxa de retornoidaig

- calculo de equivalentes de certeza para o flexoaika;

- andlise direta das distribuicdes de probabilidatkeresultados possiveis, de acordo
com diferentes hipoteses a respeito da interdeper@@os fluxos de caixa com o
correr do tempo;

- uso da arvore de decisao para decisfes deimesgbs seqlienciais;

- incorporacdao direta das preferéncias pessoaisgpmnsavel pela tomada de decisdo
de investimentos.” (Van Horne, 1974, p. 97)

Partindo do principio no qual o retorno esperaépedde diretamente do risco
inerente a realizacao do projeto, Gitman (19920d) enfatiza a importancia de se analisar
o nivel de aceitagcdo de risco quanto as difereexiaentes de comportamento com relagédo a
assumi-lo. Assim, categoriza esse comportamentonee¢ua tais diferencas da seguinte

forma:
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“- Indiferenca ao risco:
A atitude com relagdo ao risco quando nenhuma ngadam® retorno seria

exigida em vista de um aumento de risco;

- Aversao ao risco:
A atitude com relacdo ao risco quando um incremeatoetorno seria exigido em

vista de um aumento de risco;

- Tendéncia ao risco:
A atitude com relacdo ao risco quando uma dimimuigé retorno poderia ser

aceita em vista de um aumento de risco.

Observa ele que os administradores tendem a @ptariscos nos quais se sentem
seguros, sendo, em sua grande maioria, aversascag ja que por determinado aumento no
risco exigem um retorno mais elevado. Nesse cen@itnan (1997) lembra que o risco
pode ser avaliado tanto do ponto de vista compemnahquanto quantitativo. Em relacéo ao
primeiro aspecto, a analise de sensibilidade ézadé& para se ter uma no¢do do risco,
enquanto a distribuicdo probabilistica, desvio gadr coeficiente de variagcdo séo utilizados
na avaliacdo quantitativa do risco. Enquanto agbibdade relaciona-se a possibilidade de
ocorréncia de um determinado resultado, o desvirdoaé o indicador para medir a

dispersdo em torno do valor esperado.

CONSIDERACOES SOBRE A IMPORTANCIA DA ANALISE DE RIS CO

As decisdes de investimento assumidas acabanimdfiediretamente no volume de
capital futuro que podera estar disponivel parmpresa. Esse capital podera ou nao estar
disponivel para a continuidade das atividades esapiegs, sendo investido na producdo de
bens e servicos e aumentando a riqueza da orgaaizag

Nessas condi¢cbes, e considerando que geralmentgjetopé desenvolvido de forma
pioneira com caracteristicas peculiares, ha, carsggmente, elevado nivel de risco. E esse
nivel de exposicdo a risco relaciona-se com adilagla organizacdo e com as estratégias
operacionais, podendo estar baseado em politidessias ou ofensivas, dependendo da
posicdo da empresa, de sua tecnologia, do estégseud desenvolvimento, da extensdo dos
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riscos assumidos ante as recompensas e do compnemket dela com sua carteira de

projetos.

Tais consideragOes, de alguma forma, acabam reasnedn uma avaliagdo de
custo/beneficio, na qual a deciséo final, geralmerdcai sobre as necessidades ou fatores
econdmicos, incluindo disponibilidade de recurdmmeficios esperados e panorama para

atingir os objetivos técnicos previstos.

O gerenciamento de projetos e a abordagem gergrai®m experimentar situagdes
em que se faz necessario administrar problemagriép, aproveitar as oportunidades de
nossa sociedade para o estabelecimento de alguntaean. Mediante essas possibilidades e
em decorréncia do atual nivel de interdependéniciacomplexidade, das quantidades de
mudancas rapidas e de inlUmeros outros fatores soguais as organiza¢cdes convivem em
seu ambiente, os desafios e problemas, sob algymectas acabam envolvendo as
organizacdes, expondo-as a riscos que nascemetag@bd de vérias forcas e variaveis, tais
como: rapidas mudancas tecnologicas, aumento des¢usescimento na competicdo, falta
de recursos, diferentes pontos de vista em razadigsrizes que podem ser tomadas. Enfim,
todos os aspectos que, de alguma forma, estdo ladlozmu ou relacionados direta ou

indiretamente ao projeto.

O reconhecimento e o gerenciamento dos riscos reau@ois, a alocacdo de recursos
do projeto, cujo montante e tipo utilizados no motoecorreto podem eficientemente
minimizar ou, em algumas circunstancias, eliminarigco, caso esse ja tenha sido
identificado. Os riscos cujo impacto sdo maisaitipara o projeto devem ser priorizados e
avaliados para serem tratados de acordo com stedarssticas, a fim de que auxiliem na
identificacdo de quais sdo aceitaveis e gerensiaeeim o objetivo de serem elaboradas
estratégias para a situacdo, sendo que 0s prajetosriscos inaceitaveis, logicamente,

precisam ser rejeitados.

Apesar dessas consideragfes, ha situacbes em sguategicamente, 0S riscos
reconhecidos e associados ao projeto sdo assurpglasorganizacdo, e, dentro deste
contexto pode ser conveniente a utilizacdo de mgé@ticias, com a finalidade de reduzir as
consequéncias dos recursos e tempos necessaaoealrar o projeto.
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Quando relacionamos o0 processo decisério da omygivzcom a probabilidade de
ocorréncia de determinados riscos, podemos imagivantagem competitiva ou até mesmo
a maior agressividade que a empresa empreendan@dg £m vista as avaliacdes de riscos
mais consistentes em relacéo as suas competidmrasncado.
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