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RESUMO

Este trabalho tem o objetivo de mostrar os aspectos financeiros
atinentes ao processo de decisdo de localizagdo das transmissdes utili-
zadas para um programa futuro de fabricagdo de veiculos leves. Esta
decisdo € resultado das expectativas que os administradores desta em-
presa tém quanto a desvalorizagdo cambial e aos problemas de Trade
Balance que podem se apresentar em um futuro proximo. Para tanto,
este trabalho esta dividido em seisitens. O primeiro, aintroducdo, dis-
cute as expectativas com relacdo a situacdo corrente de importagéo e,
assim, mostra a raz&o dos administradores estarem buscando a localiza-
¢ao das transmissdes. O segundo item apresenta uma breve discussio
sobre as incertezas. O terceiro discute a metodologia e apresenta as ra-
z0es que levam a escolha da comparacéo dos fluxos de custos variaveis
advindos de cada alternativa. O quarto item apresenta 0s cenérios eco-
ndmicos esperados para os anos futuros (1999 a 2002) que englobam o
periodo no qual o programa se estenderd. No quinto item, os fluxos de
custos variaveis sdo calculados com base na metodologia apresentada e
nos cendrios esperados. Finamente, o Ultimo item trata das considera-
¢Oes finais, ressaltando a importancia da consideragdo das incertezas
para 0 processo decisorio.
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INTRODUCAO

Os administradores de uma empresa do ramo
automobilistico tomada como referencia neste
trabalho encontram-se as voltas com uma deci-
s80: localizar ou ndo as transmissdes para o pro-
grama futuro de carros leves, que se estende de
1999 a 2002. A localizagcdo foi apresentada aos
administradores como potencial reducdo de cus-
tos para o programa a que se refere.

Tratarse aqui das expectativas dos adminis-
tradores com relacdo aos fluxos de caixa futuros
da empresa, uma vez que se opte pela localiza-
¢do. Inicialmente, considera-se a situagdo cor-
rente de producdo da companhia. As transmis-
sOes utilizadas para a fabricacdo de carros leves
S0, atualmente, importadas de um fornecedor
nos EUA. O volume total de transmissdes é de

150.000 por ano (o préprio volume dos carros,
uma vez que se utiliza uma transmissdo por vei-
culo).

A partir deste quadro, alguns fatores relevan-
tes devem ser considerados. O primeiro € a ques-
tao das aiquotas de importacdo. Hoje a empresa
conta com a possibilidade de valer-se de diquotas
reduzidas de importacdo, beneficio advindo do
acordo automobilistico. Ao mesmo tempo, 0s
custos para “internar” uma peca na planta ndo
s80 dados sO pelas aliquotas de importacdo, mas
também pelos custos logisticos (transporte, se-
guro, desembaraco, etc.). Estima-se, neste caso,
que o custo logistico estgja em torno de 10% do
valor FOB da transmissdo importada. A tabela
seguinte mostra as aliquotas e os custos totais de
internacdo para os anos de 1998 a 2002.

Ano 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
L ogistica (%) 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0
Aliguota de importacdo (%) 9,0 12,0 16,0 16,0 16,0
FOB unitario (US$) 550,0 | 550,0 | 550,0 | 550,0 | 550,0
Custo unitario internado (US$) | 6595 | 6776 | 701,8 | 701,8 | 7018

Estimam-se aiquotas de 16% - este seria 0
patamar atual das aliquotas, caso 0 acordo nédo
estivesse em vigor - para o intervalo de 2000 a
2002. Tomou-se como premissa que O custo
FOB, em dodlares, da transmissdo deve manter-se
inaterado para o periodo acima apontado. Con-
Sidera-se ainda, uma potencial desvalorizagéo do
Real frente ao DdOlar. Assim, se torna claro que,
dentro das expectativas dos administradores desta
empresa, deve-se substituir a fonte do abasteci-
mento corrente por uma empresa local.

Ao mesmo tempo, existe uma preocupacdo
real com a questéo do Trade Balance da em-
presa.  Se esta importar mais do que exportar,
entdo perde o direito a valer-se das aiquotas re-
duzidas. Neste caso as aiquotas voltariam ao
patamar atual normal, ou seja de 16%.

De fato, existem necessidades a serem satis-
feitas, dentro de conceitos técnicos pré-estabele-
cidos pelos engenheiros da empresa. Sabe-se que
essas especificagbes demandam o fornecimento
de algumas pegas importadas. Tais exigéncias —

ndo cabe aqui discuti-las — ndo incluem as trans-
missdes. Deste modo, as transmissdes se tornam
candidatas naturais a serem substituidas por fon-
tes locais e, assim, diminuir a pressdo sobre o
Trade Balance da companhia. Estas podem ser
entendidas como as duas principais razbes para
se pensar em localizar as transmissdes. E a partir
das mesmas que se deve estruturar a argumenta-
¢d0 que fundamenta um estudo de aternativas de
substituicdo das atuais fontes fornecedoras.

Tratou-se até agui das incertezas que os ad-
ministradores tém com relacdo aos possiveis
efeitos deletérios que a importacdo das transmis-
sOes possam ter sobre a lucratividade dos pro-
gramas futuros da empresa. Este trabalho pro-
cura estudar o processo decisorio dentro deste
contexto de incertezas e riscos, atrelados a qual-
guer decisdo de investimento que possa ser to-
mada.

O préximo item apresenta uma discussdo
acerca das incertezas. Esta discussdo esté divi-
dida em duas partes: a primeira parte se ocupa da



discussdo da abordagem keynesiana e pés-keyne-
siana de uma economia monetéria e de como
pode se dar a decisdo sobre os investimentos em
ativosreais paraamesma; a segunda é umalivre
interpretacdo pds-keynesiana da economia brasi-
leira nos dois primeiros anos do Plano Redl.
Trata-se de mostrar uma abordagem tedrica da
economia e, a partir da mesma, entender como as
incertezas podem de fato afetar areaidade.

Algumas Consider agdes sobre as I ncertezas

Considerar as incertezas é admitir a possibili-
dade de ndo ocorrer, no futuro, o exato resultado
de uma decisdo tomada no presente; ou sga de
ndo obter o retorno esperado sobre investimentos
redizados. Esta mesma idéia pode ser colocada
da seguinte forma: uma vez que ndo se tem cer-
teza sobre os acontecimentos futuros, a mobiliza-
¢do0 do capital no presente pode ter seus fluxos
futuros de caixa comprometidos.

Esta preocupacdo ndo ocupa somente os ho-
mens de negécio. Também os economistas se
debrucaram em estudar as incertezas e procurar
respostas para amenizar seus efeitos sobre a eco-
nomia. A parte seguinte do trabalho mostra uma
Vvisdo pds-keynesiana desta quest&o.

Alguns Aspectos Tedricos sobre Economias
Monetérias

Diversas andlises tedricas de cunho pos-
keynesiano enfatizam a importéncia da demanda
e da oferta de liquiidez ampliada, contemplando os
diversos ativos existentes na economia (incluindo-
se 0s denominados em outras moedas), que com-
pdem o mix de opcdes oferecidas aos agentes
para o direcionamento de seus fundos monetarios.
A relagdo entre estes diversos ativos pressupde
um espectro de taxas de juros, balizado pela au-
toridade monetéria, € uma dindmica de determi-
nacdo das taxas de cdmbio relacionando as diver-
sas moedas em que os ativos sdo denominados. A
presenca fundamental da autoridade monetaria na
dindmica desses pregos basicos e a existéncia de
desequilibrios entre as posi¢des efetivas e as de-
sejadas pelos agentes (hipGtese ndo contemplada

pelas abordagens convencionais) pressupdem, por
sua vez, uma separacdo importante entre ativos
Ou instrumentos monetérios passiveis de controle
e 0s determinados endogenamente, conforme su-
gerem a diferenciacéo entre finangas e liqliidez ou
entre moeda e crédito. Estas diferenciagdes, por
fim, estabelecem a dindmica entre ciclo de neg6-
cioseciclo de ativos.

A hipétese da instabilidade financeira, ini-
cidmente analisada para uma economia fechada,
€ um ponto de partida interessante nessas andli-
ses, relacionando-se as condiges de liqliidez do
sistema, a oferta de crédito, a preferéncia pela
liqlidez por parte do sistema bancario, as opor-
tunidades de retornos positivos crescentes dos
investimentos produtivos e dos demais ativos lo-
cais. A inclusdo da dindmica financeira globa a
esta hipétese € relativamente tranquila, deman-
dando algum esforgo adicional de andlise.

No mundo keynesiano aqui retratado, as acbes
dos individuos ndo conduzem a resultados agre-
gados satisfatérios ou estéveis, pois sdo tomadas
de forma descentralizada e movidas por razoes
essenciamente subjetivas e nd homogéness.
Conforme Minskyl, trata-se de analisar uma eco-
nomia “norma” que, operando sem restrigoes e
com um sistema financeiro complexo, esta sujeita
a periodos de estabilidade e crescimento e outros
turbulentos ou mesmo cadticos — ambos fend-
menos inerentes a ela. Papel importante é atri-
buido as expectativas quanto a retornos futuros
de tomadores e credores, a partir de uma racio-
nalidade limitada e por agentes inseguros e in-
certos — seguros apenas de que os outros agentes
também agem sob incerteza’.

Esta idéia, entretanto, desenvolve andlitica-
mente uma proposicao bastante destacada por
Keynes, para quem a incerteza se refere a ausén-
cia de bases objetivas para célculos probabilisti-
cos, dado o desconhecimento absoluto dos even-
tos futuros. H&4 uma clara distingdo entre eventos
provaveis (passiveis de alguma previsdo objetiva)
e outros essencialmente incertos, que ocorrem
imprevisvelmente e decorrem da somatoria de
acdes avulsas, ndo passivels de qualquer anteci-
pac&o objetiva.

MINSKY (1994).
2 Vdase MINSKY (1996).



O comportamento dos agentes em tal realidade
€ naturamente, distinto do tipo de comporta
mento racional defendido pela abordagem con-
vencional®. Destacam-se trés elementos impor-
tantes que derivam de agdes tomadas sob incer-
teza: (i) expectativas guiadas por convencoes; (ii)
existéncia de assmetrias de poder e informagdo
entre os agentes, possibilitando a coexisténcia
entre “formadores de convencdo” e o comporta
mento mimético; e (iii) irreversibilidade das agtes
no tempo.

“ A esséncia desta convencgles (...) reside em
assumir que o estado existente das coisas
continuara indefinidamente, exceto quando
temos razbes especificas para esperarmos
uma mudanca” “.

A possibilidade de mudangas nas convengdes
gera uma dindmica bastante especifica aos mer-
cados, especidmente o financeiro, destacando-se
0 papel dos convention-maker’s em oposi¢cdo aos
convention-taker’s’®. A idéia dos formadores de
convengbes ndo implica, entretanto, assumir a
possibilidade de informagbes e mobilidade per-
feitas fundamentando a acdo de “agentes repre-

3 Na hipétese de Expectativas Racionais, as varia

veis econdmicas se relacionam de acordo com
uma légica objetiva, seguindo uma estrutura ri-
gida de causalidade. Tomando-se agentes racio-
nais, que apreendem a légica causa de relacio-
namento entre as varidveis econémicas, munidos
de informagbes completas e instantaneas a um
custo desprezivel, suas expectativas com relacéo
aos eventos futuros sdo tais que o resultado de
suas decisdes conduz a posi¢des Gtimas, ndo ha-
vendo espaco para posicdes insatisfatérias que
n3o sgam puramente ocasionais e aeatérias —
nunca sisteméticas. Eliminase, desta forma, a
possibilidade de equilibrios sub-6étimos, mesmo
no curto prazo. Conforme LUCAS (1996).

* KEYNES, apud GOLDSTEIN, Don (1995: 723).
Um exemplo do comportamento mimeético, assi-
nalado por BELLUZZO & COUTINHO (1996:
17), é creditado a KEYNES e diz respeito ao
“ingtinto de manada”, referindo-se ao compor-
tamento especulativo de investidores na entrada e
na saida (compra e venda) do mercado de ativos.

> MINSKY, 1996. Este trabalho faz diversas men-
¢Oes ao Tradado sobre Probabilidade, de Keynes.

sentativos’ — pois estes permanecem sujeitos a
incerteza

Considerem-se mercados conforme as caracte-
risticas descritas acima, numa economia inicia-
mente fechada, com ingtitui¢des financeiras com-
plexas (bancos, mercado de capitais, instituicdes
financeiras ndo-bancérias, etc.) sujeitas a agum
grau de controle por parte da autoridade moneté&
ria % exigéncia de reservas e de depdsitos com-
pulsodrios, controle das taxas de juros, emprésti-
mos de assisténcia a liquidez, etc. As variaveis
fundamentais na determinagcdo dessa dindmica
sd0: investimento, lucro e prego dos ativos de
capital. As variaveis financeiras (taxa de juros do
crédito, nivel das reservas bancérias, preferéncia
pelaliquidez por parte dos bancos) afetam o nivel
de crédito e os preco de demanda e oferta dos
ativos de capital relativamente aos demais ativos.

O processo de investimento depende, nesta
andlise, praticamente dos mesmos fatores descri-
tos por Keynes na Teoria Gera. Nesta Ultima, o
incentivo a investir € dado pela diferenca entre os
“dois pregos’ (eficiéncia margina do capita e
taxa de juros de longo prazo). Em Minsky, o
preco de demanda dos ativos de capital depende
dos rendimentos esperados durante o periodo de
maturacdo do investimento (as quase-rendas, Q),
enguanto seu preco de oferta varia conforme o
custo do financiamento (posi¢des passivas) e/ou
custo de oportunidade relacionado ao rendimento
dos diversos ativos financeiros.

Assm, o nivel de vendas corrente (dados os
investimentos passados) proporciona o fluxo de
caixa necessario para cobrir as obrigactes assu-
midas anteriormente. Este cdculo capitaista en-
volve, pois, expectativas sobre a evolucéo do ba-
lanco das empresas — a estrutura de ativos, que
depende da demanda efetiva, e a estrutura de pas-
sivos, relacionada a custos operacionais (salérios
einsumos) e financeiros (financiamentos). A pro-
por¢do da receita corrente (ou futura, no caso de
novos investimentos) comprometida com paga
mentos de passivos financeiros define as chama
das posturas financeiras dos agentes — defen-
Siva, especulativa ou ponzi, respectivamente, con-
forme a exposicéo ao risco ou 0 grau de com-
prometimento dos rendimentos esperados com as
dividas assumidas.



Além da demanda efetiva — possibilidade de
frustracdo de expectativas quanto ao nivel de Q;
—, dgumas caracteristicas das varidvels finan-
ceiras tornam este esquema bastante explosivo.
Os demandantes de crédito d&o o ritmo da din&
mica econdmica — mas nd o determinam. Tal
dindmica é, em Ultima instancia, determinada pe-
los credores, que podem ou ndo sancionar a de-
manda do mercado. Dada a concorréncia bancé
riano nivel microecondmico, e supondo-se que as
autoridades monetérias mantenham constante o
volume de high-power-money da economia, po-
dera haver descasamentos localizados entre ativos
e passvos em ingtituicbes que apresentem difi-
culdades de captacdo e funding.

Em meio a fase de crescimento e otimismo, as
expectativas de ambos os agentes (tomadores e
credores) convergem, num circulo amistoso e
fluente ¥ que pode, porém, elevar a fragilidade
financeira potencial. De um lado, as empresas se
sentem dispostas a aumentar o grau de compro-
metimento de seus fluxos de caixa e seus ativos
com dividas. Por outro lado, o preco dos demais
ativos reais, seguindo o boom dos investimentos e
da renda, inicia um periodo de valorizacdo que
contribui para “inflar” (temporariamente) as ex-
pectativas. O aumento da piramide de crédito
prossegue até que a preferéncia por liquidez das
instituicOes financeiras comece a se elevar, frente
a0 risco crescente da alta alavancagem®.

A reversdo pode ocorrer se: (i) aumentar o
custo do empréstimo €/ou de rolagem das dividas
(via aumento da taxa de juros, das exigéncias e
garantias e/ou diminuicdo dos prazos dos em-
préstimos); e (ii) os fluxos de receita das firmas
passam a ser menores que 0s esperados ex-ante,
com base nos quais se congtituiram as novas po-
sigOes passivas. Frente a esta situagdo, a econo-
mia se vé diante de um processo cumulativo de
deflacdo de ativos, dado que as estruturas passi-
vas sd0 bastante rigidas para baixo (contratos
juridicos e corregdo por taxas de juros nominais,
sempre positivas). Esse processo afeta inicial-
mente as posi¢ies mais expostas ao risco (Situa
¢Oes ponz), evoluindo ao longo da cadeia e atin-

®  Algumas passagens estdo baseadas em DOW, S.
(1993).

gindo posicbes mais defensivas, ocasionando
gueda do investimento, da renda e do emprego.

“Na crise, as posicOes liqlidas desegjadas
podem ndo ser alcancadas, até que o valor
dos ativos caia de tal forma que os niveis de
emprego e renda desabam catastroficamente
(...). Assim, o Banco Central tem atuado
como emprestador de Ultima instancia para

prevenir deflacdes de ativo” ’.

A problemé&tica das finangas, da politica mo-
netéria e dos ciclos de negoécios sofre alteragdes
importantes conforme se considera uma economia
aberta: Nesta, a dindmica é sensivelmente modifi-
cada por conta da interpenetracdo dos ativos e do
acesso dos agentes aos mercados de crédito e ati-
VoS internacionais, com destague para a diversi-
dade de titulos, maturidade e graus de risco e li-
quidez conforme a moeda em que se denominam.

Os impactos mais importantes podem ser as-
sim resumidos: (i) o controle das taxas de juros
e/ou de cBmbio em patamares compativeis & ati-
vidade econdmica é bastante dificultado, dada a
extrema sensibilidade dos fluxos de capital e da
composicdo dos portfélios a estes precos, mesmo
admitindo-se a possibilidade de controle das taxas
de juros, as modificacbes nos mecanismos de
transmissdo da politica monetéria, causadas pela
maior complexidade dos agentes e instrumentos
financeiros, “barram” os efeitos pretendidos pela
autoridade monetaria (GOODHART); (ii) a am-
pliagdo dos limites domésticos a oferta de crédito
e liquidez dtera significativamente tanto a am-
plitude dos ciclos de crédito quanto a suscetibili-
dade do sistema bancério & administragdo de re-
servas, empréstimos de liglidez e mesmo concor-
réncia bancéaria por captagdes no mercado do-
méstico (Dow); (iii) o aumento das posi¢des cru-
zadas entre ativos e passivos, denominados em
diversas moedas e atrelados a titulos de natureza
distinta (ativos reais, mercado imobili&rio, etc.),
eleva sobremaneira a vulnerabilidade das finan-
¢as e dos mercados nacionais frente a oscilagtes
em outros mercados (recomposi¢do dos portfélios
em termos regionais e por tipos de ativo) e pode
superpor ciclos reais a ciclos de ativos (Dow;

" WRAY, R. (1990: 136).



BORIO); e (iv) a perda de autonomia na gestéo da
politica cambial e/ou monetaria frente a evolugéo
dos resultados do balanco de pagamentos gera
fortes oscilagbes nas paridades cambiais, em
grande medida por conta da predominancia de
movimentos especulativos de curto prazo, que
afastam a paridade de sua posicdo de “equili-
brio" frente aos mercados de bens e de ativos
(BIASCO; SCHULMEISTER).

Uma combinagdo importante de politicas diz
respeito ao par juros e cambio. Uma vez a poli-
tica moneté&ria esteja atrelada a metas cambiais,
cuja combinagdo define a atratividade do mer-
cado doméstico com relagdo dos capitais exter-
nos, os sinais emitidos pelo balango de paga
mentos passam a influenciar o estado das expec-
tativas, podendo gerar comportamentos defensi-
vos. Em regimes de cdmbio nomina mais ou me-
nos fixos e com taxas de inflagdo acima da inter-
nacional, ocorre valorizacdo real da moeda en-
quanto a paridade for mantida. Nestes casos, tipi-
cos dos paises que adotaram ancora cambial
como politicas de estabilizacdo, a continuidade da
valorizagdo e/ou de seus efeitos negativos sobre a
competitividade da indistria doméstica e sobre 0
saldo em transagdes correntes provoca dividas
sobre a continuidade da paridade estabelecida.
Esse estado de desconfianca empurra para cima
as taxas de juros esperadas, como forma de im-
pedir saidas de capita e movimentos especul ati-
VoS contra a moeda % sendo maior o risco de
atagues especulativos quanto maior a resisténcia
da autoridade monetaria em sinalizar o mercado
de que a taxa efetiva serd alterada.

Nota-se, assim, que a interpenetracdo dos
mercados financeiros e a elevada sensibilidade
dos fluxos de capita frente a variagbes no cou-
pon (diferencial entre taxas de juros interna e ex-
terna descontada a variacdo cambial) transfor-
mam a politica monet&ria de “smples caibra-
dord’ das taxas de juros e do nivel de reservas
bancarias em instrumento de administragdo do
balanco de pagamentos e das reservas globais.
Estas incorporam as reservas bancérias, suporte
dos passivos bancérios domésticos, e as reservas
internacionais, como suporte da estratégia cam-
bial adotada e da atratividade dos ativos domeésti-

cos % e, portanto, do nivel amplo de liqlidez e
financas domésticas’.

Apobs esta discussdo tedrica, apresenta-se a
seguir uma breve andise dos dois primeiros anos
do Plano Redl, que esta intimamente ligado a
idéa de estabilizagéo e integragdo ao processo de
globdizacdo. Partindo-se de um enfoque pos-
keynesiano, procura-se discutir este periodo mar-
cado por distarbios nos mercados e na adminis-
tracdo da politica monetéria

Notas sobre as Finangas e o Ciclo nos Primei-
ros Dois Anos do Plano Real

Um balanco sintético do periodo expansivo do
Real (meados de 1994 ao primeiro quadrimestre
de 1995) revela uma combinagdo positiva de ex-
pectativas por parte do sistema financeiro e do
setor produtor, combinando-se a expansdo da
liqlidez doméstica e do crédito bancério e néo-
bancério ao crescimento das vendas, da produ-
¢do, dos investimentos e do emprego. Na outra
ponta, a combinacdo de elevadas taxas de juros
com vaorizacdo cambia direcionou parcela
significativa da demanda por financiamento e por
bens e servicos do exterior, resultando em forte
deterioragcdo dos resultados em transagdes cor-
rentes e rgpido crescimento dos passivos externos
(empréstimos e outros capitais especulativos),
aproveitando-se de uma situagdo de liqlidez in-
ternacional bastante permissiva, dados os baixos
retornos dos ativos denominados em moeda es-
trangeira. Este quadro, porém, sofreu modifica
¢Oes importantes em 1994, desembocando numa
crise que atingiu grandes proporgdes em paises
com maiores dificuldades para honrar compro-
MiSSoS externos e com moeda mais fragilizada ¥
em especial, 0 México, em dezembro de 1994.

O primeiro impacto da crise mexicana foi
sentido pelo mercado financeiro doméstico, atra-
vés da saida macica de capitais rumo a ativos
denominados em moedas mais sdlidas (especial-
mente o ddlar). O Bacen conseguiu, no entanto,
contrarrestar a forte pressdo dtista sobre a taxa
de cdmbio durante os dois primeiros meses apés a

8 Estas questdes se baseiam em GOODHART
(1989; 1995) e DOW (1993).



desvalorizagdo da moeda mexicana, desfazendo-
se de volume significativo de reservas internacio-
nais de forma a acalmar o mercado (fortemente
demandante de ddlares). A demanda por ativos
denominados em ddlar, no entanto, ndo havia sido
saciada através destas intervengdes, uma vez que
0 quadro de incerteza predominante acirrava a
tendéncia de fuga das posi¢bes em moeda loca
por parte de especuladores, exportadores e agen-
tes entdo fortemente endividados em dolares (em-
presas e bancos) ¥ tendéncia que acabou por
depreciar o Real em alguns meses de 1995, espe-
cidmente em marco, quando da explicitagdo do
regime de bandas cambiais.

O envolvimento dos bancos como um dos
mais ativos agentes balizadores das convenges
do mercado decorreu de trés formas principais,
essenciais para a reversdo dos sinais a partir do
segundo trimestre de 1995: (i) nos momentos de
incerteza cambial, os bancos buscaram posi¢es
liqlidas que Ihes permitiram arbitrar com ativos
denominados em ddlares ou titulos publicos,
aproveitando-se da tendéncia de elevagdo das ta
xas de juros internas; (ii) suas posi¢es passivas
em moeda externa provocaram elevagbes com-
pensatérias ou preventivas nas taxas de juros co-
bradas na ponta do crédito, motivadas pela eleva-
¢ao das taxas de juros internacionais ou pela des-
valorizagdo esperada da taxa de cambio; e (iii) as
perspectivas de perda patrimonial por parte dos
agentes tomadores de crédito (sgja através da e
vagdo dos juros ou do cdmbio, no caso dos repas-
ses de capital externo com risco cambial) impac-
taram na avaliacdo do risco de oferecimento de
empréstimos, pois eram esperados repiques da
taxa de inadimpléncia. Todos estes fatores resul-
taram no aumento da preferéncia pela liqlidez
por parte dos bancos, dando inicio a um processo
de contragdo enddégena (independente das medi-
das restritivas de politica econdbmica) do crédito.

Por seu turno, o Bacen passou a adotar politi-
cas monetéria e crediticia fortemente restritivas a
partir de margo/95, além de medidas tépicas de
restricdo as importagdes, como forma de aliviar
as pressdes decorrentes da trgjetdria explosiva
dos déficits em conta corrente e contornar os ris-
Cos potenciais de uma crise cambial. A economia
ndo tardou em responder a tamanho aperto mo-
netério-crediticio. Seguiu-se uma onda de ina

dimpléncia generdizada, que atingiu em cheio
desde o comércio vargjista até o setor produtivo
industrial, espalhando-se através das cadeias de
fornecedores até atingir o produtor final. A pro-
ducdo foi paralisada e os investimentos abando-
nados, com impacto fortemente negativo sobre os
niveis de emprego e renda. A retraczo liqiiida do
crédito e & elevacdo dos custos financeiros sobre
a divida velha somou-se o efeito cumulativo da
reducéo das vendas, dos fluxos de caixa das em-
presas e da massa de sa&rios da economia, con-
tribuindo para a generalizagdo dos focos de in-
solvéncia, que arrastou consigo o proprio sistema
bancario.

Durante todo o segundo semestre de 1995 e o
primeiro de 1996, a economia sofreu as conse-
guéncias do guste recessivo, enquanto digeria
lentamente a inadimpléncia e as perdas patrimo-
niais causadas pela elevacdo das taxas de juros e
pela deflacdo de ativos. Diante de fortes crises
patrimoniais, diversos bancos de pequeno porte e
outros médios e grandes passaram por dificulda-
des e foram liquidados pelo Bacen ou absorvidos
por outros bancos mais solidos, com respaldo de
um programa especia de socorro aos bancos
(PROER) e da autorizac&o de entrada de capitais
estrangeiros. A possibilidade de uma crise sisté-
mica e da perda de credibilidade no sistema ban-
cario como um todo obrigou 0 Bacen a retirar
graduamente as pesadas restricdes monetarias
antes impostas e a facilitar o processo de rolagem
do estoque de dividas junto ao sistema bancario.

Até aqui procurou-se estabelecer a complexi-
dade das varidveis econdmicas que envolvem o
processo decisorio. Esta complexidade ndo é
passivel de ser englobada, em sua totalidade, por
nenhumateoria. Analisar os fatos ex-post é tecer
consideracbes de maneira logica e estruturada,
buscando encontrar relagdes entre as inUmeras
variaveis que compdem os sistemas econdmicos.
Contudo, ndo se pode afirmar que as conclusdes
assm encontradas sgjam as Unicas. A interferén-
cia do approach de que se vale € decisiva para
viesar as conclusdes a que se chega.

Ex-ante, nenhuma varidvel esta determinada a
ndo ser se for considerada a condicdo coeteris
paribus. Se algum fator, no futuro, contribuir
para que o estado coeteris paribus se altere, en-
t80 os investimentos realizados no presente po-



dem ter seus fluxos de ganho comprometidos.
Considerando-se a existéncia de eventos provid
vels e incertos, toda a decisdo de investimento
deve ser tomada tendo em vista tais fatores.
Ainda que ndo se possa prever 0s eventos incer-
tos, a experiéncia vivida pode trazer contribui-
¢Oes importantes para as decisdes na medida em
gue a empresa se prepara a0 maximo para en-
frentar toda e qualquer situacdo futura.

Definicdo da Metodologia de Trabalho

Uma vez que se considere vaidas as razbes da
substituicdo das fontes externas por locais, deve-
se determinar a metodologia de comparacéo a ser
utilizada, para que o resultado obtido sgja “coe-
rente’.

Os investimentos que a empresa tera que rea-
lizar representam um incremento que atinge no
maximo 2% do montante, atualmente investido.
Por outro lado, os investimentos seréo realizados
Com recursos proprios. A empresa ndo utilizara
recursos de terceiros para tal empreitada. Desta
maneira, dispensam-se cdculos de gjuste para 0s
novos patamares de risco operacional/financeiro
da empresa, considerando-se os mesmos inatera-
dos.

Uma vez feitas estas consideracOes, trata-se
agora de determinar a propria metodologia de
comparagdo a ser utilizada, para que o resultado
obtido sga As transmissdes ndo sdo vendidas
separadamente (a ndo ser como pecgas de reposi-
¢a0). Desta maneira, a escolha ndo pode ser feita
com base em uma comparacdo de contribuicdo
margina das mesmas, mas sim através de uma
comparacdo de custos varidveis. A de menor
custo oferece, para o veiculo, uma parcela de
custo menor a ser descontada da receita total.

Logo, deve-se obter maior contribuicdo marginal
para 0 programa (veiculo), como um todo,
guando se utiliza a transmissdo de menor custo
variavel.

Para tanto, sdo trazidos os fluxos de custos
varidveis de todas as aternativas, incluindo os
respectivos investimentos, a valores presentes. O
horizonte envolvido é de quatro anos. Este é o
horizonte de vida dos programas futuros, para 0s
guais se busca a reducéo de custos.

A taxa de desconto a ser utilizada é definida
pela matriz da companhia, nos EUA. A matriz
considera que a taxa de remuneragdo de longo
prazo obtida no mercado americano é de 10%
aa. (remuneracdo dos titulos de longo prazo da
empresa, no horizonte de vinte anos). Esta taxa
deve ser gustada para o risco Brasil e 0 risco
moeda. No que concerne ao primeiro fator (risco
Brasil), considera-se uma relacéo entre o T Bond
e 0 C Bond (de 1996 a 1998) de 4,72%; com re-
lacdo ao segundo fator, utiliza-se um coupon de
12,5% aa Obtém-se, portanto, a taxa minima
de atratividade exigida para investimentos no
Brasil de 29,5% aa. Esta € a taxa que deve ser
utilizada para descontar os fluxos de custos va-
ridveis a serem comparados.

A seguir, apresentam-se 0s custos unitarios
esperados para as dternativas propostas, bem
COMO 0S respectivos investimentos demandados.
A primeira prevé a fabricacdo das transmissdes
pela propria empresa.  Esta alternativa passa a
ser denominada por In-House. A segunda e a
terceira alternativas propdem o fornecimento das
mesmas por duas empresas, A e aB. Os custos,
com base no ano de 1998, estdo em R$. As al-
ternativas estdo descritas em detalhes, como se
segue abaixo.

1998 Material M do-de-obra Outros custos variaveis Custo variave Investimento
unitaria

In-House 300 15 345 R$ 45 milhdes

Empresa A 450 - 450 R$ 5 milhdes

Empresa B 435 435 R$ 10 milhdes




Os custos de fabricagdo serdo considerados
com base em duas premissas diferentes. utiliza-
¢do total da capacidade de producdo; utilizagdo
de apenas 60% da capacidade produtiva. No
primeiro caso trabalha-se com uma depreciacéo
linear em 5 anos, no segundo trabalha-se com
uma depreciacdo linear em 7,5 anos. Atualmente
a empresa conta com um market share de 23,5%.
Uma vez que o mesmo se mantenha para o pe-
riodo 1999/2002, entdo aceita-se a hipitese de se
operar com plena utilizagdo da capacidade pro-
dutiva. Entretanto, caso este market share ndo se
mantenha, a hipbtese de se trabalhar com capaci-
dade total passa a ser questiondvel. Assim, para
a dternativa In-House, os fluxos de custos variéa
vels serdo gustados para considerar uma depre-
ciagdo anual menor, ja que nesta Situacdo se
opera em dois turnos. Para as dternativas das
empresas A e B, que produziriam e venderiam as
transmissOes para a empresa, considera-se que 0s
custos de reducéo do volume de producéo serdo
absorvidos pelas mesmas. A empresa em questdo
atribui, nestes casos, 0 risco volume a seus par-
ceiros e ndo aceita a correcdo dos pregos das
transmissdes por parte dos mesmos.

Os custos apresentados pelas empresas A e B
S80 relativos ao custo total das transmissdes. As

Cenarios econémicos (1)

alternativas representam diferentes estruturas de
custo para a empresa. No caso In-House, 0s
custos sdo0 compostos por material, méo-de-obra
direta de producdo (aqui considerado em sua
quase totadidade como custo varidvel), outros
custos variaveis (relativos a material de processo,
etc.). Neste caso, quando se estudam as possiveis
variagOes do patamar de custos futuros, deve-se
gjustar cada componente da estrutura de acordo
com avariavel econdmica que o afeta. Atribui-se
a0 material a corregdo através do indice de varia-
¢80 dos pregos de autopegas, 0s custos de méao-
de-obra devem ser afetados pelos dissidios (ou
custo da massa de sal&rios); 0s outros custos va-
riaveis estdo associados com todos os custos que
se destinam a produzir as transmissdes. S&o re-
lativos a materiais diretos de producdo e devem
ser afetados pela inflagdo. No caso dos custos
das transmissdes das alternativas A e B estes de-
vem ter seus pregos afetados pelo indice de varia
¢do dos precos de autopecas. O proximo item
trata de apresentar 0s cend&rios para as variaveis
econdmicas nos proximos anos. Estes sdo o0s
valores a serem utilizados para estimar 0s custos
futuros das transmissdes, nas trés dternativas
consideradas.

Cenério Otimista : Probabilidade de 60% de Ocorréncia

Ano 1996 | 1997 1998 1999 | 2000 | 2001 | 2002
Venda de carrosleves (% a.a) 12,1 8,3 5,6 134 6,4 6,3 8,1
Preco de carros Leves (% a.a) 2,1 10 0,5 0,3 0,3 0,2 0,1
Preco de autopegas (% a.a) 7,8 24 11 0,8 0,6 0,4 0,3
Inflacdo (% a.a) 9,3 7,5 3,5 25 2,0 14 1,0
Juros (% a.a) 271 24,6 24,0 194 16,9 16,0 15,1
Cambio (% a.a) 6,9 74 73 72 72 57 46
Massa de salarios (% a.a) 9,8 2,1 -0,2 04 3,0 4,9 6,5
Custo dos salarios (% a.a) 17,0 11,8 5,6 3,5 15 0,9 0,5
Variacdo do PIB (% a.a) 17 3,9 16 3,5 4,0 4,5 6,0




Cenério Moderado: Probabilidade de 30% de Ocorréncia

Ano 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
Venda de carrosleves (% a.a) 12,1 8,3 15 3,2 3,5 54 5,6
Preco de carros Leves (% a.a) 2,1 10 0,5 0,3 0,2 0,2 0,1
Preco de autopegas (% a.a) 7,8 24 11 0,8 0,5 0,4 0,3
Inflacdo (% a.a) 9,3 7,5 3,5 25 17 12 0,8
Juros (% a.a) 271 24,6 24,0 30,8 20,3 19,2 18,2
Cambio (% a.a) 6,9 74 73 72 72 57 46
Massa de salarios (% a.a) 9,8 2,1 -0,2 04 15 3,3 4,0
Custo dos salarios (% a.a) 17,0 11,8 5,6 35 1,2 0,7 0,3
Variacdo do PIB (% a.a) 17 3,9 16 14 25 3,0 3,5
Cenério Pessmista: Probabilidade de 10% de Ocorréncia
Ano 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
Vendade carrosleves (% a.a) 12,1 8,3 -21 -35 2,7 4,5 5,6
Preco de carros Leves (% a.a) 2,1 10 0,5 6,0 3,0 12 0,4
Preco de autopegas (% a.a) 7,8 24 11 14,5 7,2 29 0,9
Inflacdo (% a.a) 9,3 7,5 3,5 45,5 22,8 91 2,7
Juros (% a.a) 271 24,6 24,0 31,7 18,9 17,9 16,9
Cambio (% a.a) 6,9 7,4 73 700 | -145 | -56 0,3
Massa de salarios (% a.a) 9,8 2,1 -0,2 04 0,0 5,3 7,5
Custo dos salarios (% a.a) 17,0 11,8 5,6 38,2 10,5 8,6 2,2
Variacdo do PIB (% a.a) 17 3,9 16 -25 1,0 5,0 7,0

(1) Desconsiderou-se o Imposto de Renda pelo fato de se ter assumido que sua aliquota impacte igual-

mente todas as alternativas.

Comparacéo das Alter nativas

As trés dternativas propostas devem ser
comparadas entre si. Para tanto, propde-se que
se compare os ganhos advindos da adogdo de
cada uma delas em relagdo a dternativa de se
importar. Apresenta-se, inicialmente, a proposta
In-House. Conforme dito anteriormente,
trabalha-se aqui com duas possibilidades: 100% e

Fluxo Otimista

60% da utilizacdo da capacidade produtiva. No
primeiro caso o fluxo anual de depreciacdo sera
de R$ 9 milhdes (com base em cinco anos); no
segundo caso, o fluxo de depreciaco anual serd
da ordem de R$ 6 milhdes (com base em sete
anos e meio).

Para um volume de 150.000 transmissoes, 0s
fluxos de custos I n-House séo:

Ano 1998 1999 2000 2001 2002
Investimento (R$) (45.000.000)

Custo Variavel (R$) (52.301.250) | (52.700.591) | (52.970.260) | (53.167.335)
Depreciacido (R$) 9.000.000 9.000.000 9.000.000 9.000.000
Fluxo de Custos (R$) (45.000.000) | (43.301.250) | (43.700.591) | (43.970.260) | (44.167.335)
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Fluxo M oderado

Ano 1998 1999 2000 2001 2002
Investimento (R$) (45.000.000)
Custo Variavel (R$) (52.301.250) | (52.634.308) | (52.889.543) | (53.071.947)
Depreciacio (R$) 9.000.000 9.000.000 9.000.000 9.000.000
Fluxo de Custos (R$) (45.000.000) | (43.301.250) | (43.634.408) | (43.889.543) | (44.071.947)
Fluxo Pessmista
Ano 1998 1999 2000 2001 2002
Investimento (R$) (45.000.000)
Custo Varidvel (R$) (61.182.000) | (66.711.128) | (69.340.103) | (70.170.569)
Depreciacio (R$) 9.000.000 9.000.000 9.000.000 9.000.000
Fluxo de Custos (R$) (45.000.000) | (52.182.000) | (57.711.128) | (60.340.103) | (61.170.569)
Par um volume de 90.000 transmissdes, os fluxos de custos | n-House s3o:
Fluxo Otimista
Ano 1998 1999 2000 2001 2002
Investimento (R$) (45.000.000)
Custo Varidvel (R$) (31.380.750) | (31.620.355) | (31.782.156) | (31.900.401)
Depreciacio (R$) 6.000.000 6.000.000 6.000.000 6.000.000
Fluxo de Custos (R$) (45.000.000) | (25.380.750) | (25.620.355) | (25.782.156) | (25.900.401)
Fluxo Moderado
Ano 1998 1999 2000 2001 2002
Investimento (R$) (45.000.000)
Custo Varidvel (R$) (31.380.750) | (31.580.645) | (31.733.726) | (31.843.168)
Depreciacio (R$) 6.000.000 6.000.000 6.000.000 6.000.000
Fluxo de Custos (R$) (45.000.000) | (25.380.750) | (25.580.645) | (25.733.726) | (25.843.168)
Fluxo Pessmista
Ano 1998 1999 2000 2001 2002
Investimento (R$) (45.000.000)
Custo Variavel (R$) (36.709.200) | (40.026.677) | (41.604.062) | (42.102.341)
Depreciacio (R$) 6.000.000 6.000.000 6.000.000 6.000.000
Fluxo de Custos (R$) (45.000.000) | (30.709.200) | (34.026.677) | (35.604.062) | (36.102.341)
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No caso das dlternativas apresentadas pelas Para a Empresa A, temos os seguintes fluxos,

empresas (A e B), o investimento em ferramental tbreannsesmed?sssﬁ%em um  volume de  150.000
sera amortizado no periodo de 1 ano. '
Fluxo Otimista
Ano 1998 1999 2000 2001 2002
Investimento (R$) (5.000.000)
Custo Varivel (R$) (68.040.000) | (68.448.240) | (68.722.033) | (68.928.199)
Amortizacdo (R$) 5.000.000
Fluxo de Custos (R$) (5.000.000) | (63.040.000) | (68.448.240) | (68.722.033) | (68.928.199)
Fluxo Moderado
Ano 1998 1999 2000 2001 2002
Investimento (R$) (5.000.000)
Custo Varivel (R$) (68.040.000) | (68.380.200) | (68.653.721) | (68.859.682)
Amortizacdo (R$) 5.000.000
Fluxo de Custos (R$) (5.000.000) | (63.040.000) | (68.380.200) | (68.653.721) | (68.859.682)
Fluxo Pessmista
Ano 1998 1999 2000 2001 2002
Investimento (R$) (5.000.000)
Custo Varivel (R$) (77.287.500) | (82.852.200) | (85.254.914) | (86.022.208)
Amortizacdo (R$) 5.000.000
Fluxo de Custos (R$) (5.000.000) | (72.287.500) | (82.852.200) | (85.254.914) | (86.022.208)

Findmente, seguem-se os fluxos de custos para a Empresa B, também baseados em um volume de

150.000 transmissoes

Fluxo Otimista

Ano 1998 1999 2000 2001 2002

Investimento (R$) (10.000.000)

Custo Variavel (R$) (65.772.000) | (66.166.632) | (66.431.299) | (66.630.592)

Amortizacdo (R$) 10.000.000

Fluxo de Custos (R$) (10.000.000) | (55.772.000) | (66.166.632) | (66.431.299) | (66.630.592)
Fluxo M oderado

Ano 1998 1999 2000 2001 2002

Investimento (R$) (10.000.000)

Custo Variavel (R9$) (65.772.000) | (66.100.860) | (66.365.263) | (66.564.359)

Amortizacdo (R$) 10.000.000

Fluxo de Custos (R$) (10.000.000) | (55.772.000) | (66.100.860) | (66.365.263) | (66.564.359)
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Fluxo Pessmista

Ano 1998 1999 2000 2001 2002
Investimento (R$) (10.000.000)

Custo Variavel (R9$) (74.711.250) | (80.090.460) | (82.413.083) | (83.154.801)
Amortizacdo (R$) 10.000.000

Fluxo de Custos (R$) (10.000.000) | (64.711.250) | (80.090.460) | (82.413.083) | (83.154.801)

Considerando-se os cenarios para 100% e 60% de utilizacgo, obtém-se os fluxos de custos variaveis
ponderados para a alternativa | n-House.

Alternativa | n-House

Ano 1998 1999 2000 2001 2002 Prob.
Fluxo otimista (R$) (45.000.000) | (34.341.000) | (34.660.473) | (34.876.208) | (35.033.868) 60 %
Fluxo moderado (R$) (45.000.000) | (34.341.000) | (34.607.526) | (34.811.634) | (34.957.558) 30%
Fluxo pessimista (R$) | (45.000.000) | (41.445.600) | (45.868.902) | (47.972.082) | (48.636.455) 10 %
Empresa A
A tabela abaixo resume os fluxos de custos futuros esperados para a aternativa A.
Ano 1998 1999 2000 2001 2002 Prob.
Fluxo otimista (R$) (5.000.000) (63.040.000) | (68.448.240) | (68.722.033) | (68.928.199) 60 %
Fluxo moderado (R$) (5.000.000) (63.040.000) | (68.380.200) | (68.653.721) | (68.859.682) 30%
Fluxo pessimista (R$) (5.000.000) (72.287.500) | (82.852.200) | (82.254.914) | (86.022.208) 10 %
Empresa B
Abaixo encontram-se os valores esperados para a alternativa B.
Ano 1998 1999 2000 2001 2002 Prob.
Fluxo otimista (R$) (10.000.000) | (55.772.000) | (66.166.632) | (66.431.299) | (66.630.592) 60 %
Fluxo moderado (R$) (10.000.000) | (55.772.000) | (66.100.860) | (66.365.263) | (66.564.359) 30%
Fluxo pessimista (R$) | (10.000.000) | (64.711.250) | (80.090.460) | (82.413.083) | (83.154.801) 10 %

Transmissao | mportada

O custo inicia é de US$ 659,50. Convertido
a uma taxa de cambio corrente de 1,16 tem-se o
vaor de R$ 765. Seguem-se abaixo 0s custos
unitérios e respectivos fluxos de custos futuros

esperados, em reais (R$), para a alternativa con-
siderada. Os fluxos de custos estéo baseados em
um volume de 150.000 transmissdes, e resultam
da ssimples multiplicagdo dos custos unitérios es-
perados pelo volume total esperado.

Ano 1998 1999 2000 2001 2002 Prob.
Custo otimista (R$) 765 820 879 929 972 60 %
Custo moderado (R$) 765 820 879 929 972 30 %
Custo pessimista (R$) 765 1.301 1112 1.050 1.053 10 %
Fluxo otimista (R$) - (123.015.216) | (131.872.312) | (139.389.033) | (145.800.929) 60 %
Fluxo moderado (R$) - (123.015.216) | (131.872.312) | (139.389.033) | (145.800.929) 30%
Fluxo pessimista (R$) - (195.080.100) | (166.793.486) | (157.453.050) | (157.925.409) 10%

Os fluxos de
apresentados acima.

custos vardveis foram
Resta agora comparé-|os.

Para tanto, comparam-se os fluxos de ganhos
esperados com a localizacdo. Vale dizer, cada
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aternativa deve, supostamente, representar um
fluxo de reducéo de custos (ganhos).

Os fluxos de ganho consistem na diferenca
entre os custos determinados para as alternativas
e 0s custos importados. Para cada ano deter-
mina-se o fluxo médio ponderado (pelas probabi-
lidades de ocorréncia dos cen&rios) de ganhos.
Obtém-se deste modo o valor presente dos fluxos
médios comparados. O préximo passo consiste
em determinar o desvio padréo para o fluxo de
cadaano. A raiz quadrada da somatéria dos des-

Fluxo de ganhos | n-House

vios, divididos por (1+i)* - onde n representa o
ano em que o fluxo ocorre e i é a taxa de des-
conto -, leva ao valor do desvio padrdo dos fluxos
de ganhos esperados.

A seguir apresenta-se uma tabela que traz os
fluxos de custo, o fluxo de custo médio ponde-
rado para cada ano e o desvio padréo para cada
ano. A partir da determinacdo deste valores para
todos os fluxos é que se determina qual aterna-
tiva deve se escolher.

Ano 1998 1999 2000 2001 2002
Otimista (R$) (45.000.000) 88.674.216 97.211.839 104.512.825 110.767.061
Moderado (R$) (45.000.000) 88.674.216 97.264.786 104.577.399 110.843.371
Pessimista (R$) (45.000.000) 153.634.500 120.924.584 109.480.968 109.288.954
Ganhos médios (R$) (45.000.000) 95.170.244 99.598.998 105.029.012 110.642.143
Desvio padr&o (R$) 0 19.488.085 7.108.568 1.484.266 452.352

O vaor presente dos fluxos de ganho médio,
descontados a taxa de 29,5% (taxa minima de
atratividade, conforme mostrado anteriormente)
de R$ 175.582.995. Portanto, ponderando-se 0s
cendrios otimista, moderado e pessimista para
uma probabilidade de ocorréncia de 50% de utili-
zacdo plena e 50% de utilizacdo de 60% da capa-

cidade produtiva, temos um ganho médio a valor
presente conforme acima apontado. O desvio
padrdo avalor presente é de R$ 15.650.053.

Abaixo seguem os fluxos de ganhos médios
ponderados para as aternativas das empresas A e
B.

Empresa A
Ano 1998 1999 2000 2001 2002
Otimista (R$) (5.000.000) 59.975.216 63.424.072 70.677.000 76.872.730
M oder ado (R$) (5.000.000) 59.975.216 63.492.112 70.735.312 76.941.247
Pessimista (R$) (5.000.000) | 122.792.600 | 83.941.286 72.198.136 71.903.201
Ganhos médios (R$) (5.000.000) 66.256.954 65.496.205 70.840.607 76.396.332
Desvio padr&o (R$) 0 18.845.215 6.148.435 453.540 1.498.024

Logo, o vaor presente dos fluxos de ganho médio da Empresa A é de R$ 145.001.825 e 0 seu desvio

padréo é de R$ 15.017.924.

Empresa B
Ano 1998 1999 2000 2001 2002
Otimista (R$) (10.000.000) | 67.243.216 65.705.680 72.957.734 79.170.337
M oderado (R$) (10.000.000) | 67.243.216 65.771.452 73.023.770 79.236.570
Pessimista (R$) (10.000.000) | 130.368.850 | 86.703.026 75.039.967 74.770.608
Ganhos médios (R$) (10.000.000) | 73.555.779 67.825.146 73.185.769 78.750.234
Desvio padr&o (R$) 0 18.937.690 6.292.695 618.771 1.326.873
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Resultando em um um fluxo de custo a valor
presente de R$ 148.943.545 e um desvio padréo
de R$ 15.107.484.

A comparacdo consiste em determinar os li-
mites superiores de probabilidade dos fluxos de
ganho advindos das aternativas relativas as em-
presas A e B. Isto é o mddulo da diferenca entre
tais valores presentes com o valor presente dos
fluxos de ganho advindos da aternativa In-
House, dividido pelo desvio padrdo desta dltima
nosdao vaor de Z.

Z= (VPA —VP|H)/ SIH
Z= (VPB —VP|H)/ SIH

Portanto, para um limite superior de fluxos de
ganhos da Empresa A de R$ 160.019.748, tem-se
gue Z = 0,99. Consultando a tabela de probabili-
dades do livro de Neto®, tem-se que a probabili-
dade do vaor presente dos fluxos de ganho ad-
vindos da dternativa In-House tem a probabili-
dade de ser 84% maior do que este limite supe-
rior. Vae dizer, que a probabilidade dos fluxos
médios de ganho advindos da dternativa In-
House tem 84% de probabilidade de ser maior do
gue o limite superior — soma do valor presente
dos fluxos médios de A com seu desvio padréo.
Portanto, esta aternativa parece mais adequada
doqueA

Da mesma forma, a Empresa B tem limite su-
perior de R$ 164.051.019. Logo, Z = 0,74
Desta maneira, a probabilidade dos fluxos médios
de ganho In-House ser maior do que o limite su-
perior apresentado por B € de 77%. Também
parece que esta alternativa se mostra mais apro-
priada do que B. Deste modo, a recomendacdo €
feita em sentido de se localizar as transmissdes e
adotar-se a aternativa In-House.

CONSIDERAGOESFINAIS

A discussdo precedente procurou, em primeiro
lugar, inserir o processo decisdrio em um con-
texto de incertezas e riscos. A abordagem tedrica

® NETO, Pedro Luiz de Oliveira. Estatistica. S0
Paulo: Edgar Blucher, 1977.

apresentada neste trabalho coloca em divida a
possibilidade de se desenvolver um modelo pro-
babilistico capaz de tratar de maneira eficiente os
eventos incertos.

Esta conclusdo néo é rejeitada no escopo deste
trabalho. Antes, vale-se dela como € emento de
conscientizacdo das dificuldades de se decidir por
investimentos em ativos reais. As dificuldades
ndo podem ser eliminadas, uma vez que sdo ca
racteristicas intrinsecas do préprio sistema de
producdo (capitalismo). Ao mesmo tempo, esta
abordagem é utilizada de apoio para se andisar
os dois primeiros anos do Plano Red. Este pe-
riodo foi escolhido por se entender que ele é signi-
ficativo como simbolo da inser¢do do Brasil na
economia globalizada. A abordagem pds-keyne-
siana se revela, em muitos aspectos, Util para a
compreensdo dos fatos ocorridos na economia.
Entretanto, tais posi¢des ndo estdo isentas do viés
do observador e, portanto, ndo conduzem a ver-
dade. De fato, esta andlise se presta aqui a evi-
denciar a complexidade das economias modernas
e dos fatores que as influenciam.

Os governos tém que buscar aternativas, via
politica fiscal ou tributaria, para evitar que as
crises ocorridas em outros paises (ex: México e
Asia) se fagam sentir sobre o crescimento econd-
mico e estabilidade da economia nacional. Ao
administrador resta se organizar da maneira
“mais prudente” para decidir sobre investimentos.
Ele ndo pode se furtar a decisdo, apenas porque
ha incertezas quanto aos fluxos de ganhos espe-
rados do investimento. Soma-se a isto o fato de
gue esperar 0 momento certo nem sempre € pos-
sivel. Em um mundo globalizado os riscos dos
diversos paises acabam por se correlacionar, di-
minuindo as possibilidades de escapar dos mes-
mos via “fugas de capita”; também acaba por se
exigir maior rapidez de resposta, por parte dos
investidores. Esperar pode comprometer a conti-
nuidade das atividades da empresa.

Se por um lado, um modelo probabilistico ndo
pode dar garantia total de acerto aos investidores,
por outro 0S MesMos se encontram pressionados
em dar respostas rapidas. Este problema toma
um vulto ainda maior quando se considera os in-
vestimentos de longa maturacdo e baixa reversi-
bilidade.
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Se ndo h& uma acdo eficaz que possa ser to-
mada, de modo que os investidores se encontrem
totalmente protegidos das incertezas futuras, ndo
significa que os mesmos ndo tenham que consi-
deré-las no processo decisorio. Ainda mais, 0
momento de se decidir pela localizagdo é o mo-
mento que precede as complicagdes que a impor-
tacdo das mesmas possa trazer a rentabilidade do
programa futuro. Decidir-se pela mesma quando
a empresa jA se encontra com a rentabilidade
comprometida pode aumentar ainda mais as
complicagOes.

Desta maneira, se a abordagem pds-keyne-
siana é cética quanto aos modelos de probabili-
dades de incertezas, também ndo apresenta res-
postas para esta questdo. O método utilizado
neste trabalho procurou exatamente se valer do
conhecimento do passado para inferir probabili-
dades de ocorréncia de eventos futuros. Quanto
aos eventos incertos, deve-se levar em conta que
€les também se impdem aos concorrentes.

Este modelo de deciso néo é capaz de garan-
tir, ex-ante, que a aternativa escolhida terd le-
vado, ex-post, aos melhores resultados. Entre-
tanto, a Unica ferramenta com que o administra-
dor conta € sua experiéncia e seu entendimento
dos fatos passados. Esta referéncia serve, ao me-
nos, para, coeteris paribus, estruturar a raciona-
lidade das escolhas. Se a racionalidade apresen-
tada for coerente, deve apresentar, pelo menos,
uma aternativa coerente a se pensar. Este cami-
nho pode atenuar os efeitos das incertezas, uma
vez que se opta por uma alternativa que pondera
situagBes otimistas e adversas. Ex-post, sera
possivel avaliar a validade da escolha. Mas com
certeza, a ndo ser por pura sorte (fator aleatorio),
decisbes desprovidas de qualquer consideracdo de
incertezas levardo, mais cedo ou mais tarde, a
empresa a enfrentar grandes complicagbes no
futuro.
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