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RESUMO:

O artigo discute a analise de projetos de investimento nos quais nao se adequa a hiptese de
risco crescente no tempo. Este é o caso de investimentos em pesquisa, onde a cada etapa
vencida, diminuem-se os riscos de insucesso do projeto. Mostra-se que projetos deste tipo, se
avaltados segundo o critério usual de método de fluxo de caixa descontado a uma taxa que
incorpora um prémio de risco, sao sistematicamente. rejeitados. Apresenta-se um estudo de
caso, baseado numa experiéncia real conduzida no ambito de uma empresa privada, onde foi
aplicada a teoria de arvore de decisao.

ABSTRACT:

This paper discusses the analysis of investment in projects where the hypothesis of increasing risk is
not adequate. This is particularly the case of investinent in research projects where each completed
stage decreases the risk of following stage failure. Projects of this kind are almost always rejected where
cvaluated by the discount cash flow methods which use discount rates including risk premium. It is
presented here a case study based on an actual experience conducted inside a private firm solved by the
application of decision tree theory.
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Introducio

Este trabalho, partindo de um sistuagao
real analisada para uma empresa, procura
mostrar como a técnica usual de andlise de
investimentos deve ser aplicada com cuida-
do, em se tratando de projetos que tenham
fases de risco diferenciadas. Este é o caso de
projetos que envolvam decisdes de investi-
mentos em pesquisa. Pode-se dizer que as
consideragdes realizadas neste trabalho se
aplicam a quaisquer projetos de pesquisa ou
de desenvolvimento. Mas, para facilidade
de exposi¢do vamos nos ater a um projeto
especificoque contempla a utilizagido de um
processo metalirgico conhecido a nivel
tedrico, mas ainda nao testado na produgio
de um ferro liga.

A anilise de investimentos em projetos
que envolvem gastos em pesquisa (1), tem
sidoobjetode diversas propostas metodolo-
gicas. Nosso objetivo neste trabalho ndo é o
de discutir estas metodologias, mas tio
somente mostrar como a tradicional técnica
de analise do fluxo de caixa descontado tem
sidomalutilizada pelosanalistas de projetos
e de como torni-la um efetivo instrumento
para tomada de decisdo numa empresa.

O trabalho serd desenvolvido soba Gtica
da empresa privada. Isto nao significa que
0s conceitos aqui desenvolvidos se restrin-
gem a esta esfera de analise. Com pequenas
adaptagbes (basicamente a de passar dos
precos de mercados para os pregos “som-
bra”)pode-se, com facilidade, usara mesma
metodologia para andlises mais globais dos
projetos enfocando sua contribuigao para o
bem estar social.

Pretende-se mostrar que a aplicagio ina-
dequada do método tradicional de analise
do fluxo de caixa descontado tem levado
muitasempresasa rejeitarem investimentos
com as caracteristicas abaixo descritas,
refletindonolongo prazo, em umatremenda
perda de oportunidades de crescimento e
desenvolvimentodenovaslinhas de negécio.

Consideramosdesnecessiriocaracterizar
o desenvolvimento e crescimento empresa-
rial dos paises queoptaram poraltosinvesti-
mentos em pesquisa tecnolégica como o
Japao. Como foi observado por Hayes e
Abernathy (1980), os Estados Unidos quase
que perderam a trilha do desenvolvimento
econdmico ao enfatizarem a rentabilidade
decurtoprazovisavisa posturajaponesade
rentabilidade de longo prazo. Deixaremos
este assunto fora da presente discussio.

O projeto a que se refere o caso pratico
sera simplificado e descaracterizadoquanto
a seus valores financeiros e resultados
esperados. Quer-se, com isto, preservar a
confidencialidade dos dados e da empresa.
Deste mesmo modo a descri¢ao do contexto
da analise ndo corresponde exatamente ao
caso real.

Contexto da anilise

Trata-se de um projeto que contempla a
produgao de um certo tipo de ferro liga. A
tecnologia convencional tem como caracteris-
tica um alto consumo de energia. A regiao
onde se situa o minério é carente deste fator

(1) Optamos notexto por umadistingdoentre projetos de pesquisae que envolvam gastosem pesquisa.
Enquanto que o primeiro se refere a projetos cujo produto é o resultado da pesquisa (que pode ser
utilizado com varias finalidades), no segundo esta aparece como uma etapa do projeto, sendo o
produtofinal um bém normalmente comercializado no mercado. Nossas consideragoesse aplicam
a ambos os casos, porém, para o promeiro, seria necessirio extender a analise.
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de produgao, podendo serobtida somentea
altos custos, o que inviabiliza o projeto
segundo esta concepgao tradicional.

A empresa se envolveu num projeto de
pesquisa paraobtengidodo produtoporoutro
processo, cuja caracteristica é o baixo
consumodeenergia elétricacom significativa
redugao do custo operacional, mesmo com
geragao propria de energia, e ainda descrés-
cimos de investimento em capital fixo em
relagdo ao projeto convencional. Este novo
processo ainda nao foi utilizado para a
produgio industrial deste ferro liga em par-
ticular, envolvendo riscos de diversas
naturezas (tecnologicas).

Os resultados obtidos pela pesquisa
indicaram que € possivel utilizar este
processo na produgao do ferro liga, sendo
cogitado pela empresa um projeto envol-
vendo gastos de US$ 10 MM, com uma
geragio liquida anual de caixa de US$ 1.6
MM, ap6s consideragao dos impostos, num
horizonte de planejamento de 20 anos.

Sob a 6tica da empresa gestora o projeto
¢ de pequeno porte, mas as incertezas
associadas a nova tecnologia levam-na a
adotaruma postura conservadora, limitando
a escala do empreendimento.

A empresa considera atraente um retorno
de 9,5% a.a. se de pequeno (livre) risco e,
devido as incertezas associadas ao projeto,
adicionariaum prémioderisco(multiplicati-
vo) de 5%, sendoentaoem tornode 15% a.a.
a taxa minima desejada para o empreen-
dimento.

Quer-se analisar a conveniéncia da
implantagao imediata do projeto ou se deve
prosseguir com osinvestimentos em pesqui-
sa, cuja proxima etapa seria a de construgao
de um forno piloto para experimentagoes e
ajuste do processo envolvendo mais US$ 2
MM, delongando a implantagio do projeto

1

pormais 1ano.Dados complementaresserao
fornecidos adiante.

A anilise de projetos
envolvendo gastos e
pesquisa '

Sobadticadaempresa privada um projeto
queenvolva gastosem pesquisa para desen-
volvimento de um produto ¢ normalmente
analisado pelo fluxo de caixa descontado. A
regra utilizada tem sido a de comparar a
taxa de retorno do projeto com uma taxa
minima de retorno que considera uma
rentabilidade livre de risco mais um prémio
deriscodoempreendimento. Em termosdo
método dovaloratualistoequivaleacalcular
o valor presente liquido dado por:

t

IR [
VA(G) =- 2 ~——(1+i¢)’
t=0
T R)-C) @
a+iy '

onde:

i, - taxa minima de retorno do empreendi-
mento;

I(t) - investimentos do projeto (capital fixo,
pesquisa, capital de giroetc., noanot;

R(t) - receitas oriundas do projeto no ano t;-

C(t) - custos (operacionais, administrativos,
financeiros etc.) do projeto no ano t;

(O, t) - periodo de implantagao;

(t,, T) - periodo de operagio.

e comparar com o valor nulo, sendo
projetos com valoratual positivo (negativo)
aprovado (reprovado).
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Consideramosem (1) osvaloresexpressos
em moeda constante tal que a taxa minima
de retorno seja formada por apenas dois
componentes:

(1+) = (1+,) . (1+1) ()
ou simplesmente:

=i, +i +i i, 3)

e

onde: ;

i, - taxa de retorno livre de risco

i, - prémio de risco devido a natureza do
empreendimento

A aplicagdo do método do fluxo de caixa
descontado acima, sem maiores cuidados,
poderia induzir o seguinte raciocinio: trata-
se de um projeto cuja implementagao ime-
diatalevariaaempresaa tercomoexpectativa
uma taxa de retorno de cerca de 15% a.a.
- Esta taxa estd em torno da minima desejada
pela empresa para este tipo de empreendi-
mento: Desta maneira o projetonaoserevela,
nem atraente a ponto de entusiasmar os
executivos daempresa, nem desestimulante
o suficiente, para ser descartado. O investi-
mento em pesquisa adicional delongaria a
implantagio do projetoeaindaexigiria mais
capital gerando uma taxa de retorno de
10,6% a.a o que viria a inviabiliza-lo
definitivamente.

A utilizagao deste tipo de procedimento
temlevadoasempresasarejeitarem sistema-
ticamente projetos de investimento que en-
volvam investimentos em pesquisa ou a
aprovarem alternativasquelimitam acompe-
titividade da empresa em termos de custos,
devido a questdes de escala.

De fato, os projetos desta natureza tém
fluxos de caixabastanteincertos, oqueinduz
as empresas a considerarem apenas alterna-
tivasextremamente conservadoras (pequena

escala, mercado restrito, etc.) aliadas a
exigéncia de taxas minimas de retorno,
elevadas ao incorporarem alto prémio de
risco. Como consequéncia da primeira
postura, aalternativa selecionada, sealguma,
perde sua competitividade e, como conse-
quéncia da segunda, alternativas de longa
maturagao sao prontamente rejeitadas. Em
decorréncia, projetos que envolvamvinvesti-
mentos em pesquisa sio sistematicamente
rejeitados. Primeiramente, porque este tipo
de projeto tem, em geral, longa maturacio,
naosuportandoexigénciasde taxaselevadas
e em segundo lugar porque alternativas
conservadoras formuladasa luz das incerte-
zasdificilmente remunerardoocapital inves-
tido. A desconsideragio deste fato pelas
empresastem gerado uma postura extrema-
mente pessimista quanto a gastos em pes-
quisa em geral.

Note-se que ndo queremosjogar sobre as
empresas o Onus de assumir investimentos
invidveis pelo mérito destesincluirem gastos
em pesquisa. Trata-se, antes de tudo, de
uma falsa interpretagao do conceito de fluxo
de caixa descontado e da utilizagio do preé-
mioderiscoincorretamente, com aempresa
desprezando oportunidades atraentes de
investimentos.

O uso de uma taxa minima de retorno
maiselevada, dada pelaequagio (2),implica
em uma hipétese de incerteza crescente com
o tempo da forma exponencial, isto é:

1 o it
d+i)

onde x, € o coeficiente de equivalente de
certeza, definido comooquanto (percentual-
mente) a empresa esta disposta a trocar de
seu fluxode caixaincertonoanot, pelofluxo
certo, sendo i, a taxa de juros continua
equivalente a i} [ver Van Horne (1979)].
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A figura 1 nos mostraovalor dos coeficien-
tes de certeza para taxasdejurosde 3% e5%.
Uma taxaadicional como prémioderiscode
5% implica que a empresa esta disposta a
trocar1 u.m. (uma unidade monetaria)incer-
ta prevista para o décimo ano por 0,61 u.m.
garantida, também para o décimo ano.

Uma vez compreendida esta implicagao,
ficaclaroque aadigdo de um prémioderisco
para determinagdo da taxa minimad de retor-
noem projetos queenvolvam investimentos

Figura 1

Coeficiente
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09 ¢+
08 ¢+
0.7 ¢+
0.6 ¢+

0.5

em pesquisa éinapropriada. Note-se que a
pesquisa, uma vez bem sucedida, vem a
diminuir as incertezas referentes ao projeto
e incerteza descrescente no tempo € contra-
ditéria com a adigdo do prémio de risco.

Naosetrataaindade utilizarsimplesmen-
tetaxasdiferenciadas paraasdiversasetapas
do projeto. Isto, conforme bem advogado
por Hodder e Riggs (1985), pode e deve ser
feito, mas a ndo consideragao explicita das
diversas etapas pode obscurecer o processo

bt
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decisério. Ao término de cada etapa do
projeto a empresa poderd ter caminhos
alternativos a seguir. Caminhos que ficam
emboladossendosiotratadosseparadamen-
te. Por exemplo, no caso em questao, a pés o
términodaetapa de pesquisaeem fungaode
seusresultadosa empresa podera decidirse
prossegue ou ndo com o projeto. A decisao
econdmica tem que ser avaliada por etapas.
Na primeira etapa seriam analisadas as
questdes do tipo: “vale a pena investir no
projetode pesquisa?”; “atéque valor?”;” para
que taxa minima de retorno?”. Na segunda
etapa as perguntas considerariam os resul-
tados da pesquisa e seriam do tipo: “vale a
pena prosseguir com o projeto?”; “para que
taxa minima de retorno”; “quais osriscos da
pesquisa ter dado indicagdes incorretas?”.

9 10N

Anos

12 13 14 1S5....

A andlise destas questoes fica bastante
simplificada com o auxilio da técnica da
arvore de decisao.

Uso das arvores de decisio na
andlise de investimentos

A técnica das arvores de decisiao foi
incorporadanaanilisedeinvestimentojana
década de 60 (ver Magee (1964)). Nao nos
deteremos na exposi¢ao desta metodologia,
mas simplesmente em mostrar comoa utili-
zagao desta técnica pode resolver satisfato-
riamente o problema em questao (ver Neves
(1981)).
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A técnica foi inialmente desenvolvida
paraoestudo de decisoes sequenciais, sendo
depois estendida para a anilise do valor de
uma informagao, seja ela perfeita (clarividén-
cia) ou imperfeita (ver Costa Neto (1980)).

Pode-se perfeitamente considerar que
pesquisas produzem conhecimento e como
tal podem seranalisadas pela teoria da deci-
sao, segundo o mesmo procedimento de
avaliagdo de uma informagao imperfeita. A
outra maneira de obter informacio é por
consultas a especialistas.

Uma outra observagio, que pode passar
desapercebida pela empresa, é que um
resultado favoravel da pesquisa pode levar
a concep¢des mais arrojadas do projeto.

No caso em questio, o risco envolvido
pode ser considerado somente de natureza
tecnolégica, havendo mercado, capacidade
gerencial, créditoetc., para projetos de maior
escala que a da concepgao inicial.

Assim sendo, considerou-se que, caso a
pesquisa indicasse resultados favoraveis
poder-se-iasimplesmente dobrara capacida-
de do projeto aproveitando-se de uma eco-
nomia de escala de 0,77 em relacdo aos
investimentos. Suporemos uma estrutura
de custos variaveis, dobrando-se a caixa
gerada ao se duplicar a capacidade.

O projeto com suas concepgdes alternati-
vas pode entio ser representado pela drvore
da figura 2. '

Figura 2

Na figura 2 utilizou-se a notagao:
D - Ponto de decisao

O - Ponto de resultado aleatdrio

1

(@R, =1.7/a

(©)R,=3.4/a

(b)R,=12/a

. (d)R,=2.4/a

OR,

(®R,
E
a, sr O,
H
F*N()R,
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A resolugao da arvore, isto ¢, qual a
sequéncia dedecisdes recomendadas, requer
o conhecimento, que pode ser bastante
aproximado, das probabilidades doseventos
aleatérios, bem como dosresultadosespera-
dos ao fim de cada ramo.

Paraestaandliseé necessarioqueseestime
probabilidade de erro eacertos da pesquisa,
mais especificamente:

+a probabilidade de se ter sucessoquandoa
pesquisa indica sucesso;

+a probabilidade de se ter sucessoquandoa
pesquisa indica fracasso;

» a probabilidade de se ter fracasso quando
a pesquisa indica sucesso;

+ a probabilidade de se ter fracasso quando
a pesquisa indica fracasso;

Parasimplificarreduzimososresultados
do projeto a “sucesso” e “fracasso”, mas
nada impede a consideragio de varios pos-

siveis resultados. Note-se ainda que estas -

probabilidades sao condicionadas e sua
determinacio fica simplificada com a ajuda
do teorema de Bayes de probabilidade
condicionais: ’

P(E).P(A/E)

P(E/A) = 2 P(E).P(A/E) (5)
Vi € C

sendo:

P(E,/ A) - probabilidade do evento dadoque
A ocorreu;
P(E) - probabilidade (incondicional) do
evento E;
C - espagoamostral (conjuntode possibilida-
des) do experimento.

1

Aaplicagiodaférmula de Bayes necessita
do conhecimento das probabilidadesincon-
dicionais (a priori) do projeto vira a serbem
(sucesso) ou mal sucedido (fracasso) devido
aorisco tecnoldgico. Consideramosno exem-
plo as probabilidades da tabela 1 abaixo.

Tabela 1 - Distribuigao Prévia

Do projeto ter: Probabilidade
Sucesso 0,80
Fracasso 0,20

apdsimplantado (independentemente da

pesquisa)

E necessario caracterizar ainda as carac-
teristicas da pesquisa em termos de resulta-
dos esperados, mais especificamente:

+aprobabilidade da pesquisaindicarsucesso
quando de fato o projeto serd bem suce-
dido;

«aprobabilidade da pesquisaindicarsucesso
quandodefatooprojeto serd malsucedido;

+aprobabilidade da pesquisaindicarfracasso
:quando de fato o projeto serd bem suce-
dido;

+aprobabilidade da pesquisaindicarfracasso
quandodefatooprojetosera mal sucedido;

Estas probabilidades se referemaoagente
responsavel pela pesquisa naquele tipo de
projeto caracterizando sua precisdo ou
ordem de grandeza de erros (chamados em
estatistica de erros tipos I e II)

No caso especifico, 0 agente responsavel
pela pesquisa erauma conceituada empresa.
de consultoria. Deixaremos porém este as-
pecto sem maiores consideragGes e trabalha-
remoscom asseguintes probabilidades para”
o caso em questic

51



PRODUCAO

Tabela 2 - Caracteristicas do Experimento

Quando o projeto tera:
Sucesso S
Fracasso F

Probabilidade da consultoria indicar: ,

Sucesso Fracasso

“8” “F Total
0,95 0,05 1
0,03 0,97 1

A aplicagdo do teorema de Bayes nos
dara as probabilidades condicionais: P(S/
"s"), P(F"S"), P(S/"F") e P(F/"F"), denotadas
na figura 3, por p', p,/ . p."e p,"
respectivamente.

A resolugao da drvore se da de tras para
frente: (i) primeiramente, se apurando o
resultadoliquido (ValorPresente)ao término

de cada ramo independentemente das
probabilidades; (ii) especificando-se um
critério de decisao (valor esperado, valor
mais provavel etc.); (iii) aplicando-se o
critério em cada né probabilistico; (iv)
escolhendo-se a melhor opgao em cada né
de decisao. Na figura 3 utilizou-se o critério
do valor esperado, assinalado em retingulo
acima de cada né.

Figura 3

1

(a) 0,64

©1,72
P' =0,99
P',=0,01
(b)-3,72
(f) -1144
P’ =0,99
P’ =0,01
() -417
E
-4
P =017
H  P-083
() -4,17
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A andlise desta figura nos mostra que
vale a pena investir em pesquisa adicional
melhor caracterizandoos riscos tecnolégicos
do projeto. Caso a pesquisa dé resultados
favoraveis, a empresa partiria para concep-
¢bes maisarrojadas do projetooriginal. Caso
contrario,-o projeto devera ser abandonado.
Desta forma, aempresaestara maximizando

"seus resultados esperados.

Consideracao do
risco diferenciado

A aplicagidodateoria da decisio permitiu
concluir que o investimento em pesquisa
adicional paraum melhorconhecimentodos
riscos tecnoldgicos doprojetoé vidvel devido
A possibilidade de uma concepgio mais

Figura 3

arrojada do projeto frente aos resultados
favordveis da pesquisa. Deve ser observado
que, na resolugao da arvore (figura 3),
utilizou-se uma mesma taxa de retorno em
todososramos. Conforme mencionadoante-

(a) 0,64

(c) 5,49

P =0,99

P’ =0,01
(b)-1,17

(f)-0,41

P’ =0,99
P =001

(g)-2,93

(i)-2,76

P' =0,17
P =083
G) 5,03

riormente, esta consideragio pode ser ina-
propriada para certos tipos de analises, tais
como a andlise em questdo, dado que o
proprioresultadoda pesquisa vira modificar
o risco (tecnolégico) do projeto.

(2) Estamos evitando considerar outros tipos de risco, tais como 0s mercadolégicos, financeiros etc,

para nao obscurecer a presente andlise.

Os pontos aqui levantados podem ser facilmente extendidos a casos mais complexos.
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Desta maneira, deve-se averiguar a taxa
de desconto apropriada em cada ramo. Os
riscos associados aos ramos (c), (d), (f) e (g)
devem ser menores do que em (a) e (b). Do
mesmo modo os riscos associados a (i) e (j)
sao maioresdoqueosde (a) e (b). Utilizando,
12%,15% € 18% paraosramos(c), (d), (f), (g).
(a), (b)e(i), (j), respectivamente e resolvendo
novamente a drvore temos agora os resulta-
dos da figura 4.

O investimento em pesquisa tornou-se
muito mais atrativo do que anteriormente
detectado. Vé-se que esta é vidvel ainda que
0 projeto nao permitisse uma concepgao
mais arrojada (inexisténcia dos‘yéimos (c)e
(d). Vale observar que o resultado da figura
4 diferecompletamente dos obtidosanterior-
mente, particularmente do derivado pela
aplicagio do método do fluxo de caixa
descontadoasalternativas diretamente sem
consideragao explicita das glapas e taxas de
risco apropriadas.

A questdo da dificuldades de
obtenc¢do dos dados

Uma questao final precisa ser discutida.
Trata-se da dificuldade de obtencio dos
dadosparaaplicagdodatécnicaacima. Neste
particulardeveserobservadoque, em geral,
a solugao obtida pela aplicagio da teoria da
decisdo érobusta para variagdes nos parame-
tros da andlise, particularmente quanto as
probabilidades. As demais informagoes sao
rotineiras a quaisquer estudos de projeto.
Deste modo basta atribuir valores razoavel-

mente coerentes as probabilidades para se
ter uma boa solugao do problema.

Para o projeto em discussao as probabili-
dades da tabela 2 sao as de maiores dificul-
dadesdeatribui¢io devalor. Estassao perti-
nentesaoexperimentoe poderiam serobtidas
de diversas formas: (i) porentrevistas com a
consultoria (quais as chances de erros que
esta atribui para seus resultados); (ii) com
baseem experiéncia passada (comotém sido
as previsdes de resultados desta empresa
em relagioarealidade)ou; (iii) maissubjetiva-
mente poder-se-ia pensarnestas probabilida-
descomo “graus de confianga” atribuiveisa
empresa para este tipo de experimento.

E conveniente, em casode grande desco-
nhecimento dos pardmetros da andlise, se
proceder a uma analise de sensibilidade do
problema. Pode-se averiguar uma série de
questdes do tipo: “até que nivel de investi-
mento se justifica a pesquisa?”; “para que
variagoes das probabilidades a priori o
investimento em pesquisa se justifica?”;
“para que nivel de prémio de risco a opgao
maisarrojada se torna inferiora opgao inicial
mesmoapdsos resultados da pesquisa serem
satisfatorios?”; “que valores maximos de
errosdoaceitdveis paraa pesquisa se manter
vidvel?”; etc.

Naonosé possivel analisartodasas ques-
tbesacimamencionadas aquineste trabalho.
Da-se abaixo, na figura 5, o valor maximo
que se podegastar na pesquisa para variagoes
na taxa de desconto nos ramos (c) e (d),
correspondente a concepgdo mais arrojada
do projeto.

Figura 5

TAXA
o

I

800 10.00 12.00 13.00 14.00 13.00 16.00 17.00

9

b e amp -

Pesquisa

- =
18.00 19.00
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Conclusodes

Discutiu-se neste trabalho a utilizagio do
método do fluxo de caixa descontado com
prémio de risco adicionado a taxa de des-
conto para a andlise de gastos em pesquisa.
Tais projetos, de resultados incertos, nao se
prestam a este tipo de anilise, devido a sua
natureza de risco, que ndo se coaduna com
a hipotese basica decorrente deste procedi-
mento. Suaaplicagaotemlevadoasempresas
a rejeicaosistematica de projetosde pesquisa,
.ouaindaaaprovarem concepgdes mediocres
destes projetos perdendo importantesopor-
tunidades de crescimento em novas linhas
de negdcio.

Apesar desta constatagdo ndo se deve
atribuir a técnica em si estas limitagbes. Na
realidade trata-se mais de sua utilizagdo
incorretamente do que propriamente de
falhas metodoldgicas. A sua utilizagao
conjugada com técnicas de teoria da decisao
etaxasdiferenciadasderiscoacadaramoda
arvore mostrou que esta é capaz de avaliar
com mais propriedade os projetosenvolven-
do gastos em pesquisa. Além da maiorade-
quabilidade deste tipo de andlise o método
se mostra capaz de respondera uma série de
questdes dandomaior profundidadeasanali-
ses realizadas. Nao se deve concluir que o
método aqui exposto se presta a quailquer
tipo de analise. Pelo contrario, quer-se aqui
chamaraatengio, exatamente, decomoapli-

1

cagbesautomaticasdetécnicas sem conside-
rar se suas hipéteses basicas se adequam ou
nao ao problema a ser tratado, podem levar
as empresas a tomarem decisoes falhas.
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