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‘Rosas, tagas, labios vermelhos:
brinquedos que o Tempo estraga;
estudo, meditagao, renuncia:

cinzas que o Tempo espalha.”

" Omar ibn Ibrahim Al-Khyame, poeta, matematico e astronomo persa do século XI.
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RESUMO

O presente trabalho aborda o processo de decisdo no contexto da analise de
projectos de investimento, contrapondo a tradicional abordagem racional e
analitica, com outra de natureza emocional. Reflectindo sobre varios estudos
que incidem sobre estas matérias, evidencia-se alguma insuficiéncia da
investigacdo que procura sistematizar o mecanismo do processo de decisao.
Apresenta-se ainda um estudo de caso a ilustrar a presenca de multiplas
variaveis a determinar a decisdo, para além daquelas a que as correntes de
pensamento dominantes nesta area atribuem destaque. Em consequéncia,
perspectiva-se o desenvolvimento de um novo corpo de conhecimento
cientifico que aborde esta problematica incorporando um conjunto alargado de
variaveis determinantes da decisdo, na expectativa de completar a
sistematizacdo do mecanismo da decisdo e de interpretar as implicagdes dai

resultantes.



ABSTRACT

This paper is exploring the process of decision making within the context of
investment project analysis, by means of presenting the traditional analytical
and rational approach against emotional one. Summarizing several researches
on this matter, evidence is provided that current state of the art is lacking
appropriate explanation of the mechanism of decision making process. A case
study is presented whereas a number of variables determinant to the decision
process are different from those suggested by dominant schools of thinking. As
a consequence a new body of scientific research is looking forward to bring
together some enlarged set of variables determining the decision making
process, in order to complete the mechanism system of decision making and

henceforth interpret implications resulting thereof.
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CAPITULO | - Introdugio

.1. Da Tematica

As modernas teorias e praticas de gestao empresarial® tém vindo a tomar como
denominador comum uma fungdo objectivo representativa do valor das
empresas. Um inquérito realizado entre 1993 e 1999, por Rigby (2001: 143),
junto de grandes empresas na América do Norte e do Sul, na Europa, e na
Asia, relatava que o uso da “Management Tool — Shareholder Value” se
estendia a 26,6% daquelas. O mesmo estudo confirmava que uma outra
ferramenta, o "Pay-for-Performance”, frequentemente associada a primeira,
alastrava a 62,6% das empresas inquiridas. De facto, a tonica orientada para a
criagcao de valor para os accionistas tem-se acentuado desde meados dos anos
80, em detrimento de uma abordagem alternativa mais abrangente que
considera todos os interessados na organizagao empresarial (shareholder
versus stakeholder’), e até de outras métricas como sejam as que se
relacionam com o nivel de emprego, o ambiente, ou a responsabilidade social.
Handy (1995: 54-55) tem sido um dos pensadores a reflectir sobre a validade
da actual proposta dominante, questionando-se: “Para que serve hoje
realmente uma empresa? As nossa regras, leis e instituicdes reflectem esses
objectivos ou metem-se, talvez, no seu caminho?”. Continua, afirmando que “A

minha escola comercial na América estava enganada, € o meu convencimento

2 0 termo empresarial refere-se as organizagdes com fins lucrativos.
3 Esta discussio, ¢ a defesa da primeira op¢do poderdo ser melhor apreciadas em Rappaport (1998: 1-12).



actual. O principal propésito de uma empresa nao é dar lucro — ponto final.”.
Embora reconhega que “lucros — e bons lucros — sdo sempre essenciais”,
privilegia declaragbes de missdo que incluam valores de maior nobreza, como
por exemplo: “servir os clientes, a sociedade, os empregados e 0 ambiente
com tanto entusiasmo como os accionistas.”. Este debate, estando longe de se
achar concluido, regista como maiores protagonistas os EUA e a Europa
Continental: o primeiro na linha do valor para o accionista, e o segundo
alargando o conceito aos demais interessados. Todavia, em qualquer dos
casos € certo que o valor das empresas € um elemento sempre indispensavel a
boa conducgao da actividade empresarial, ficando em aberto a discussao sobre
a medida em que pondera na fungéo objectivo, e sobre a melhor forma de o
configurar. Independentemente desta controvérsia, também sempre se pode
estabelecer que o investimento se encontra entre os factores mais fortemente
determinantes do valor das empresas, uma vez que dele se espera a geragao
de um conjunto de fluxos financeiros que afectardo em larga extensédo esse
mesmo valor. A respeito das fontes geradoras de valor, Copeland et al. (2000:
53-54) elencam um conjunto de vectores chave a privilegiar, de entre os quais
se salientam os seguintes:

a) E possivel criar valor quando os investimentos oferecem uma taxa de
retorno superior ao custo de oportunidade do capital que lhes foi
afectado;

b) Quanto maior for o investimento com rendibilidade superior ao custo
dos capitais respectivamente consignados, maior sera o valor criado;

c) E imperioso escolher estratégias que maximizem o valor actual dos

fluxos financeiros esperados.



Pelo exposto, compreende-se bem porque a analise de projectos de
investimento tem sido merecedora das atengdes dos académicos, na
perspectiva de ganhar a melhor compreensao que permita um dominio desta
fonte de valor. De entre estes contributos, releva o estudo das técnicas de
analise adequadas a avaliagao de projectos de investimento, enquadrando-se
em lugar de exceléncia no ambito das ferramentas de apoio a decisdo na
pratica empresarial.

No entanto, é o processo de decisao e a realizacido do investimento, que mais
se afirmam como os elementos de charneira na geragcdo de valor nas
empresas. Contudo, nota-se que quanto ao processo de decisdo propriamente
dito, € menos extenso o conhecimento, sem prejuizo de ja existir evidéncia
quanto ao seu fluxo habitual — de baixo para cima —, e de que as atitudes e
comportamentos dos proponentes dos projectos de investimento podem pesar
significativamente na decisédo final de investir. Mais recentemente, alguns
estudos fazem crer que o processo de decisdo nao assenta exclusivamente na
apreciagdo objectiva dos indicadores tipicos em analise de investimentos,
revestindo-se também de cargas de natureza subjectiva. Com efeito, um
inquérito conduzido por Lumijarvi (1998: 42-43) junto de uma grande empresa
multinacional, permitiu evidenciar um conjunto de quatro argumentos utilizados
pelos proponentes de projectos de investimento com vista a influenciar
favoravelmente a decisdo a tomar pelos seus superiores hierarquicos, de entre
0s quais, trés nado sao de caracter puramente econdémico, designadamente:
enquadramento estratégico, factores sociais, e modernas tecnologias de
producdo. Por outro lado, cada vez mais transparece que nao se trata de um

processo de decisdo apenas estritamente baseado na racionalidade analitica e



quantitativa, uma vez que os jogos de poder no quadro da disputa de recursos
limitados, eles préprios reforcando ou debilitando esse mesmo poder, se
desenham em formas negociais cimentadas na socializagdo dos intervenientes.
Alias, ndo seria estranho admitir esta possibilidade quando proeminentes
estudiosos de estratégia empresarial afirmam que “E claro que, na pratica,
poder e politica nunca estiveram ausentes das organizagdes, especialmente
das grandes, nem dos seus processos de formulacdo de estratégias. Foi
apenas uma questdo de tempo para que tudo isso fosse reconhecido
formalmente por escrito.” (Mintzberg et. al ; 2000: 175). Ja em data anterior, o
mesmo Mintzberg (1995: 395) havia constatado que os gestores seniores
recorrem a persuasao, negociagao, e ao estabelecimento de aliangas que
facilitem a passagem das decisdes que eles préprios pretendem tomar. No
mesmo sentido, Kipnis et. al (1984: 58-67) vém confirmar a presenga de certas
tacticas de influéncia entre subordinados e superiores e vice-versa. Entre
estas, para além da forca da razdo, contam-se as aliangas, a amizade, e a
negociagao, seleccionadas consoante o objectivo pretendido. Igualmente
alinhados com esta corrente de pensamento, encontram-se Brealey e Myers
(2000: 316): “Preparation of the capital budget is not a rigid, bureaucratic
exercise. There is plenty of give-and-take and back-and-forth. Divisional
managers negotiate with plant managers and prune and fine tune the division’s
list of projects.”

Finalmente, e adensando ainda mais a hipétese de um conteudo subjectivo no
processo de decisao, regista-se a presencga da intuicdo do decisor. Segundo
Robbins (1998: 109), entende-se a decisdo intuitiva como um processo

inconsciente resultante de um refinamento da experiéncia individual



acumulada, que nao decorrendo de uma forma exclusivamente independente
de uma analise racional, resulta em complemento mutuo. Por outro lado, Agor
(1986: 9), descreve as circunstancias em que € mais provavel que o factor
intuicdo pondere na decisdo, nomeadamente quando:
a) O nivel da incerteza é elevado;
b) O patrimdnio histérico € pequeno;
c) A antecipacéo cientifica das variaveis é dificil;
d) Os factos sao limitados;
e) Os factos, no seu conjunto, ndo apontam com clareza em
determinado sentido;
f) A informacgao analitica é de escassa utilidade;
g) Existem varias solugbes alternativas possiveis, qualquer uma delas
com excelentes argumentos em seu abono;
h) O tempo é limitado, e a pressdo dos acontecimentos obriga a tomada
de uma decisdo.
Apesar de ser muito dificil que estes protagonistas admitam o recurso a
intuicdo, ocultando-o até, a verdade é que esta modalidade tem vindo a ganhar
algum reconhecimento desde os primérdios da década de 80. Também
Robbins (1998: 110) o veio confirmar através das palavras de um executivo:
“Sometimes one must dress up a gut decision in ‘data clothes’ to make it
acceptable or palatable, but this fine-tuning is usually after the fact of the
decision”.
No mesmo sentido, Damodaran (1997: 163) ndo ignora esta vertente referindo
que “The business world is partly made up of hundreds of successful

businesses that have grown over time without any formal investment decision



rules, depending largely on the intuitive feel of their founders for investment
opportunities.”.

Em suma, regista-se, por um lado, que a generalidade da investigagao se tem
concentrado numa fundamentagédo da decisao feita em torno das técnicas de
analise de projectos de investimento, ou seja, radicada exclusivamente em
argumentos com légicas econdmicas, racionais e quantitativas, e por outro
lado, que alguns, poucos, estudos procuram desvendar a presenca de outros
quadrantes para além do primeiro puramente econémico. *

Assim, o processo de decisdao em projectos de investimento podera incluir um
conjunto de quatro vectores de argumentos, a saber:

a) Argumentos econdémico — financeiros, obtidos através do
célculo dos indicadores recomendados no ambito da ja
tradicional técnica de analise de projectos de investimento;

b) Argumentos ndo puramente econdmicos que podem tomar
referenciais variados, como sejam, as preocupagdes de
natureza social, ou as vantagens associadas as modernas
tecnologias, ou ainda o enquadramento na estratégia em vigor
na organizagao;

c) Argumentos relacionados com os jogos de poder nas

organizagbes, resultantes dos interesses individuais dos

* O recurso ao sentido figurado ilustra igualmente bem a volumetria da tematica com a seguinte citagio de
Felix Eliot (in Mintzberg et. al; 2000: 174):

“Imagine como seria o jogo de xadrez, se todos os jogadores tivessem paixdes, (...); se 0 seu
bispo descontente com o seu roque, pudesse persuadir seus pedes a mudar de lugar; e seus pedes,
odiando-o pelo facto de serem pedes, pudessem deixar os seus postos para os quais foram designados de
forma que, de um momento para o outro, vocé levasse um xeque-mate. Vocé poderia ter o melhor
raciocinio dedutivo ¢ ainda assim ser derrotado por seus proprios pedes. Suas probabilidades de ser
derrotado seriam especialmente altas se vocé dependesse, de forma arrogante, da sua imaginagéo
matematica e olhasse com desprezo para as suas pegas apaixonadas”.



intervenientes, das amizades e aliangas estabelecidas, e de
negociagoes;
d) Argumentos que resultam da intuicao do decisor.

A cultura organizacional e o ambiente dos negdécios também poderao fazer
variar o peso em que cada um dos vectores mencionados ha-de ponderar na
decisdo, considerando respectivamente os mecanismos de recompensa e
punicdo perante a assungao de riscos, e a juventude ou maturidade da
industria em presenca.
Aparte o conhecimento mais aprofundado sobre o contetido do processo de
decisao, outras duas questdes adjacentes teriam a ver com as possibilidades
de influenciar as decisbes com desvios na orientacdo e forca de um ou mais
dos vectores constituintes, e com os efeitos sobre o desempenho das

empresas.

l.2. Objectivos

O presente trabalho pretende abordar genericamente as questdes relativas a
avaliagao e decisdo em projectos de investimento nas empresas, e em especial
o0 conjunto de vectores que podem influenciar essa decisdo. Propde-se,
portanto, equacionar e fundamentar a presenca de factores de ordem nao
puramente econdémica com significado para a decisdo de investimento. Com
efeito, enquanto a literatura tradicional tem procurado separar as emogdes da
racionalidade, assumindo que aquelas sao indesejaveis, algumas outras
correntes de pensamento, ditas comportamentais, dispdem-se a aceitar que

ambas fazem parte de uma mesma realidade: o decisor. Na realidade, mais se



afigura, que as emocgdes enquanto parte da problematica foram, desde sempre,
mais ignoradas do que compreendidas e tomadas em consideragdo. Neste
contexto, retoma-se a abordagem tradicional centrada na racionalidade dos
agentes envolvidos em processos de decisdo, e procura-se a perspectiva
emocional como uma outra envolvéncia inevitavel. Notando-se ainda que a
l6gica racional pura encontra inumeras limitagdes de funcionamento, explora-se
a impossibilidade de dissociar emocionalidade e racionalidade em decisores
sensatos, prevendo-se a presenca de ambas com prevaléncias variaveis entre
individualidades diferentes. Finalmente, evidenciando-se a insuficiéncia do
actual estado de conhecimento sobre estas matérias, perspectiva-se o
desenvolvimento do um novo de corpo de conhecimento cientifico que consiga
explicar o processo de decisdo na sua verdadeira complexidade e reequacionar

o conjunto de implicagdes associadas.

1.3. Organizacao do Trabalho

Para além deste capitulo introdutério, o trabalho encontra-se estruturado em
mais cinco capitulos, cujos conteudos se sintetizam seguidamente.

O segundo capitulo comega por abordar o conceito de investimento e a
respectiva importancia para a geragao de valor nas empresas, centrando-se
depois na revisao das técnicas de analise de projectos construidas a partir da
aplicagao de métodos de calculo racionais, relevando-se apenas aqueles a que
as modernas correntes de pensamento vao atribuindo maior significado.

O binémio constituido pelo acto de raciocinar e decidir € abordado ao longo do

terceiro capitulo, procurando desvendar a presenca de sentimentos e emogdes



condensados em processos que se tem acreditado serem meramente
analiticos, na perspectiva de equacionar um modelo verdadeiramente
representativo do mecanismo do processo de decisao.

As questdes relativas a escolha do método do estudo de caso sao tratadas no
quarto capitulo.

No quinto capitulo apresenta-se um estudo de caso ao longo do qual se
pretende ilustrar que a decisdo racional baseada no estudo dos critérios de
aceitagao e rejeigao de projectos pode efectivamente ser preterida em favor de
argumentos alheios ao normativo analitico, designadamente incorporando
outros de ordem comportamental.

A sintese conclusiva a incidir sobre o conjunto do estudo realizado podera ser

encontrada no sexto e ultimo capitulo.



CAPITULO Il — Avaliacao de Projectos

II.1. Ambito

As decisbes de investimento sdo intrinsecas a existéncia do mundo
empresarial. Na realidade, a criacdo de uma qualquer empresa podera ser
sempre perspectivada como uma decisdao de alocagao de um conjunto de
recursos disponiveis a determinadas finalidades, que se prendem com o
objecto da exploragdo. Com este ponto de vista, a nogdo de investimento
abarca todas as aplicagdes dadas aos fundos disponibilizados, e portanto
considera a generalidade dos activos correntes e nao correntes. De igual sorte,
um empreendimento ja existente tera que continuamente ponderar a afectagao
dos seus recursos em funcdo do melhor contributo para o incremento da
necessaria geragao de valor.

A nocgao de investimento estabelece uma relagéo de troca entre uma renuncia
certa no presente, e um beneficio futuro incerto, com a expectativa de recolher
beneficios que superem os custos dessa renuncia. Porventura, as decisdes de
investimento enquanto tal, ocupam um lugar credor do maior destaque,
assumindo-se como um factor critico para o sucesso empresarial. E neste
cenario que se inserem os contributos que a analise de projectos de
investimento podem representar na vida das empresas.

Segundo Damodaran (1997: 160), um projecto de investimento podera ser
caracterizado por:

a) Um custo inicial avultado;

-10-



b) Um conjunto de fluxos financeiros durante um certo periodo de tempo;
¢) Um valor residual final, que pretende objectivar o valor dos activos do
projecto a data da respectiva concluséo.
Na realidade, este formato ndo esgota a totalidade da analise de investimentos,
que podera estender-se, como ja acima se referiu, a qualquer decisdao que
respeite a afectagdo de recursos. Todavia, constituem sem duvida a larga
maioria das decisdes de investimento em geral, e em especial no caso das
empresas industriais.
Poder-se-do ainda caracterizar os projectos de investimento consoante os seus
objectivos mais especificos. Assim, Depallens et al. (1986: 691), propéem:
a) Investimentos de substituicéo;
b) Investimentos para aumentar a capacidade;
¢) Investimentos em inovacéo;
d) Investimentos estratégicos.
A natureza das decisdes de investimento também se configura como um
critério adicional a tipificar os projectos de investimento. Neste sentido,
Damodaran (1997: 162) refere as seguintes dimensdes:
a) Projectos mutuamente exclusivos, sem qualquer dependéncia;
b) Projectos que impdem a dependéncia da realizacdo de outro ou
outros;
c) Projectos geradores de proveitos ou redutores de custos.
Portanto, a analise de investimentos trata da avaliagéo de projectos, de forma a
melhor fundamentar a decisdo sobre quais serdo de aceitar ou de rejeitar.
Pretende-se quantificar o custo de uma privacao e o valor de uma expectativa,

para calcular o beneficio esperado, sendo que este perspectiva a maximizacao
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da geracao de valor, que por sua vez é o critério nuclear para o agente decisor.
Para este efeito, o concurso das técnicas de analise de projectos serao
determinantes para o rigor de critério que um processo de decisdo ponderado

deve exigir.

I1.2. Técnicas de Analise de Projectos de Investimento

A teoria financeira tem vindo a propor um numero significativo de técnicas de
anadlise de projectos de investimento, tendencialmente cada vez mais
sofisticadas. Simultdneamente, algumas outrora mais divulgadas cairam em
desuso, substituidas por outras mais representativas da complexidade a
sistematizar. As técnicas que assentam no calculo da rendibilidade — do capital
proprio ou do capital investido — sdo exemplo daquelas que a investigacao
relegou para um estado de abandono. Em contrapartida, as técnicas que
assentam no estudo dos fluxos financeiros (Cash Flows) actualizados
ganharam notoriedade, e registaram outros desenvolvimentos complementares
como é o caso da anadlise de sensibilidade. Entretanto, a problematica da
actualizagdo tem adjacente o estudo da estimacdo da taxa de actualizagao,
que também tem sido alvo de acesa controvérsia. Por outro lado, o recurso a
programacao linear e a simulacdo sdo exemplos da sofisticacdo crescente.
Finalmente, uma revisdo de base na abordagem a forma como se encara o
investimento, conduziu ao aprofundamento da teoria a respeito da incerteza e
do risco, e resultou numa proposta mais recente: a teoria das opgdes reais.

Em qualquer caso, trata-se sempre de técnicas largamente divulgadas, e

incluidas na generalidade dos manuais de finangas. Por esta razdo, a
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apresentacao das técnicas que a teoria financeira tem vindo a propor, e que
seguidamente se leva a efeito, toma como referéncia o manual de Damodaran
(1997), e pretende relevar apenas aquelas a que as modernas correntes de

pensamento tém vindo a atribuir maior significado.

Técnicas de Analise com Base no Resultado Econémico

Uma primeira medida para o célculo da rendibilidade do capital empregue,
assenta na relacdo entre o resultado contabilistico e o capital investido. As
férmulas seguintes ilustram o conceito aplicado a partir do resultado antes de

juros e impostos, e antes de juros e depois de impostos.

RAIJI

Rendibilidade do Capital (antes de impostos) =
Investimento Médio do Projecto

RAIJI * (1 — taxa de imposto)

Rendibilidade do Capital (depois de impostos) =
Investimento Médio do Projecto

Onde:

RAJI — resultado antes de juros e impostos.

-13-



Esta mesma ordem de raciocinio podera ser adaptada ao calculo da
rendibilidade do capital proprio, valorizado segundo o registo contabilistico ou
ao preco do mercado (capitalizagao bolsista).

Em qualquer dos casos, o critério de aceitagao ou rejeicao do projecto resulta
da comparagao entre a rendibilidade obtida para o capital empregue (préprio e
alheio, ou apenas proprio) e o custo desse mesmo capital. Assim, se o custo do
capital for inferior a rendibilidade encontrada a decisdo sera no sentido de
aceitar o projecto, e no caso contrario sera de rejeitar.

No entanto, este método encerra algumas dificuldades, em particular:

a) A aplicagao ao longo de varios periodos, exige o calculo de médias
de resultados e de capital investido, perdendo-se algum rigor de
analise;

b) O ritmo de depreciacao influencia largamente o valor dos activos e
dos resultados, determinando uma taxa de rendibilidade diferente
consoante a respectiva cadéncia seja mais ou menos acelerada;

c) O conceito de resultado € uma nocdo de ordem econdmica, e
portanto longe de representar um fluxo financeiro que, todavia, se
compara com o desembolso associado ao investimento;

d) N&o considera o valor do dinheiro ao longo do tempo.

Técnicas de Analise com Base nos Cash Flows

A possibilidade de reduzir todas as variacbes patrimoniais a mesma unidade
mensuravel, acresce em vantagem quanto a comparabilidade entre essas

variacdes, muito especialmente se esse padrdo se consubstanciar nos mais
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elementares fluxos financeiros. Esta técnica busca com mais precisdao o
recurso a comparagao entre os fluxos financeiros actualizados associados a
um determinado projecto. O resultado oferece a percepgdao de um valor final
positivo, negativo ou igual a zero, aos quais correspondem indicagdes claras
quanto ao sentido da decisao de aceitar ou rejeitar um projecto.

Portanto, pretende-se comparar o desembolso associado ao investimento, com
os fluxos de entrada e saida de dinheiro que ocorrem com a realizagao desse
investimento. Se o primeiro € de mais facil apreenséo, ja os segundos exigem
mais cuidado no calculo. Assim, o calculo do cash flow podera ser conseguido

através da formula seguinte.

Resultados Liquidos

+ Depreciagao

+ Juros

+ Variacdo das Necessidades de Fundo de Maneio
+ Valor Residual do Investimento

- Novos Investimentos

= Cash Flow

O somatdrio dos cash flows esperados em cada um dos periodos de realizagcao
do projecto, devidamente actualizados, e comparado com o pagamento do
investimento, dara a medida do mérito estimado para esse projecto, e que
habitualmente se designa por Valor Actualizado Liquido (VAL). A formula

seguinte sintetiza esta ideia.
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_I+th—Pt 14y CFt
r (1+i) r (1+i)
Portanto,
F
VAL = -1 + Crt
~(1+1)
Onde:

| — investimento

Rt — Recebimentos no periodo t
Pt — Pagamentos no periodo t

i — Taxa de custo do capital

CFt — cash flow no periodo t

t — numero de periodos

Cada um dos trés valores possiveis do VAL representa um significado do
mérito do projecto, e em consequéncia uma orientagdo quanto a decisado de o
aceitar ou rejeitar, designadamente:
a) VAL maior que zero — os beneficios gerados superam os fundos
empregues, encontrando-se um valor superior a aplicagéo
alternativa, representada pela taxa de actualizagao do fluxo de caixa

()- Assim sendo, sera de aceitar a realizacdo do projecto;
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b)

d)

VAL igual a zero — o projecto remunera o investimento sem o
exceder. Sera indiferente realizar ou nao o projecto;

VAL menor que zero — o projecto ndo oferece fundos suficientes
para pagar o investimento, e portanto seria de rejeitar;

No caso de projectos independentes ou mutuamente exclusivos,

devera ser escolhido aquele que apresentar o maior VAL.

No entanto, a aplicacdo deste critério ndo é isenta de dificuldades. De entre

estas destacam-se:

a)

A taxa de actualizagdo ocupa um ponto nevralgico no calculo do
mérito do projecto. De facto, a escolha prévia desta taxa podera
determinar a aceitagao ou rejeicado de um projecto;

A comparacéao entre o VAL de projectos alternativos exige que todos
se reportem ao mesmo momento de arranque, dificultando a eficacia
do critério sempre que esta restricao nao se verificar;

O critério é insensivel ao volume de investimento. De facto, um
mesmo VAL tanto pode ocorrer com um montante de investimento

grande, comoO com um pequeno.

Associada ao calculo do VAL, encontra-se a Taxa Interna de Rendibilidade

(TIR). Esta é a taxa de actualizagao que torna nulo o VAL de um projecto.

_]+Zﬂ_0
(1+0)

t

A comparacao entre a TIR e a taxa da aplicagdo alternativa desse capital

permite visualizar a dimensao do interesse desse projecto. Assim, devera ser
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aceite um projecto cuja TIR supere a taxa alternativa, e no caso contrario
devera ser rejeitado. No entanto, a TIR e o VAL poderdo sugerir opgdes
contraditérias entre si, pelo que sao recomendados alguns cuidados de analise
mais atenta aos dois métodos em simultaneo.
Ainda com base nos cash flows é possivel calcular um outro indicador: o prazo
de recuperacgao do investimento. Este método procura isolar o lapso de tempo
necessario para que o valor nominal dos cash flows acumulados possam
igualar o desembolso relativo ao investimento. Uma variante deste indicador
considera os cash flows actualizados e igualmente acumulados até ao
momento em que se alcanga a cobertura do investimento, designando-se
habitualmente por discounted payback period. Com base neste critério &
possivel ordenar varios projectos, assumindo como medida do risco associado
a cada um deles a rapidez com que se recupera o investimento. No entanto, e
embora apresente em seu favor a facilidade de aplicacdo, também este critério
nao é isento de algumas criticas demolidoras:

a) Nao considera os cash flows que ocorrem apdés o periodo de

recuperacao;
b) Nao considera os valores do investimento, atentando exclusivamente

na velocidade da recuperagao.

Analise do Risco

Na base do célculo dos cash flows existe sempre um conjunto de premissas
com diferentes cargas de objectividade ou subjectividade. Apesar de uma due

diligence bem conduzida, em rigor pode-se afirmar que qualquer estimativa
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sempre alberga uma boa dose de incerteza. O perigo maior nao reside apenas
na presenga da incerteza, mas acima de tudo na falta de a incorporar no
estudo das projeccdes. A analise de sensibilidade e as arvores de decisao sao
a resposta ao interesse em analisar os efeitos da ocorréncia de alguns riscos.
Portanto, por contraposi¢cao as previsdes relativamente certas que serviram de
base ao calculo dos diferentes indicadores utilizaveis em avaliacdo de
projectos, assume-se que O risco podera afectar com mais ou menos
severidade algumas dessa bases. Assim, procura-se a antecipagdo dos
impactos que esses riscos possam ter na avaliagéo do projecto.

A analise de sensibilidade propde a construcdao de cenarios diferentes do
original, através da alteragdo de algumas variaveis chave, mantendo-se
constantes as demais (ceteris paribus). Estes cenarios serdo orientados em
dois sentidos: um mais optimista (best case), e outro mais pessimista (worst
case). De uma forma geral, pode-se dizer que os indicadores de avaliacéo de
projectos se encontram centrados em dois grandes vectores: o célculo dos
cash flows e a escolha da taxa de actualizacdo. Portanto, sera em referéncia a
este grande quadro que serdo escolhidas as variaveis a modificar nos valores
tomados na versdo de base. O calculo dos cash flows inclui variaveis
enddégenas e exdgenas a empresa, isto €, cujo controlo se encontra ou ndo ao
alcance da direccdo do projecto. A expressao seguinte resume o conjunto
possivel de variaveis cuja alteragcao induz diferentes resultados, e portanto

diferentes indicadores de avaliagao do projecto:

Cash Flow = f (Vendas = Qv * Pv; CMP = Qc * Pmp; Cpessoal = N.°

trabalhadores * Salarios médios; Cfinanceiros = Endividamento * Taxa de juro)
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Onde:

Qv — Quantidades vendidas

Pv — Preco de venda

CMP — Custo das matérias-primas

Qc - Quantidades de matérias-primas consumidas
Pmp — Preco das matérias-primas

Cpessoal — Custos com o pessoal

Portanto, o processo de decisao sera enriquecido com a inclusdo de cenarios
alternativos que analisem tanto a resisténcia do projecto a impactos adversos,
como as eventuais potencialidades adicionais, avaliando-se melhor o mérito do
investimento. Contudo, esta proposta também ndo é isenta de fraquezas,
designadamente quando se trata de escolher as variaveis chave e, o sentido e
amplitude da variacédo que lhes hdo-de ser impostos.
As arvores de decisao procuram mitigar esta dificuldade, encarando o estudo
do risco de forma mais sistematizada. Assim, consideram-se as seguintes
etapas:
a) Dividir o projecto em fases bem definidas, com o objectivo de analisar
a passagem entre fases na pendéncia dos resultados estimados para
a fase anterior;
b) Listagem dos resultados possiveis em cada uma das fases;
c) Atribuicdo de probabilidades de ocorréncia para cada um dos

resultados possiveis listados anteriormente;
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d) Especificar os efeitos nos cash flows e/ou na taxa de actualizagao, e
em consequéncia recalcular os indicadores de avaliagao do projecto
ponderadas com as respectivas probabilidades de realizagio.

Uma vantagem adicional associada a esta analise do risco resulta da exigéncia
de uma reflexdo mais amplamente participada por todos aqueles que se
encontrarem envolvidos com o projecto. No entanto, também & um exercicio
que pede a disponibilidade de muita informacado, que nem sempre se encontra
disponivel na medida necessaria. Por acréscimo, nem todos os projectos se
podem repartir em etapas tdo bem definidas e descontinuas entre si,
dificultando assim a aplicagao desta metodologia.

Para além das dificuldades proprias de cada uma destas propostas de estudo
do risco, pode-se referir ainda uma outra comum a ambas: nenhuma fornece
regras ou critérios de apoio a decisao, deixando um espacgo bastante largo para
situar a decisdo do investidor, isto €, permitindo que a subjectividade possa

ocupar um lugar de relevo.

Os modelos de simulacao de projectos de investimento

As plataformas informaticas como base de execu¢cdo de modelos matematicos
poderdo apresentar vantagens consideraveis no ambito da anadlise de
investimentos. De facto, a construcdo de modelos de simulagdo podera
desempenhar um papel de relevo como ferramenta auxiliar ao processo de
decisao.

Os modelos de programacao linear aplicam-se particularmente bem no caso de

as fontes de financiamento serem limitadas, ou quando é elevado o numero de
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projectos, circunstadncias em que podera tornar-se difici uma seleccao
esclarecida, ou seja, a escolha dos projectos que mais valor podem
acrescentar ao empreendimento. Uma vez que a esséncia destes modelos tem
especial aptidao para tratar em simultédneo varios factores de restricdo, e em
simultdneo optimizando um resultado final, apresenta-se adequado ao
tratamento de informacao em ambiente de maior complexidade.
Apesar de que esta ferramenta parece feita a medida para resolver a
dificuldade de uma seleccao criteriosa, a teoria e a pratica nado lhe tem
conferido grande aprego. Sao trés as dificuldades principais:
a) Sao modelos potencialmente dispendiosos;
b) Perdem eficacia quando os projectos sao indivisiveis, pela dificuldade
de tratamento em equacgdes de restri¢cao;
c) Exigem muita informagao e de boa qualidade, e presumem que todas
as oportunidades de investimento alternativas sejam conhecidas, o
que também ficard& sempre longe de corresponder a verdade

(relembrando o principio GIGO — garbage in, garbage out).

Incerteza e risco: as Opcoes Reais

Do conjunto de métodos revistos, pode-se afirmar que sempre consideram a
realizacdo do projecto ao longo da sua vida nas condigbes previstas.
Separadamente poderdo ser criados cenarios que avaliem os impactos da
alteracdo nas condi¢cdes inicialmente estabelecidas, com vista a antecipar
situagdes que possam condicionar a decisao final de aceitar ou rejeitar um

determinado projecto. O aperfeicoamento desta abordagem ¢é melhor
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conseguido através da adaptagdo da teoria das opgdes financeiras aos
projectos de investimento. Assim a teoria das opgdes reais pretende incorporar
uma valorizagédo da incerteza e do risco tomado enquanto opgdes ao projecto
inicial, o préprio desde logo também encarado como uma opg¢ao (opgao de
compra ou opg¢ao de venda de um activo).
Na realidade, uma vez que um projecto seja aceite nada impede que ao longo
do respectivo periodo de vida ndo ocorram alteragdes em funcdo de uma
grande variedade de possiveis circunstancias. A titulo de exemplo, Martins et
al. (2009: 102), tipificam trés situagées mais comuns:

- Opcgao de expandir, contrair e encerrar definitiva ou temporariamente
as operacoes;

- Opgao de abandonar o projecto caso tenha um valor de venda;

- Opgao de adiar a implementacéo do projecto.
Assim, o valor de um determinado projecto sera calculado com base no VAL
adicionado do valor da opgcdao em causa, denominando-se Valor Liquido
Estratégico. Desta maneira, a valorizagao das opg¢des introduz no calculo inicial
um conjunto de possiveis cenarios omitidos no calculo tradicional,
designadamente:

- A flexibilidade resultante de decisdes de gestao alternativas;

- A incerteza resultante de alteracbes nos mercados;

- Modificagdes do risco.
Portanto, dir-se-a que quanto maior for a incerteza e o risco, maior sera a
rigueza da aplicacdo desta teoria, e naturalmente maior sera o valor da

segunda parcela a determinar a dimensao do projecto.
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A construcdo desta metodologia tem em vista tornar o modelo bastante mais
realista, incorporando pela primeira vez decisdes de ordem estratégica para as
empresas. No entanto, a complexidade da respectiva formulacdo matematica
nao se tem afigurado estimulante para uma utilizagao generalizada. Para além
desta dificuldade ainda se podem apontar duas outras contrariedades. Por um
lado, a assimilagao entre opg¢des financeiras e reais ndo é simples, uma vez
que as opgodes reais incorporam um nivel de complexidade muito maior do que
as opcodes financeiras, tal como estas sao tratadas no modelo de Black-
Scholes. Como exemplos, apontam-se as interdependéncias de decisbes
estratégicas vistas ao longo do tempo, e a multiplicidade de opgdes possiveis
para o capital de um mesmo projecto. Por outro lado, é certo que a propriedade
das opcgoes reais podera ndo ser exclusiva, isto &, outras empresas poderao ter
a mesma opcao. Em consequéncia, adensa-se a complexidade de valorizar
uma opc¢ao, uma vez que podera depender das acgdes que outras empresas
possam levar a efeito.

No entanto, a juventude desta proposta, permite esperar aperfeicoamentos

substanciais que permitam uma utilizagdo mais ampla.

I1.3. Conclusao

A definicdo da nogao de investimento, e do respectivo contributo para a
geracao de valor nas empresas, se nao levantam controvérsia assinalavel, ja
esta ultima apresenta algumas dificuldades quanto a escolha do método mais
apropriado para quantificar esse valorizagdo, por forma a suportar

adequadamente uma decisdo acertada. Assim, regista-se uma acentuada
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evolugao — tanto em diversidade, quanto em sofisticacdo — no desenvolvimento
de técnicas de avaliagédo com vista a tomada de decisao quanto a aceitagao ou
rejeicdo de projectos. A complexidade de alguns modelos atinge extremos que
os transformam em razoavelmente inuteis para a maioria dos potenciais
utilizadores, como alias Dempsey (2003: 18) afirmou: “they are all but
unintelligible as conceptual frameworks to most practicing managers”.

Ainda relevante para a analise, impde-se referir que estas metodologias se
enquadram numa conviccdo amplamente partilhada de que a mente é
susceptivel de percepgoes erradas, motivo pelo qual se orientou a necessidade
de desenvolver ferramentas que captem melhor a esséncia da realidade.
Todavia, por um lado, nao foi ainda possivel encontrar um modelo que cumpra
satisfatoriamente este designio. Por outro lado, também se afigura que o
mecanismo de decisdo que se encontra na raiz desta abordagem tem
encontrado dificuldades em reproduzir com fiabilidade o que a realidade

empresarial tem vindo a evidenciar.
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CAPITULO lll - As Emocgodes e a

Racionalidade na Literatura Econdmica

l1l.1. Raciocinio e Decisao

Na vida empresarial, raciocinar e decidir sdo dois termos tao proximos e
interdependentes que quase se confundem um com o outro. De facto,
raciocina-se para se decidir. A decisao prende-se com a escolha de uma opcgéao
de resposta.

O estudo da decisdo em ambiente de incerteza foi lancado no ambito da
psicologia por Edwards em 1954 com o trabalho “Behavioral decision theory™.
No entanto, de entre os trabalhos pioneiros sobre a nocédo de racionalidade da
decisdo, destaca-se o nome de Simon (1956: 129-138), desde logo marcante
pela pesquisa realizada em torno dos conceitos — inovadores para a época —
de “bounded rationality” e “satisficing”. A hipotese de partida para os seus
trabalhos assentava no pressuposto de que todo o comportamento
intencionalmente racional, apenas o poderia ser no interior de certos
constrangimentos. Dai, presumir-se-ia uma racionalidade limitada, que
revelaria uma opcdo que acomodava as restricoes em presenca. Ainda
recentemente, este autor concedia uma entrevista onde sintetizava os
constrangimentos  referidos: conhecimento, capacidade de calculo,

multiplicidade de objectivos, e objectivos concorrentes se se tratar de um grupo

> Edwards (1954).
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de pessoas em disputa de uma decisao (Augier: 2001). Em consequéncia da
abordagem proposta por este autor, ja parece natural o recurso aos contributos
que a psicologia pode oferecer para o aprofundamento destas matérias, e que
tdo bem foram exploradas no conjunto da sua obra.

No campo do estudo da mente, e com particular orientagdo para a
caracterizagcdo da decisdo a partir da neurologia, sublinhe-se o que afirma
Damasio (1996: 178-179): “raciocinar e decidir implicam habitualmente que o
decisor tenha conhecimento (a) da situagdo que requer uma decisao, (b) das
diferentes opgdes de acgao (respostas) e (c) das consequéncias de cada uma
dessas opgoes (resultados), imediatamente ou no futuro.”. A este respeito,
estabelece ainda este autor uma distincdo entre a racionalidade e razao
pratica, e a razao tedrica e pura. Apresenta ainda exemplos ilustrativos: a
escolha de uma carreira ou de um investimento situam-se no primeiro plano,
enquanto que a resolucado do ultimo teorema de Fermat ou a decisdo sobre a
constitucionalidade de uma lei se referem ao segundo. Uma premissa
subjacente a racionalidade da decisédo, € a de que o processo racional néo
deve ser prejudicado pela paixao, afastando portanto a maxima de Pascal: “o
coracao tem razdes que a razao desconhece”.

Mais uma vez, Damasio (1996: 183) escreve com clareza: “na perspectiva da
razao nobre, os diferentes cenarios sao considerados um a um e, para utilizar o
caldo corrente da gestao, é efectuada uma analise de custos / beneficios de
cada um deles. Tendo em mente a estimativa da «utilidade» subjectiva, que é a
coisa que pretende maximizar, deduzira logicamente o que € bom e o que é

”

mau. .
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No entanto, explorando esta via, e percebendo a grandiosidade do processo de
calculo, acaba por concluir que a racionalidade nao € mais do que uma
impossibilidade material: “A atencdo e a memoria de trabalho possuem uma
capacidade limitada. Se a sua mente dispuser apenas do calculo puramente
racional, vai acabar por escolher mal e depois lamentar o erro, ou
simplesmente desistir de escolher, em desespero de causa”. Em reforgo desta
perspectiva, para além de confirmar as limitacbes do cérebro humano, Etzioni
(1989) refere como padrao comum a ocorréncia de trés circunstancias: (i) o
sucessivo adiamento de decisdes, (ii) as decisdes impulsivas que libertam dos
estados de ansiedade, e (iii) a procura obsessiva de mais e mais informacéao
para apoio a decisdo. Por acréscimo, Amos Tversky e Daniel Kahneman®
demonstraram também a presenca de severas deficiéncias nas estratégias de
raciocinio, que nao se ficam a dever apenas a erros de calculo que podem
radicar num mau uso da teoria das probabilidades, mas também a “influéncia
de impulsos biolégicos como a obediéncia, a concordancia, o desejo de
preservar a auto-estima, que frequentemente se manifestam como emocdes e
sentimentos”. De facto, alguns autores tém ressalvado a hipotese de se
registarem erros durante o processo de decisdo. Entre esses autores,
Hammond, Keeney e Raiffa (1998), notaram que funcionando o cérebro
humano através do recurso frequente a heuristicas, estas podem em
determinadas circunstancias apontar para julgamentos que mais nédo fazem
que sabotar as proprias decisdes. Assim, determinaram seis armadilhas
habituais: a prisdo a valores ou ideias “ancora”, o status-quo, os custos

passados (“sunk-costs”), a ilusdo da confirmagao de evidéncias, a atracg¢ao por

6 In Manuel Damsio (1996: 185, 203).
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certas configuragbes, a as que ocorrem durante os esforcos de previsao,
designadamente, o excesso de confianca, a prudéncia, e a influéncia de
fendmenos proximos. Na linha desta proposta, pode-se também situar
Bazerman (1998), apontando treze casos de enviesamento cognitivo
aproximados aos anteriormente descritos.

Para além destas constatacdes feitas no ambito do plano individual, o processo
de decisdo também foi observado quando realizado em grupo. Em data ja
distante, € ainda de referir o trabalho de Argyris (1966) investigando as
decisbes tomadas em reunides de executivos de topo. Na circunstancia,
confirmou trés valores basicos superlativos para estes decisores,
nomeadamente:

i. As relacdes interpessoais relevantes, sdo apenas aquelas que
se relacionam directamente com a realizagdo dos objectivos
da organizagao;

ii. A racionalidade cognitiva deve ser enfatizada, afastando-se
sentimentos e emocdes;

iii. As relacdes interpessoais sdo mais eficazmente influenciadas
através de mecanismos unilaterais de coergao, recompensa, €
controlo.

Em simultaneo, foi possivel observar que os executivos ndo eram desprovidos
de sentimentos e emocgdes, embora 84% deles achasse que seria imaturo
deixar transparecer tais comportamentos durante as reunides com a finalidade
de tomar decisdes. Assim, o autor concluiu que estes decisores eram
compelidos a esconder os seus sentimentos e emocdes, disfarcando-os de

problemas técnicos ou intelectuais, ou criando barreiras organizacionais
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defensivas, recusando-se a discutir ideias que de alguma forma pudessem
expor o seu estado de espirito. Mais recentemente, e ainda a respeito da
tomada de decisbes em grupo, Garvin e Roberto (2001), reconhecem as
dificuldades ja referidas, e apresentam trés factores criticos a levar em conta:
“the three C’s of effective decision making: conflict, consideration, and closure.”
Em primeiro balango sobre a investigagao neste campo, compreende-se que a
literatura podera agrupar-se em duas grandes escolas. Segundo Bazerman
(1999), em artigo de revisdo de um livro de Zur Shapira’, desenham-se com
clareza os “Micro organizational behavior researchers” com raizes nos
constrangimentos da racionalidade no plano individual, e os “Macro
organizational behavior researchers” alinhados no contexto das decisdes
tomadas em grupo ou ao nivel organizacional. A controvérsia gira em torno da
discussao que procura definir se a decisdo tomada no plano individual encerra
a chave para a compreensido da decisao no plano organizacional, ou se em
alternativa, esta ultima é um tépico perfeitamente separado do primeiro. No
entanto, a propria obra e a revista critica feita procuram desvalorizar este
debate, que alidas mereceu o seguinte comentario de Henry Simon quando
interrogado por Augier (2001) a respeito do tema unificador nesta area:

“To try to understand how people make decisions. Very simple. There
are a lot of decisions in economics, there are a lot of decisions in political
science and there are a lot of decisions in psychology. In sum, there are a lot of
decisions in doing science. It is all the same subject. (...) My ideas have
implications in different disciplines, but | have always been motivated by

research questions rather than disciplinary boundaries. | found different

7 Shapira, Z., Organizational Decision Making, Cornell University, New York, 1999.
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disciplines such as operations research, linear programming, organization
theory, economics, and psychology were converging upon a shared set of
questions and methods which were all related to the study of decision making in
complex social systems (such as organizations)”.

Portanto, e em suma, tudo leva a crer que o acto de decidir esta longe de se
poder caracterizar apenas como um mero processo analitico e frio. Mais se
configura como um acto também recheado de sentimentos, emocgdes, e sujeito
a varias armadilhas que podem determinar a tomada de decisbes erradas.
Apesar desta reconfiguracdo que mais promete apontar para uma potencial
precariedade das decisdes, encontram-se multiplas referéncias na literatura
onde mais do que reconhecendo esta figura, até se aconselha o seu uso. Em
abono desta pratica, contraria a teoria financeira corrente, apresentam-se
inimeros casos de sucesso em que a intuicdo ocupou um papel determinante.
No entanto, é escassa a investigagdo fundamentada que esclarega os efeitos
da presenca da intuicdo nas decisdes de indole financeira. A merecer uma
referéncia, nota-se o trabalho de Khatri e Ng (2000) pesquisando uma relagao
entre 0 uso da intuicdo e o desempenho financeiro de organiza¢des com fins
lucrativos. Para o efeito, estabeleceram que a presenca da “sintese intuitiva” se
poderia avaliar através da observagdo de trés variaveis: juizos de valor,
experiéncia e palpite (“‘gut-feeling”). Assim, concluiram que as duas primeiras
variaveis eram usadas de forma extensiva, e que a terceira era mais recorrente
em ambientes de negdcios com maior volatilidade. Mais, concluiram ainda que
se confirmava uma relacdo estreita de maior significado entre a “sintese
intuitiva” e um desempenho financeiro positivo. Sendo certo que o conceito de

intuicdo continua francamente vago, nao o € menos que aparentemente esta
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imprecisdo nao tem levantado grandes dificuldades no respectivo tratamento.
Ao longo de inumeras entrevistas com executivos seniores, Hayashi (2001) nao
conseguiu articular com rigor o processo de decisdo, reconhecendo apenas
que desafiava a légica analitica. Muitos dos entrevistados descreveram o
acontecimento como uma sensagao de saber algo sem saber exactamente
como nem porqué, e usaram palavras tais como: “professional judgement”,
“intuition”, “gut instinct”, “inner voice” and “hunch”. Em paralelo, também notou
que na medida em que a escala hierarquica era mais alta, a complexidade dos
problemas aumentava significativamente, distanciando-se para niveis em que a
analise quantitativa se pode revelar insuficiente. Para além de uma natureza
mais complexa de que se revestem as solicitacdes de decisdo, ainda acresce
uma restricdo de tempo: quando se recolhe informacdo que fundamente em
99,99% a certeza de uma decisao, € certo que esta ja se tornou obsoleta. A
primeira constatacao € bem ilustrada com o registo de uma das declaragbes de
um desses executivos:

“When someone presents an acquisition proposal to me, the numbers
always look terrific: the hurdle rates have been met; the return on investment is
wonderful; the growth rate is just terrific. And | get all the reasons why this
would be a good acquisition. But it's at that point — when | have a tremendous
amount of quantitative information that’s already been analysed by very smart
people — that | earn what | get paid. Because | will look at that information and |
will know, intuitively, whether it's a good or bad deal”.

Este autor, prosseguindo na investigagcdo que conduza a uma melhor
caracterizagao da intuicdo que pode enformar o acto de decidir, procura

explicagdes oriundas dos foros da neurobiologia.
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Na realidade, perante tdo vasto conjunto de argumentos, compreende-se bem
0 quanto é imperioso conhecer melhor os mecanismos da decisdo. De facto, o
recurso a neurobiologia forneceu a pista para novas exploragées. Posta em
linguagem acessivel, afirma-se que “o amor, o 6dio e a angustia, as qualidades
de bondade e crueldade, a solugao planificada de um problema cientifico ou a
criacdo de um novo artefacto, todos eles tém por base os acontecimentos
neurais que ocorrem dentro de um cérebro, desde que esse cérebro tenha
estado e esteja nesse momento a interagir com o seu corpo. A alma respira
através do corpo, e o sofrimento, quer comece no corpo ou huma imagem
mental, acontece na carne.” (Damasio, 1996: 19). Assim, abre-se a porta para
o lugar que os sentimentos e as emogdes possam ter no processo de
raciocinio, estabelecendo-se que tanto a respectiva presenga como a auséncia
poderdo ser perniciosos € incapacitantes da racionalidade. Portanto, o
raciocinio ndo tem que ser exclusivamente racional, podendo também ser
emocional.

A hipétese dos “marcadores-somaticos” de Damasio procura esclarecer o
aumento da precisao e eficiéncia do processo de decisdo. Nas palavras do
autor:

‘A hipétese que apresento ndo abrange as fases do raciocinio
subsequentes a acg¢do do marcador-somatico. Em suma, os marcadores-
somaticos sdo um caso especial do uso de sentimentos que foram criados a
partir de emogbes secundarias. Estas emogdes e sentimentos foram ligados,
por via da aprendizagem, a certos tipos de resultados futuros ligados a
determinados cenarios. Quando um marcador-somatico negativo é justaposto a

um determinado resultado futuro, a combinagéo funciona como uma campainha
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de alarme. Quando, ao invés, é justaposto um marcador somatico positivo, o
resultado ¢ um incentivo. (...) Os marcadores-somaticos ndo tomam decisées
por nos. Ajudam o processo de decisdo dando destaque a algumas opgées,
tanto adversas como favoraveis, e eliminando-as rapidamente da analise
subsequente. (...) A simbiose entre 0s processos cognitivos e 0S processos
geralmente designados por «emocionais» torna-se evidente” (Damasio, 1996:

186).

I11.2. Os Modelos de Apoio a Decisao

A construgao de modelos tedricos de apoio a decisdo tem em vista isolar a
razao das influéncias nefastas que os sentidos podem trazer a construgao de
uma decisao optimizada. Porém, na realidade dos mercados, tem sido possivel
detectar a presenca de outros factores que participam na complexidade do
processo de decisdo dos agentes econdmicos. Em sintese: sera saudavel
ignorar o mundo real, quando este contradiz a teoria?

Os termos “investor sentiment” e “market sentiment”, referidos na literatura
financeira, confirmam os fortes indicios da presenca de factores que nao se
associam a racionalidade tipica dos modelos de decisdo. Gallimore et al.
(2000) procuram lancar bases para a investigacdo nesta area, mais
especialmente no ambito dos mercados de bens imobiliarios. De entre as
razdes que justificam a proposta, destaca-se o reconhecimento da presencga de
investidores com elevadas cargas de subjectividade, que escrutinam e
acreditam nas suas percepcdes sobre o pulsar ou sentir dos mercados,

porventura revelando um excesso de autoconfianca, e em consequéncia
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produzindo efeitos sobre a formacédo dos precos no mercado. A importancia
dada aos comentarios que vao circulando, a tentativa de isolar tendéncias, a
presenca de habitos socialmente bem aceites como sejam o da prudéncia,
alias intimamente relacionados com tragcos comportamentais associados ao
arrependimento e a aversao ao risco, levam a crer que as decisdes obedecem
a algo mais que os modelos racionais ndo apresentam, antes pelo contrario,
procuram afastar. Também Statman (1997: 5,6) reconhece esta dificuldade:
“Few theories are fully consistent with all the available empirical evidence, and
standard finance is no exception. (...) Indeed a good theory of the financial
behaviour of individuals is crucial for a good theory of the equilibrium that
results from the interactions of individuals in the marketplace.” Alias, esta
perspectiva parece ter sido bem antecipada por Keyness, ilustrando-se bem
com uma curta citacao: “Investors who can «..guess better than the crowd how
the crowd will behave» may still come out ahead”. De uma forma geral, a
questao poderia colocar-se de forma alternativa: sera racional decidir com base
nos modelos racionais que sao incapazes de verdadeiramente explicar o
comportamento dos mercados, tdo-somente permitem identificar a ocorréncia
de enviesamentos, isto €, os desvios da racionalidade?

A importancia de conhecer o funcionamento dos mercados prende-se, entre
outras razdes, com a da redugao da incerteza, podendo-se antecipar os
resultados futuros consoante certos cenarios. O rigor explicativo de uma teoria
oferece a utilidade da compreensao e do dominio do fendbmeno, que por sua
vez permitem optimizar a decisdo. Contudo, afigura-se que também quanto a

este ponto se levantam alguns comprometimentos aparentemente

¥ Keynes, J.M., The General Theory of Employment, Interest and Money, Macmillan, Londres, 1936.
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inultrapassaveis, uma vez que ha fortes indicios de que em geral se torna
dificilmente soluvel a optimizacdo de modelos que envolvam grandes
complexidades, como por exemplo: incertezas e desordem®. A conveniéncia
em incorporar aquelas complexidades na teoria e respectivos modelos resulta
do facto de ja ser corrente aceitar-se que a incerteza mantém uma relagao
muito estreita com a falta de eficiéncia dos agentes econdémicos. Portanto,
assume-se que a redugdo da incerteza sera sempre desejavel, e que
supostamente se obtém através do concurso da racionalidade presente nos
modelos tedricos, que por sua vez permitirdo a tomada de decisbes
optimizadas. Tudo isto leva a crer que cada vez mais se evidenciam
inconsisténcias insanaveis, que fragilizando a confiabilidade dos modelos,
deixam transparecer que afinal estes modelos ndo poderdo afirmar-se como
bons suportes a optimizagao dos processos de decisao.

No entanto, a gravidade desta problematica podera ser mitigada no caso de se
questionar o principio que lhe estd subjacente, ou seja, o da reducdo da
incerteza. Neste sentido, € de referir uma proposta de Amaral (2001) que vem
suscitar duvidas a respeito da assumpcao feita sobre os préprios beneficios da
reducdo da incerteza. Uma vez que a surpresa sempre tera uma probabilidade
de ocorréncia superior a zero, verificando-se em ambiente de racionalidade
generalizada podera causar enorme instabilidade ao sistema: “The problem is
that it is extremely difficult to cope with surprise in a «rational» way since it is
not usually possible in advance to assess the consequences of being

surprised”. Assim sendo, ndo se confirmaria que os agentes nao racionais séo

Referido em Gallimore et al..
? Vide, Climaco, J., A critical reflection on optimal decision, FEUC.
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menos eficientes que os agentes racionais. O autor interroga-se: sera sempre
racional, ser racional?

Em todo o caso, sempre se vai confirmando que o verdadeiro padrao da
decisao regista desvios assinalaveis relativamente ao paradigma racionalista
em que assenta a generalidade da ciéncia econdmica. De facto, este
paradigma assume que a decisao é tomada em funcgéo do interesse préprio do
decisor, e fundada na racionalizagdo da informagéo disponivel em conjunto
com a antecipacdo de acontecimentos futuros consequentes das possiveis
decisbes actuais. Portanto, poder-se-a dizer que, para esta corrente de
pensamento, a decisdo € moldada por incentivos de natureza extrinseca. A
modelacdo da decisdo assenta neste principio em busca da maximizacado da
utilidade esperada.

No entanto, a psicologia cognitiva vem propor uma abordagem alternativa,
designadamente: olhando para o homem como um sistema, e embora
aceitando a codificacao e interpretagao da informacgao disponivel de uma forma
consciente e racional, inclui também factores motivacionais de ordem menos
consciente, ditos incentivos intrinsecos. Entre estes, merecem referéncia os
componentes mais determinantes para a tomada da decisdo: percepgdes,
modelos mentais, emocodes, atitudes, e memorias. Nesta perspectiva, o
comportamento humano é visto como transitorio, e condicionado pelo formato
que esta complexidade possa assumir em dado momento.

O enquadramento desta complexidade no ambito do processo de decisdo em
ambiente de incerteza foi profundamente investigado em conjunto por
Kahneman (1979: 263-291) e por Tversky (1992: 297-323) com o langamento

da “Prospect Theory”, mais tarde revista e melhorada com a chamada

-37 -



“Cumulative Prospect Theory”. No entanto, o prémio Nobel'® com que o
primeiro destes autores foi laureado em 2002 vem, acima de tudo, revestir com
sucesso o langamento desta tematica, no ja longinquo ano de 1954, com o
trabalho pioneiro de Edwards'". De facto, entre os méritos atribuidos aos
trabalhos destes autores destaca-se a construgdo de duas pontes entre as
disciplinas da economia e da psicologia, a saber: uma que as passa a unir
através dos métodos experimentais proprios de qualquer ciéncia — cuja falta
tem sido um pecado frequentemente apontado a ciéncia econdmica —, e outra
com os pilares assentes na construgdo de modelos tedricos. Embora, a
semelhanca de outros autores, posicionados em oposicao a teoria da utilidade
esperada, apresentam um modelo teérico — indutivo, no lugar do mais
frequente dedutivo a partir de axiomas atraentes — construido sobre
observacbes empiricas controladas, e que € descritivo do verdadeiro
comportamento dos agentes em ambiente de incerteza. Enquanto a teoria da
utilidade esperada apresenta o comportamento racional, a prospect theory
descreve a tomada de decisbes econdmicas que assentam em
comportamentos dos agentes que resultam dos respectivos processos mentais,
da formagao de julgamentos, e realizagao de escolhas verificadas em cenarios
reais e confirmadas laboratorialmente. Das observacgdes realizadas, foi possivel
confirmar um padrdo de tomada de decisdo que evidencia divergéncias
acentuadas face a decisao racional. Portanto, tudo leva a crer que o estudo do
“mecanismo da decisao” podera desvendar as explicacdes que vao faltando a

melhor compreensao dos resultados confirmados pela investigagao disponivel.

' Advanced information on the Prize in Economic Sciences 2002, The Royal Swedish Academy of
Sciences, 17th December, 2002 (www.kva.se).
" Vide nota 3.
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I11.3. A Decisao

De entre os investigadores que tém tratado as relagdes entre o corpo e a
mente, destaca-se na actualidade o trabalho desenvolvido por Damasio. Em

"12 aste autor afirmava a

entrevista concedida ao periédico francés “Le Monde
respeito do contributo oferecido pelos estados emocionais:

“ L’émotion joue un role essentiel dans notre représentation du passé et
de l'avenir — et, donc, dans notre prise de décision®.
Para além dos numerosos artigos cientificos publicados, a sua mais recente
edicao em livro vem referenciar o estado da arte no estudo destas matérias,
onde inclui um capitulo a incidir justamente sobre 0 mecanismo do processo
decisdo.
De facto, a investigagdo realizada por Damasio (2003: 144-149) permitiu
revelar o modo de funcionamento do processo de decisdo. Comprovou-se que
a emocgao e o sentimento se encontram associadas ao raciocinio. No caso de
um empobrecimento do contributo emocional para a racionalidade, as decisdes
apresentam um perfil erratico e frequentemente com efeitos negativos para
quem decide.
O conhecimento acumulado ao longo da vivéncia do decisor é parte integrante
do mecanismo da decisdao; Damasio estabelece que “essas experiéncias
incluem:

1. Os factos que respeitam ao problema;

2. A opcao escolhida para resolver esse mesmo problema;

12 Edi¢do n.° 18135 de 11.06.2003, ou edicdo electrénica de 10.06.2003.
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3. O resultado factual da solucgao;
4. O resultado da solugao em termos de emocgéao e sentimento, ou seja,
em termos de punigao ou recompensa.”

Portanto, compreende-se que fica guardado na memodria o conjunto de
emocgdes e sentimentos vividos na ocorréncia de decisbes relativas a
problemas resolvidos no passado. Assim, emoc¢des de sentimentos de dor ou
de prazer, de magoa ou de alegria, de vergonha ou de orgulho, marcam de
forma indelével essas circunstincias que preenchem a histéria de cada
individuo. No entanto, podem ocorrer contradicbes nestas memorias - que
respeitam a recompensa ou puni¢ao -, designadamente entre as registadas no
momento da decisdo, e as que em consequéncia desta aconteceram no futuro.
Na realidade, pode acontecer que uma certa decisdo proporcione prazer no
momento em que é tomada, e todavia, a respectiva consequéncia futura
represente uma punicdo. Uma vez que a tomada de decisido respeita sempre
ao futuro, ndo é de menor importancia o papel que estas memdrias podem
desempenhar na simulagcdo imediata que desencadeiam na projec¢cao das
consequéncias, que podem conduzir a escolha de uma de varias opgdes de
accao possiveis.
O armazenamento da experiéncia obedece a uma ordenagao que permite mais
tarde uma associag¢ao imediata aos novos factos com que o decisor se podera
confrontar. Nas palavras de Damasio:

“Sob a influéncia das emocgdes sociais (desde a simpatia e a vergonha
ao orgulho e a indignagdo moral), e das emog¢des que sao induzidas pelas
puni¢cdes e recompensas (que sao variantes da alegria e da magoa), somos

capazes de categorizar gradualmente as situagdes de que temos experiéncia.
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Categorizamos os erros em que participamos, 0s seus componentes e 0 seu
significado em termos de grande narrativa pessoal. Somos capazes, além
disso, de associar as categorias conceptuais que vamos formando — tanto a
nivel mental como a nivel neural — com os dispositivos cerebrais que
desencadeiam as emocgdes. Por exemplo, diferentes opg¢des de acgao e
diferentes resultados futuros acabam por ser associados a diferentes emocgdes
e sentimentos. Em virtude destas associagcbes, quando uma situagcdo que
corresponde ao perfil de uma certa categoria € de novo encontrada, somos
capazes de desencadear rapida e automaticamente a emocdo que lhe
corresponde. (...) Dou especial valor as emogdes e sentimentos ligados as
consequéncias futuras das decisbes, visto que eles constituem uma
antecipacao da consequéncia das accgdes, uma espécie de previsao do futuro.
(...) Por si s6, as emocgdes e os sentimentos ndo tém qualquer bola de cristal
que lhes permita ver o futuro. Mas, quando uma emocgao e o seu sentimento
sao desencadeados num contexto apropriado, a sua presenca «prevé» aquilo
que de bom ou mau se podera passar num futuro distante.”

Portanto, um sinal emocional — como por exemplo, uma alteracdo do ritmo
cardiaco, ou uma contrac¢ao intestinal — podera marcar cada uma das opg¢des
e respectivas consequéncias com uma carga positiva ou negativa, estimulando
uma ou mais hipéteses de escolha, e rejeitando liminarmente outras, reduzindo
fortemente o leque de alternativas de decisdo, e aumentando a probabilidade
de que a accgao finalmente deliberada se encontre alinhada com a experiéncia
passada. No entanto, o sinal emocional ndo substitui o raciocinio; tem um papel
auxiliar, facilitando o exercicio da racionalidade, e aumentando a sua rapidez. A

probabilidade de que esta sequéncia se verifique, decorre de que foi ainda
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comprovado que, geralmente, o sinal emocional aparece antes que o raciocinio
possa aconselhar com maior clareza uma determinada escolha. Por acréscimo,
e conferindo uma complexidade superior ao processo de decisdao, Damasio
evidenciou ainda a possibilidade de que se verifiquem situagdes intermédias,
resultando em multiplas variantes nos caminhos que o mecanismo do processo
de decisédo pode tomar, na presenca de:

1. Um papel de antecipacdo das emocodes e dos sentimentos, de modo

parcial ou completo;
2. Um desempenho do sinal emocional de forma consciente ou
inconsciente.

A figura 1 ilustra e sintetiza as conclusdes alcangadas, modelizando o
mecanismo do processo de decisdo. Sempre que um individuo é confrontado
com a necessidade de decidir tem a sua disposi¢cao duas vias complementares
representadas na figura pelas passagens A e B. A primeira estimula a criagao
de cenarios relacionados com a situagao em aprego objectivada em factos, de
opcbes de accado associadas, e das respectivas representacbes de
consequéncias futuras. O conhecimento assim obtido é trabalhado por diversas
estratégias de raciocinio até alcangar uma decisdo. O caminho B decorre em
paralelo com A, recuperando experiéncias emocionais registadas no passado
em situagdes comparaveis. A reactivacao destas experiéncias emocionais —
seja de forma consciente ou inconsciente — pode interferir nas estratégias de
raciocinio, e nas representagbes de consequéncias futuras (com alertas de
rejeicdo para umas, e incentivo de escolha para outras), influenciando assim o
processo de decisdo. Trata-se, portanto, da confirmacdo da hipdtese dos

marcadores somaticos ja anteriormente referida. Contudo, pode ocorrer que o
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estimulo do sinal emocional seja de tal ordem forte que determine
imediatamente uma decis&o. Esta circunstancia representaria o caso tipico do
«palpite». Entre a pureza de cada uma das duas vias podem ocorrer
proporcgdes variaveis de utilizacdo de cada uma delas. O peso com que os dois
caminhos serdao combinados, dependera de cada pessoa, da respectiva

experiéncia pessoal, e das circunstancias em presenca.

Figura 1 — Mecanismo do processo de decisao

A
Situagao
Estratégias B
de Factos
raciocinio | AN | _
opgoes
de
Decisdo | acgéo
\L /]t
representacao de
consequéncias
futuras
Activagéo inconsciente de

sinais relativos a experiéncia
passada de emogdes
em situagdes comparaveis

Fonte: Antonio Damasio (2003 : 173)

A respeito de certos padrdes de decisdo relatados por Kahnemann e Tversky,
Damasio sugere que o caminho B podera fornecer a explicagdo para essas
aparentemente inconsisténcias.

Em suma, o processo de decisdo assenta em simultdneo sobre uma via
racional e outra emocional. Embora seja certo que os sinais emocionais nao

sdo um exercicio da racionalidade, também é verdade que promovem
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consequéncias que poderiam ter sido deduzidas racionalmente. Ambas sao
absolutamente complementares, e a auséncia de uma delas pode resultar em

sérios prejuizos para o decisor.

l1.4. Conclusao

Escrutinados raciocinio e decisdo evidencia-se que ndo se confirma a
existéncia de um formato exclusivamente racional. Desde logo porque, no
limite, os mecanismos estritamente analiticos se revelam incapazes de produzir
uma decisao, e conseguindo-o nada garante que seja acertada, uma vez que €
elevada a possibilidade de ocorrerem enviesamentos de varia ordem. Na
realidade, ao longo da construgdo analitica de um projecto de investimento
ocorrem inumeras decisbes de estimagcdo que necessariamente determinam
uma conclusio logica em termos de aceitagao ou rejeicao. Percebendo-se que
qualquer decisao respeita sempre ao futuro, por definigdo desconhecido e
incerto, entdo trata-se sempre de um calculo de probabilidades de ocorréncia
atribuido a um ou outro cenario alternativo, sendo que este processo néo é
imune a intervengao de um estado emocional do decisor. Portanto, estabelece-
se uma simbiose entre 0s processos cognitivos e emocionais a qual nao é
possivel escapar. Na realidade, estas duas vias sao indispensaveis, apoiando-
se mutuamente, resultando que a falta de qualquer uma delas podera revelar-
se perniciosa para o decisor. No limite, poder-se-ia estabelecer que a
referéncia ao conceito de racionalidade se estabelece, na realidade, como uma
‘racionalidade emocional’, representando-se assim com mais rigor o respectivo

conteudo e funcionamento.
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CAPITULO IV — Metodologia da

Investigacao

IV.1. O método do estudo de caso: aplicacao e limitagoes

O método do estudo de caso tem suscitado alguma controvérsia enquanto
método apropriado para a realizagédo de trabalhos de investigagao. No entanto,
segundo Bressan (2000 : 1) “o Estudo de Caso tem tido um uso extensivo na
pesquisa social, seja nas disciplinas tradicionais, como a Psicologia, seja nas
disciplinas que possuem uma forte orientacdo para a pratica como a
Administracédo, além de ser usado para a elaboracdo de teses e dissertacdes
nestas disciplinas”. Certo € que se trata de um método proprio das ciéncias
sociais, e que, tal como outros métodos, € merecedor de alguns cuidados
sempre que se proceda a respectiva aplicacio.

Considerando que o presente trabalho recorre a esta metodologia de
investigacéo, impde-se antes de mais, abordar e estabelecer a razoabilidade
da utilizacao deste processo.

A definigao técnica para este método, proposta por Yin (1994 : 13), afirma que
o estudo de caso investiga um fendmeno contemporaneo, dentro de um
contexto de vida real, em que as fronteiras entre o fendmeno e o contexto néo
sao claramente evidentes, podendo existir multiplas fontes de evidéncias, as
quais poderdo ser analisadas a luz de proposigdes tedricas ja anteriormente
desenvolvidas. Ainda segundo Yin (1994 : 6,7), este método, de natureza

qualitativa, € adequado para responder a questdes do tipo “como” e/ou
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‘porqué”, tratando de relagdes operacionais que ocorrem no tempo, mais do
que frequéncias ou incidéncias. Assim, o método do estudo de caso sera
adequado nas seguintes quatro aplicagdes possiveis:

- Para explicar ligagbes causais nas intervengdes na vida real que sao
muito complexas para serem abordadas pelos surveys ou pelas estratégias
experimentais;

- Para descrever o contexto da vida real no qual a intervencao ocorreu;

- Para fazer uma avaliacdo, ainda que de forma descritiva, da
intervencao realizada;

- Para explorar aquelas situacbes onde as intervencdes avaliadas nao
denotam resultados claros e especificos.

De entre as limitagdes reconhecidas na aplicagao desta metodologia, impde-se
destacar a que respeita a disponibilidade de uma base curta para
generalizagdes. De facto, um ou alguns casos, ndo deixardao de ser uma
amostra pouco representativa da populagédo, e portanto sem significado para
tentativas de generalizagdo. No entanto, também Yin (1994 : 10) refere que
esta critica podera ser evitada se as generalizagbes nao forem relativas a
universos, mas apenas em relacdo a proposicoes tedricas. Portanto, a
semelhancga da investigacdo experimental, a validade do método sera aceitavel
se o estudo de caso procurar confirmar, contestar ou alargar as pistas teéricas
ja disponiveis. Assim, o estudo de caso que seguidamente se apresenta, é
enquadrado pelo modelo de investigagao de Tipo 1, conforme proposto por Yin
(1994 : 38,39): “The single-case study is an appropriate design under several
circumstances. First, recall that a single-case study is analogous to a single

experiment, and many of the same conditions that justify a single experiment
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also justify a single-case study. [...] To confirm, challenge, or extend the theory,
there may exist a single case, meeting all the conditions for testing the theory.
The single case can then be used to determine whether a theory’s propositions
are correct or whether some alternative set of explanations might be more
relevant. [...] Such a case can even help to refocus future investigations in an

entire field”.

IV.2. As hipoteses em teste

De forma complementar relativamente as teorias mais centradas no raciocinio
analitico sistematizado nos modelos de avaliagao de projectos de investimento,
e atendendo a correntes oriundas de outras areas cientificas que reposicionam
teoricamente a nogao de racionalidade, o caso de estudo que seguidamente se
apresenta pretende equacionar a presencga de factores adicionais que poderao
ocorrer ao longo do processo de decisdo, por forma a contribuir para uma
descricdo mais completa e exaustiva daquele processo, designadamente:

- A decisado de investir podera registar-se como desgarrada do estudo
analitico, assentando em percepgdes subjectivas;

- O estudo analitico dos projectos de investimento, apesar de racional,
podera sofrer de enviesamentos assinalaveis, uma vez que a escolha de
opgdes valorativas do futuro pode nao ser isenta da influéncia de percepgdes
subjectivas e emocionais dos agentes envolvidos;

- No limite, a analise tradicional podera fornecer um conforto
suplementar a decisbes que, no intimo dos agentes econdmicos, ja se

encontram consolidadas;
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- A velocidade da decisdo puramente racional € substancialmente mais
lenta do que a da ocorréncia dos acontecimentos no actual mundo de
negocios, pelo que, tendencialmente, podera, cada vez mais, estar presente
um tipo de decisdo emocional;

- Seguramente, o processo de decisdo em projectos de investimento nao
se resume apenas a avaliagdo executada com recurso aos modelos de analise

racional.
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CAPITULO V - Caso de Estudo

V.1. O caso da ampliacao da capacidade instalada e novo

produto

O caso que seguidamente se apresenta tem como cenario de fundo um Grupo
multinacional situado em todos os continentes, no ambito do qual diferentes
empresas procuram aceder a uma quota-parte dos recursos globais a alocar a
projectos de investimento, enquanto os responsaveis centrais pretendem
alcancar uma decisdo acertada quanto a essa mesma reparticdo, logrando

maximizar o valor gerado.

V.2. A Empresa

A MSS Portugal, S. A. € uma subsidiaria do grupo multinacional MSS — Master
Security Systems Group. Trata-se de uma unidade industrial do sector da
metalomecanica de precisao, inserida no segmento de produtos e sistemas de
segurancga. Actualmente, produz fechaduras mecénicas e electrénicas de alta
seguranga, e emprega cerca de 400 trabalhadores.

Com um volume de vendas anual na ordem dos 80 milhdes de euros, tem
como clientes as empresas comerciais do Grupo, exportando a quase

totalidade da sua producao.
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A estrutura funcional da empresa apresenta-se conforme se pode observar no

organigrama da figura 2.

Figura 2 — Organigrama da MSS Portugal, S. A.
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O complexo industrial podera ser observado na figura 3, que representa a
implantacao do processo produtivo em dois edificios distintos, bem assim como
o respectivo desenvolvimento sequencial.

O conjunto do processo de investimento que seguidamente se descreve
deveria incidir sobre a totalidade da area fabril, orientando-se tanto para a
ampliacdo da capacidade produtiva instalada, como para a disponibilidade das

mais avangadas tecnologias disponiveis na época, incluindo-se a substituicao e
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introducdo de equipamentos, € a revisao do fluxo de producdo, enquanto

suporte para a industrializagdo de um produto novo a langar no mercado

mundial.
Figura 3 — Fluxo de Producédo da MSS Portugal, S. A.
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V.3. Mudancas radicais nho ambiente de neqoécios: reequacionar

oportunidades

A MSS Portugal tinha vindo a ocupar um lugar estavel no Grupo a que
pertencia, alimentando algumas ambi¢des de crescimento, muitas vezes bem
recebidas superiormente. Os bons resultados sempre alcancgados, alicercaram
consistentemente uma boa imagem junto dos accionistas, até ao ponto de ser a
fabrica lider no segmento do seu produto. De facto, todos os desafios com que

a empresa se havia defrontado tinham sido ultrapassados com sucesso:
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processos de mudanga organizacional profunda, reconversdes estruturais, e
projectos de investimento avultados, haviam sido executados de forma muito
positiva, e a merecer préemios € meng¢des honrosas tanto nacionais como
internacionais. Portanto, a existéncia desta unidade industrial, ja para além das
quatro décadas, registava uma invejavel curva de experiéncia de conteudo
vasto.

No entanto, acontecimentos recentes ja ofereciam a direc¢ao local algumas
razdes para alimentar uma preocupacao legitima inesperada. Com efeito, o
Grupo MSS havia sido alvo de uma oferta publica de aquisicdo bem sucedida,
razao pela qual se encontrava envolvido num processo de integragdo num
outro Grupo concorrente. O comprador tinha uma dimenséo idéntica, e o grau
de complementaridade entre os grupos era moderado. Em consequéncia, a
posi¢cao cimeira ocupada até entdo via-se agora ameacada por outras unidades
de producao a disputar fortemente a lideranca estabelecida. Por acréscimo, o
peso da empresa na nova configuragao encontrava-se reduzido a menos de
metade, e a recentemente eleita administracdo da casa-mae era
predominantemente oriunda dos compradores, ou seja, desconhecia os méritos
ganhos pela subsidiaria portuguesa.

Uma reflexdo oportuna permitiu inventariar as novas circunstancias em duas
grandes areas: a caracterizagdo da nova dimensao do Grupo, e a revisao dos
pontos fortes e fracos da subsidiaria portuguesa.

Quanto a primeira, notava-se uma presenca alargada a todos os continentes,
verificando-se ainda que, pelo menos na Europa, existiam varias unidades de
producado a laborar no mesmo segmento de produto. Assim, para além da

portuguesa encontravam-se fabricas idénticas na Alemanha e nos paises de
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leste, sendo que todas eram maiores, tanto em numero de pessoas, como em
capacidade de producdo, e naturalmente em volume de negdcios, estando
muito bem equipadas em termos de tecnologia disponivel. Era ainda possivel
encontrar este cenario no Brasil, Coreia do Sul, india e China. O grau de
ameacga seria menor relativamente as localizagdes neste ultimos continentes,
uma vez que a distancia do mercado europeu, por um lado, e as elevadas
taxas de crescimento daquelas regides econdémicas, por outro, permitiam que
os mercados locais absorvessem a totalidade da capacidade produtiva
instalada, e ainda a adicionalmente resultante dos investimentos acelerados
que encontravam aqueles destinos. Portanto, os rivais europeus constituiam a
principal ameaga as operagdes em Portugal, e o novo Grupo posicionava-se
claramente a disputar o primeiro lugar na industria mundial.

Ja quanto a segunda, foi possivel identificar as fraquezas seguintes:

- Que a tecnologia disponivel era inferior a disponivel nos concorrentes
internos;

- Que a periferia geografica era incontornavel, colocando o problema da
grande distancia relativamente aos mercados de matérias-primas e de produtos
acabados, uma vez que o mercado local ndo tinha um significado relevante (a
producado da fabrica portuguesa sobrava em muito relativamente a procura
registada no mercado nacional);

- Que a distancia relativamente ao centro de decisdo do Grupo era
também muito desfavoravel aos designios locais;

- Que a participagdo no esforgco de investigagdo e desenvolvimento
levada a cabo pelo Grupo era irrelevante, notando-se apenas alguma presenca

ao nivel da melhoria de processos de fabricacao.
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No ambito dos pontos fortes elencaram-se os seguintes:

- Niveis de produtividade proximos dos melhores registados no Grupo, e
portanto superiores aos dos competidores de leste;

- Custos dos factores de producédo bastantes competitivos com os
alemées e moderados relativamente aos dos paises de leste;

- Padrées de qualidade, e conformidade com as melhores praticas
ambientais e de segurancga, idénticos aos melhores do Grupo, e apoiados em
sistemas de certificagdo, como clara vantagem comparativa sobre o leste;

- Excelente capacidade de execugao de projectos, e de realizagao dos
objectivos tragados, tendo sido apontado como “benchmark” no Grupo;

- Também a merecer destaque no Grupo, o elevado grau de auto-
disciplina, organizagcédo, e flexibilidade, condimentado com grande espirito
criativo, e abertura intercultural,

- Finalmente, outra diferenca importante relativamente aos concorrentes
do leste, era o grande numero de colaboradores com formagéo na casa-mae,
apresentando por isso um bom grau de integragdo na cultura industrial da
casa-mae, e facilidade de didlogo com os colegas situados no centro de
decisao.

Tudo ponderado, a questdo era saber até que ponto as desvantagens
comparativas poderiam ser superadas pelas vantagens, por forma a alicercar
uma percepcao de potencial futuro atractivo para os decisores centrais,
garantindo-se assim uma presenga enquanto beneficiario dos recursos do
Grupo afectados ao investimento.

Os factores criticos de sucesso dados a unidade portuguesa assentavam em

trés pilares:
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- Qualidade ao nivel dos mais altos padroes mundiais;

- Cumprimento exemplar dos prazos;

- Preco de custo competitivo no panorama internacional.
Assim estava estabelecido o cenario envolvente da unidade industrial. Restava
ter a oportunidade de tentar colocar a empresa nacional na agenda da nova

administragao.

V.4. O Investimento

A facilidade de convivio intercultural permitiu a aproximagao aos novos quadros
dirigentes do Grupo, e conseguiu a tdo desejada visita a Portugal. Amizades
antigas, boas relagdes ja conseguidas com outros recém-chegados colegas, e
uma interpretagdo adequada dos jogos de poder, alguns desenvolvidos no
ambito de interesses individuais em confronto entre “comprados” e
‘compradores”, entretanto  transformados em oportunas aliangas
circunstanciais, permitiram influenciar os acontecimentos neste sentido.

Na ocasidao foram bem explanados os trunfos que assistiam a unidade
industrial, sempre sublinhando que ali se encontrava o maior potencial em
termos do contributo para a estratégia anunciada pelo Grupo: reducédo de
custos em ritmo acelerado, enquanto a qualidade e demais indicadores
operacionais suplantavam as melhores marcas anteriormente alcancadas.
Portanto, a direcg¢ao local apontava esta entidade como a melhor posicionada
para desempenhar um papel importante no assalto ao numero um da industria,
bastando para tanto a realizacdo dos investimentos apropriados. As visitas e

negociagdes prolongaram-se por mais seis meses. Naturalmente que outras
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visitas iam sendo feitas as concorrentes europeias no interior do Grupo. A
tendéncia da casa-mae evidenciava, em crescendo, que cada vez mais se
interessava pela subsidiaria nacional. Esta orientagdo obteve maior visibilidade
no momento em que o administrador mais influente no Grupo, no que
respeitava a investimentos industriais, € eleito para presidente do conselho de
administracdo da unidade local, confirmando uma vontade pessoal, nao
expressa formalmente, de intervir no planeamento do futuro da empresa. Logo
a marcar o inicio deste consulado registou-se o primeiro ponto alto quando
anunciou que a baixa utilizacdo da capacidade produtiva instalada seria um
obstaculo dificil de transpor em futuras decisbes de investimento. Neste
momento, compreendeu-se que estava aberto o espago da negociagao, isto €,
haveria investimento caso fosse possivel trabalhar 24 horas por dia durante 6
dias por semana, ficando o sétimo dia para ocupar em operagcbes de
manutencado fabril. As discussdes prosseguiram entre a direcgdo local, a
administracdo do Grupo, e os trabalhadores da empresa, durante
aproximadamente um ano. A organizagao do tempo de trabalho foi conseguida,
e as equipas de projecto comegaram a trabalhar. A casa-mae havia aprovado
um orcamento de trabalho na ordem dos 36 milhdes de euros, dos quais 16

milhdées poderiam incidir sobre deslocalizagdes para a unidade portuguesa.

V.5. A Analise do Projecto de Investimento e a Decisao

Com o orcamento de trabalho aprovado, previa-se uma renovagao da maior
parte da maquinaria, a substituir por equipamento com tecnologia de ponta, e a

introdugdo de um novo produto, fruto da investigagcdo realizada no
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departamento alemdo e a confirmar o designio estratégico operacional
estabelecido: salto qualitativo com reducéo de custo de producgéo.
Porém a autorizacdo para executar os projectos deveria ser conferida pela
administracao do Grupo, e em obediéncia aos critérios em vigor:

- Recuperacao do investimento, no maximo, em 7 anos;

- VAL positivo com uma taxa de 10% para o custo do capital;

- TIR minima recomendada na ordem dos 14%;

- Resultado Operacional, no 4° ano, em percentagem das vendas maior
que 4%.
Para tanto é designada uma equipa com a missdo de, em trés meses,
apresentar o projecto com todos os detalhes necessarios a uma apreciagao de
viabilidade técnica, operacional e financeira.
No entanto, os responsaveis comerciais do Grupo, desde ha muito que vinham
chamando a atencdo da administragdo para a oportunidade impar que os
mercados de produtos iam apresentando na ocasido. As pressdoes para
abreviar, ao maximo possivel, a data de lancamento do novo produto
aumentaram dramaticamente quando se aperceberam que os estudos de
langamento do projecto ainda se prolongariam por, pelo menos, mais trés
meses. Argumentaram que o ‘momentum” estratégico estaria ultrapassado,
uma vez que o produto nunca chegaria a0 mercado antes de mais um ano:
estudos, escolhas de tecnologias, aquisicbes de equipamento,
operacionalizacao técnica, testes de produto em série, e langamento comercial,
consumiriam demasiado tempo, perdendo-se lucros potenciais acrescidos e
ainda a oportunidade de alargar a quota de mercado. Por outro lado, os

técnicos do departamento de investigacdo central mantinham os habituais
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anseios de ver industrializado o produto que tinham vindo a desenvolver.
Finalmente, do ponto de vista da competicdo habitual entre as grandes
Divisbes do Grupo, os responsaveis por aquela onde se enquadrava a unidade
local viam com bons olhos a brevidade na implementagao do projecto.

Portanto, a agenda em cima da mesa deixava de tratar da localizagao do
projecto, e passava a incluir o calendario da respectiva execugao.

Sensivel ao ambiente interno e externo em presencga, a administracido acaba
por ordenar, informalmente e com caracter de prioridade estratégica, a
implementacgéo do projecto com urgéncia. Para tanto, ordenaram a abertura de
um centro de custos central onde seriam registadas todas as despesas
realizadas com o projecto, as quais teriam a autorizagao concedida por apenas
um administrador da casa-mée, na base de uma andlise “caso a caso”. De
salientar que este responsavel era o ja anteriormente eleito presidente do
conselho de administracdo da unidade local. Na verdade, este foi o agente
impulsionador que veio assumir a liderangca na decisdao do projecto de
investimento, e consequentemente a tomar a maior parte do risco da iniciativa.
Assim, foram langadas as primeiras encomendas de maquinas, arrancaram 0s
estudos de implantagao fabril dos equipamentos, e as acg¢des de formacao de
pessoal. Ainda com recurso a adaptacbes em maquinas existentes foi possivel
obter as primeiras amostras que permitiram ao departamento comercial a
divulgagao do novo produto.

Enquanto todas as actividades se iam desenvolvendo, o primeiro projecto de
viabilidade é concluido com os seguintes indicadores:

- Recuperagéao do investimento superior a dez anos (cerca de 38 anos);
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- VAL negativo, igual a -11,374 Mio. €, sendo o custo do capital igual a
100/0;

- TIR igual a 2,6%;

- Resultado operacional em percentagem das vendas igual 1,8%, no
quarto ano de exploragao.
Obviamente, o projecto foi chumbado e devolvido para aperfeicoamento.
Todavia, a continuidade da execugdao ndo mereceu qualquer reparo. Alias, a
equipa local, honrando o anunciado mérito organizacional, conseguiu manter
um ritmo assinalavel, antecipando varias calendariza¢des. Com efeito, ainda os
estudos de viabilidade ndo se encontravam revistos, ja a primeira variante do
produto base se encontrava com a produgao em velocidade de cruzeiro.
As dificuldades encontradas durante os estudos de viabilidade do projecto
foram canalizadas para os operacionais do projecto como oportunidades de
melhoria imprescindiveis a aprovagdo do projecto. Todas foram
suficientemente bem trabalhadas para se conseguir alcangar o conjunto de
indicadores que permitiram a aprovagao formal da totalidade do projecto,
quando quase metade do investimento ja se encontrava realizado. Na
realidade, nunca se perspectivou qualquer alteracdo em relacdo a decisao
inicial. Porém, a pressao sobre a equipa e sobre cada um dos seus membros,
foi notdria: novos compromissos, solugdes alternativas, e a assumpcao de
alguns riscos eram urgentes para se conseguir a aprovagao global do projecto.
De entre todas estas incidéncias destacam-se as mais poderosas:

- Aceitacdo de fontes de fornecimento de matérias-primas e
componentes a precos altamente competitivos, em particular, provenientes de

paises asiaticos (China, india e Coreia do Sul);
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- Desafio de conseguir implantar procedimentos de garantia de
qualidade junto dos novos fornecedores;

- Opcao mais barata de reconstruir alguns equipamentos antigos,
perdendo-se capacidade de producdo dos produtos classicos, e exigindo
alteragdes na implantacéo fabril realizadas com rapidez nunca ante alcancgada;

- Novas expectativas de rendimento das linhas de producéao, elevando
significativamente os objectivos de produtividade;

- Estabelecimento de metas muito mais exigentes para os valores
esperados de desperdicios e sucatas;

- Reducao nos custos de pessoal indirecto relativos a qualidade e
manutencdo, com base em conteudos de formagdao de operadores mais
avancados;

- Adopcao de solugdes técnicas com menor custo, mas sem verificacao
prévia;

- Aceleragdo drastica da produgdo de amostras, ainda com
equipamentos pouco adequados, antecipando o volume de vendas do projecto;

- Abandono de algumas deslocalizagbes de maquinas, conseguindo-se
assim “abertura de espirito” para menores custos e prazos de entrega, nos
equipamentos produzidos em outras fabricas do Grupo;

- Inclusao de fornecedores locais, sem experiéncia reconhecida, para a
producao de ferramentas com precos mais convenientes;

- Adjudicagdo da fabricagcdo de partes de maquinas a produtores
asiaticos sem experiéncia internacional (india e China).

Como bem se compreende, algumas destas opg¢des decorrem de avaliagdes

subjectivas a oscilar consoante as diferentes percepg¢des individuais, outras
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dependem de influéncias que permitiram a conquista da adesao dos demais
intervenientes necessarios ao projecto, e outras ainda residem no
comportamento dos agentes decisores mais ou menos orientado para a
tomada de riscos.
Deste conjunto de acgdes, resulta um projecto aprovado com os seguintes
indicadores:

- Recuperacao do investimento em 6 anos;

- VAL positivo, igual a 11,123 Mio. €, sendo o custo do capital igual a
10%;

- TIR igual 17,4%;

- Resultado operacional em percentagem das vendas igual 13,6%, no
quarto ano de exploracgao.
Nos quadros seguintes, sintetizam-se alguns dos factos mais relevantes.
Em primeiro lugar, os sucessivos projectos de investimento desde o inicial no

ano N até ao final, apresentado e aprovado, ja no ano N+1.

Quadro 1 — Versdes do projecto

Proiectos Ano N Ano N+1
rrojectos Versao 1 Versao 2 Versao 1 Versao Final
Investimento (mil €) 35.990 35.990 37.725 38.225
Prazo de recuperagao (anos) >10 7,3 7.1 6
VAL (mil €) -11.374 4.404 6.214 11.123
TIR 2,6% 14,0% 13,9% 17,4%
Res. Op.Nendas no 4° ano 1,8% 4,0% 12,0% 13,6%

Depois, a cronologia dos investimentos previstos e dos realizados, notando-se
a ocorréncia de investimentos em ano anterior (N-1) aos estudos de projecto,

para além de um desenvolvimento posterior acentuadamente diferenciado.
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Quadro 2 — Investimento previsto e realizado

Investimento (mil €) Ano N-1 Ano N Ano N+1 Ano N+2 Ano N+3 (Prev.)
Real 5.970 6.761 1.269 7.647 15417
Planeado 24.066 10.476 3.683

E, finalmente, os resultados alcancados em termos das quantidades

produzidas, revelando também diferencgas substanciais.

Quadro 3 — Producao prevista e realizada

Produgdo em Quantidade (mil) Ano N-1 Ano N Ano N+1 Ano N+2 Ano N+3 (Prev.)
Real
Novo Produto 0 12.642 18.744 47 413 79.041
Planeado
Novo Produto 56.846 79.578 101.264 102.769

Uma ultima nota, para salientar os resultados da analise de sensibilidade
realizada no projecto aprovado. Com efeito, foram considerados os seguintes
cenarios, todos aplicaveis ao ano N+1:

- Reducéo de quantidades produzidas, na ordem dos 5% e dos 10%;

- Perdas no preco de venda, na ordem dos 5% e dos 10%;

- Aumento nos custos, na ordem dos 10%.
Na ocorréncia, ao longo do ano N+1, de qualquer um destes casos, a
recomendagé&o obtida consistia no abandono imediato do projecto.
Na realidade, o ano N+1 apresentou uma conjuntura econdmica invulgarmente
recessiva, registando-se na empresa uma perda de actividade situada nos
41%. No entanto, as quotas de produgdo do novo produto registaram uma

evolugado extremamente positiva, designadamente: 23% no ano N, 59% no ano
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N+1, e 79% no ano N+2, deixando transparecer que uma execug¢ao mais rapida

no projecto permitiria a obtengcdo de melhores resultados.

V.6. Conclusao

No caso apresentado verificam-se varios momentos de decisdo, com diferentes
razdes justificativas.

A opcao inicial de estudar a canalizagdo de investimentos avultados para a
unidade portuguesa, ndo encontra mais razées do que expectativas geradas
em impressdes subjectivas favoraveis sobre o conjunto de competéncias ali
existentes, por comparagao com outras localizagdes alternativas. O peso de
relagdes e amizades pessoais, a ocorréncia de aliangas decorrentes de jogos
de poder, o desenvolvimento de negociagdes, o patriménio histérico da
empresa, o acentuado enquadramento na cultura organizacional do grupo, e a
eventual intuicdo de alguns dos decisores, fomentaram decididamente o
sentido da decisao tomada.

Ja a confirmagao da execugao do projecto, apesar dos primeiros resultados
desfavoraveis que o estudo de viabilidade apresentou, assenta em
fundamentos relacionados com o ambiente dos negdécios, e com a realizagao
da estratégia anteriormente prevista para o Grupo, deixando ainda transparecer
uma ancoragem a decisao inicial. Alias, embora nunca formalmente declarada,
tudo leva a crer que o papel do recém-eleito presidente do conselho de
administragao esta longe de ser despiciendo neste processo. As decisbes de
maior risco ficaram na sua algada, e as pressoes e influéncias mais marcantes

na execugao do projecto permaneceram centradas neste agente, como se
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porventura a grande decis&o de aprovar este investimento muito tivesse da sua
autoria, e seguramente tomada em momento em que sé um acto emocional o
poderia justificar. De igual forma, os membros da equipa que o acompanharam
ao longo deste tempo n&o deixaram de partilhar muitos destes sentimentos e
atitudes.

Até esta fase, os argumentos econdmico-financeiros estiveram ausentes
durante a maior parte do tempo, e quando se encontraram disponiveis foram
rejeitados, recomendando-se a revisao dos estudos de viabilidade financeira.
Com efeito, a due diligence do projecto tera merecido interpretacbes diversas,
que se perspectivaram consoante os interesses dos diferentes intervenientes.
Recorde-se que cerca de 44% do total do investimento poderiam ser
deslocalizacgdes, isto €, desinvestimentos em outras localizagdes concorrentes.
Finalmente, depois que novos compromissos e riscos foram alcangados,
conseguiu-se obter uma avaliagdo financeira do projecto a condizer com os
padrdes exigidos pela politica de investimentos do Grupo. Portanto, tudo leva a
crer que os ultimos calculos mais serviram como plataforma objectiva e racional
para caucionar devidamente um investimento cuja decisdo ha muito havia sido
tomada em desconsideragao por este tipo de argumentos.

Assim sendo, mais parece transparecer que o mecanismo do processo de
decisdo apresentado por Damasio (Figura 1) vem confirmado, alternando-se o
peso dos dois caminhos possiveis em funcdo da avaliagdo dos factos em
presenca, da representacdo das consequéncias futuras, e das opcbes de
accao, filtradas ora pela activacdo inconsciente de emocgdes, ora por

estratégias de raciocinio.
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CAPITULO VI - Conclusio

A presenca das emocdes na literatura econdmica tem sido, historicamente,
definida como antagdnica a razdo. A procura de raizes mais profundas néo
podera ignorar a visao da filosofia aristotélica, segundo a qual as emocgdes
seriam uma componente nao racional da alma, nem uma referéncia a Adam
Smith quando escreveu a seguinte passagem:

“The man who acts according to the rules of perfect prudence, of strict
justice, and of proper benevolence, may be said to be perfectly virtuous. But he
most perfect knowledge of those rules will not alone enable him to act in this
manner: his own passions are very apt to mislead him; sometimes to drive him
and sometimes to seduce him to violate all the rules which he himself, in all his
sober and cool hours, approves of”.

Portanto, compreender-se-a bem o percurso das correntes de pensamento na
area financeira, quando investigaram sucessivas técnicas de avaliagdo de
projectos. A procura incessante de isolar os factores que realmente
determinam a geracéo de valor, e de evitar a contaminagdo da decisdo com
influéncias nefastas, tais como as ja referidas. Porém, tudo leva a crer que os
resultados alcancados apenas sio parcialmente bem sucedidos. Por um lado,
porque as construcdes propostas ndo sao totalmente isentas de influéncias
indesejaveis oriundas do mundo da n&o racionalidade, e por outro porque
tardaram em compreender que uma abordagem completa ao processo de

decisdo precisa de incluir o contributo das emocbdes e os reflexos
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comportamentais associados. Desde logo, como se interroga Anderson (2006),
como e quando os individuos se apercebem que estdo perante uma decisdo?
Segundo este autor, apenas o conjunto do armamento emocional consegue
detectar a necessidade de uma deciséo.

Na realidade, a perspectiva dualista que opbde a razdo a emocgdo, e que
caracteriza esta ultima como indesejavel, tem vindo a registar algumas
perturbacdes nas respectivas estruturas conceptuais.

Assim, um reposicionamento da investigagdo em beneficio da inclusdo de
racionalidade e emogao no processo de decisdo, tem exigido uma atitude
multidisciplinar apelando ao contributo de outras areas cientificas. A titulo de
exemplo, Merkle (2007) apresenta detalhadamente novos conceitos e
oportunidades de investigagdo, de entre os quais se anotam: Behavioral
Finance, Neuroeconomics, e Neurofinance.

Ao longo do trabalho apresentado, explanaram-se as metodologias de indole
racional mais utilizadas na avaliagdo de projectos com vista a decisdao de
aceitagao ou rejeicdo destes. Seguidamente, colocou-se em evidéncia que a
disposicdo e as emocgdes sentidas pelos individuos no momento em que
tomam uma decisdo podera influenciar a percepcao formada sobre as variaveis
da decisdo — como seja o risco —, condicionando atitudes subsequentes. De
igual forma, a antecipagdo de emogdes associadas a certos resultados futuros,
tem também um papel importante na escolha de entre uma certa variedade de
opcgoes disponiveis. O caso de estudo apresentado, pretende ilustrar o formato
de convivio entre uma multiplicidade de variaveis que se encontraram
envolvidas na decisdo de investimento. Em suma, a experiéncia desde ha

muito, e ja actualmente a investigagao, convidam a acreditar que para além da
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racionalidade da decisao que os académicos tém perseguido com tenacidade,
existem comportamentos que em muito podem “desvirtuar” a frieza da melhor
l6gica.

Em consequéncia, nota-se que o esforco de pesquisa comega a ser partilhado
por diferentes areas de conhecimento, tal como confirma Dempsey (2003):
“‘what one discipline is capable of ignoring in regards to investment decision-
making, the other disciplines may illuminate. Moreover, more recent
developments across de research agendas of these disciplines in the area of
investment decision-making indicate increasingly strong inter-relationships
between their agendas”.

Portanto, pode-se perspectivar a descoberta de um comportamento humano
bastante mais complexo e muito menos transparente do que as correntes de
pensamento dominantes assumiram no passado, porventura justificando a
emergéncia de um novo corpo de conhecimento cientifico, onde certamente a

emogao sera protagonista.
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