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R E S U M O  

O modelo d e s e n v o l v i d o ,  d e s t i n a - s e  a  u m  p r o c e s s o  

de s e l e ç ã o  de p r o j e t o s  s o b  c o n d i ç õ e s  de r i s c o ,  dando um t r a t a -  

mento a l e a t 6 r i o  ao r e t o r n o  e  a o  d i s p ê n d i o  de r e c u r s o s  d e n t r o  do 

h o r i z o n t e  de  p l a n e j a m e n t o .  

A e s c o l h a  d e s s e  t i p o  de  abordagem 6 j u s t i f i c a d a  

p e l a s  c a r a c t e r í s t i c a s  de  p o t e n c i a l i d a d e  do modelo ,  l e v a n d o  em 

c o n s i d e r a ç ã o  a  d i s p o n i  bi l i  dade  v a r i ã v e l  de  d i v e r s o s  t i p o s  de  r e  - 

c u r s o s  em d i f e r e n t e s  p e r r o d o s  de p l a n e j a m e n t o .  Além d i s s o ,  dá  

u m  t r a t a m e n t o  p r o b a b i  17s  t i  co comple to  ao r e t o r n o  ( d o  p o r t f õ l i o ,  

c o n t r i b u i n d o  com a t e o r i a  de Markowi tz ,  que  c o n s i d e r a  apenas  a  

média e  a  v a r i â n c i a ,  como medidas  de r i s c o ,  

Aqu i ,  e s t endemos  a  i  d e i  a ,  t r a b a l h a n d o  com uma f a  - 

m i l i a  de  v a r i á v e i s  a l e a t õ r i  a s  e ,  p o r  c o n s e g u i n t e ,  baseamo-nos 

nas  med idas  e s t a t ~ s t i c a s  i n e r e n t e s  a  uma d i s t r i b u i ç ã o  de p r o b a -  

b i l i d a d e  c o n j u n t a ,  que dá m a i o r  c o n f i a b i l i d a d e  ao s i s t e m a ,  em 

v i s t a  de  um número m a i o r  de  i n f o r m a ç õ e s ,  embora ,  a p e n a s  a  média 

e  a  v a r i â n c i a  s e j a m  e x p l i c i t a d a s .  



A B S T R A C T  - .  - 

In t h i s  work we deve lop  a  model t o  be a p p l i e d  t o  

a  p r o c e s s  o f  p r o j e c t  s e ' i e c t i o n  under  r i s k  c o n d i t i o n s ,  where i t  i s  

g iven  a  random t r e a t m e n t  t o  t h e  p r o f i t  and r e s o u r c e  e x p e n d i t u r e  

wi t h i n  t h e  p l a n n i n g  h o r i z o n ,  

O u r  c h o i c e  f o r  t h i s  type  of approach s h o u l d  be 

i n s t i f i e d  by t h e  powerful  c h a r a c t e r i s t i c s  of t h e  model with 

r e s p e c t  t o  changes i n  a v a i l a b i l i  t i e s  of t h e  v a r i o u s  t y p e s  of 

r e s o u r c e s  i n t o  d i f f e r e n t  p l a n n i n g  p e r i o d s .  B e s i d e s ,  i  t i s  g iven  

a  complete  probabi  l i s t i  c  t r e a t m e n t  t o  t h e  p o r t f o l i o  r e t u r n ,  

c o n t r i  b u t i n g  wi t h  t h e  t h e o r y  of Markowi t z ,  whi ch c o n s i d e r s  o n l y  

t h e  mean and v a r i a n c e  as  r i s k  measures .  

Here ,  we ex tend  t h e  i d e a  d e a l i n g  wi t h  a  fami l y  of 

random v a r i  a b l e s  and ,  t h e f o r e ,  we a r e  suppor t ed  on the s t a t i s t i c a l  

meas,unes i n h e r e n t  t o  a  j o i n t  p r o b a b i l i t y  d i s t r i b u i t i o n ,  which 

g i v e s  g r e a t e r  r e l i a t i l i t y  t o  t h e  s y s t e m ,  due a  g r e a t  number of 

ava i  l a b l e  i n f o r m a t i  o n s ,  however on ly  t h e  mean and v a r i a b l e  a r e  

exp l  i  ci t e d .  
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I .  SOB CONDIÇÕES D E  RISCO - A S E L E Ç Ã O  DE PROJETOS 

1  . I  . -  - I n t r o d u ç ã o  

A p r i n c i p i o  vamos a p r e s e n t a r  a s  c a r a c t e r i s t i c a s  do 

problema de d e c i s ã o  que eng loba  a  s e l e ç ã o  de p r o j e t o s  e  a l o c a ç ã o  

de r e c u r s o s  sob condições  de r i s c o .  A a n á l i s e  s e r á  f e i t a  p a r a  o 

caso  de p r o j e t o s  de p e s q u i s a  e  desenvo lv imen to ,  e ,  e s s a  e s c o l h a  

não r e p r e s e n t a  uma perda  de g e n e r a l i d a d e ,  p o i s ,  com algumas exce-  

ç õ e s ,  e s s a s  c a r a c t e r í s  t i  cas  também s ã o  vá1 i  das p a r a  o u t r o s  t i p o s  

de p r o j e t o s .  De q u a l q u e r  m a n e i r a ,  pa ra  os p r o j e t o s  de p e s q u i s a  e  

desenvo lv imen to ,  f i c a  c a r a c t e r i z a d o  mui to  bem o  problema de se1  e- 

ção e  a l o c a ç ã o  numa r e a l i d a d e  sob  condições  de r i s c o .  

Os f a t o r e s  de complexidade e  i n c e r t e z a  que regem os 

p r o j e t o s  de p e s q u i s a  e  desenvo lv imen to  sugerem o  uso de modernas 

t é c n i c a s  q u a n t i t a t i v a s  na a n á l i s e  de d e c i s ã o .  E m  g e r a l ,  numa gran  - 

de o r g a n i z a ç ã o ,  a  g e r ê n c i a  de p e s q u i s a  e  desenvo lv imen to  e n f r e n t a  

problemas b a s t a n t e  c r i t i  c o s ,  p a r t i  cu la rmen te  na s e l e ç ã o  de novos 

p r o j e t o s  e  na s u a  a l o c a ç ã o  no tempo, bem como no p lane jamen to  do 

desenvolv imento  dos p r o j e t o s  j á  s e l e c i o n a d o s .  

Além de l e v a r  em con ta  os b e n e f í c i o s  e  m é r i t o s  de 

cada p r o j e t o ,  6 necessár io  c o n s i d e r a r  a  a l o c a ç ã o  da d i s p o n i  bi l i  da- 

de de r e c u r s o s ,  como c a p i t a l ,  p e s s o a l ,  equipamento e  demais f a c i -  

1  i d a d e s  de p e s q u i s a  e n t r e  os  d i f e r e n t e s  p r o j e t o s .  0s d i s p ê n d i o s  

em p r o j e t o s  de p e s q u i s a  e  desenvo lv imen to  s ã o  i n v e s  t i m e n t o s  pa ra  

os q u a i s  é e s p e r a d o  um de te rminado  beneficio ( r e t o r n o ) ,  t a l  como 



. 3 .  

o c o r r e  em q u a l q u e r  i n v e s t i m e n t o  na á r e a  de n e g ó c i o s .  

E m  g e r a l ,  os orçamentos p a r a  i n v e s t i m e n t o  em p r o j e  - 

t o s ,  não s ã o  mui to  f l e x i v e i s .  Os p r o j e t o s  p o t e n c i a i s  p a r a  desen-  

vo lv imen to  competem p e l o s  d i v e r s o s  r e c u r s o s  que têm d i s p o n i b i  l i d a  - 

de l i m i t a d a s .  Dessa forma,  os p r o j e t o s  não podem s e r  todos  desen  - 

v o l v i d o s .  E n e c e s s á r i o  f a z e r  uma s e l e ç ã o ,  de forma que o p r o g r a -  

ma de p e s q u i s a  o b t i d o  não exceda o orçamento de cada t i p o  de r e -  

c u r s o .  

Existem r a z õ e s  que f o r t a l e c e m  a  n e c e s s i d a d e  de uso 

de uma me todo log ia  s o f i s t i c a d a  p a r a  o  p r o c e s s o  de s e l e ç ã o .  Um exem - 

p l o  é a  g rande  i n f l u ê n c i a  que os f a t o r e s  de r i s c o  exercem no pro-  

c e s s o  d e c i s ó r i o .  Ou t ro ,  é a  i n t e r a ç ã o  que pode e x i s t i r  e n t r e  d i -  

f e r e n t e s  p r o j e t o s .  

Por  e s s a s  c o n s i d e r a ç õ e s ,  f i c a  c l a r o  que não é a p r o  - 

p r i a d o  s e l e c i o n a r  cada p r o j e t o  p o r  uma a n á l i s e  i s o l a d a  dos demais 

p r o j e t o s .  

Devemos a n a l i s a r  todo  o  c o n j u n t o  de p r o j e t o s  d i s p o  

n y v e i s  e  s e l e c i o n a r  o  s u b c o n j u n t o  que produz os maiores  beneficias 
- 
a  o r g a n i z a ç ã o .  Esse s u b c o n j u n t o  de p r o j e t o s  é denominado de p o r t  - 

f ó l i o .  Na e s c o l h a  d e s s e  p o r t f ó l i o ,  devemos t e r  em mente as  d i s p o  - 

n i b i  l i d a d e s  l i m i t a d a s  de cada r e c u r s o ,  bem como o u t r o s  f a t o r e s  de 

d e c i s ã o  que i n f l u e m  no p r o c e s s o ,  conforme veremos a  s e g u i r .  

Assim, v e r i f i c a m o s  a  n e c e s s i d a d e  de uma a t i v i d a d e  



de p lane jamen to  pa ra  a s s e g u r a r  que os  r e c u r s o s  se jam u t i l i zados  do 

modo mais e f i c i e n t e ,  v i sando  a  ob tenção  do melhor  b e n e f i c i o  t o t a l  

p e l o  i n v e s t i m e n t o  r e a l i z a d o .  

1 . 2  - C a r a c t e r í s t i c a s  dos P r o j e t o s  

P r o j e t o  é um empreendimento não r e p e t i t i v o  no qua l  

s ã o  a p l i c a d o s  d i v e r s o s  t i p o s  de r e c u r s o s ,  buscando a t i n g i r  um ob- 

j e t i v o  d e f i n i d o  d e n t r o  de u m  p razo  de te rminado .  Porém, v a l e  r e s -  

s a l  t a r  que ,  as c a r a c t e r í s t i c a s  dos p r o j e t o s  podem s e r  d i f e r e n t e s ,  

de acordo  com o  t i p o  dos mesmos. 

0s p r o j e t o s  de p e s q u i s a ,  em g e r a l ,  apresentam uma 
- 

grande  dependência  dos f a t o r e s  de r i s c o .  I s s o  o c o r r e  devido  as 

i n c e r t e z a s  que envolvem o  p r o c e s s o  de a v a l i a ç ã o  dos p r o j e t o s .  C o n  - 

forme veremos a d i a n t e ,  e s s a  c a r a c t e r r s t i c a  f a z  com que o  p r o c e s s o  

de s e l e ç ã o  s e j a  uma d e c i s ã o  sob r i s c o .  

E m  g e r a l ,  n o  desenvolv imento  de um p r o j e t o  de uma 

p e s q u i s a  e x i s t e  a  demanda de uma g rande  v a r i e d a d e  de r e c u r s o s .  E m  

s u a  m a i o r i a ,  e s s e s  r e c u r s o s  r ep resen tam d i f e r e n t e s  c a t e g o r i a s  de 

mão-de-obra e s p e c i a l i z a d a  ( c i e n t i s t a s ,  t é c n i c o s  e t c . )  . Essa deman - 

d a ,  g e r a l m e n t e ,  é v a r i á v e l  p a r a  cada p e r í o d o .  

Out ra  c a r a c t e r i s  t i  ca  i m p o r t a n t e  é que os p r o j e t o s  

podem s e r  d e s e n v o l v i d o s  de d i v e r s a s  manei ras  p a r a  chega r  a  um mes - 

mo o b j e t i v o .  Dependendo da t a x a  de u t i l i z a ç ã o  dos d i v e r s o s  r e c u r  

s o s ,  u m  p r o j e t o  pode s e r  d e s e n v o l v i d o  de forma " l e n t a " ,  "normal"  



ou r á p i d a .  Pode e x i s t i r ,  também, uma d i f e r e n ç a  de abordagem quan - 

t o  à s  d i v e r s a s  e t a p a s  em que devem s e r  d e s e n v o l v i d a s .  I s s o  dá 

or igem ao c o n c e i t o  de v e r s õ e s  de um p r o j e t o .  Logicamente ,  a s  

v e r s õ e s  de um mesmo p r o j e t o  s ã o  mutuamente e x c l u s i v a s .  

Nos p r o j e t o s  de p e s q u i s a  mui to  comum o c o r r e r  o  

i n t e r c â m b i o  e n t r e  d i f e r e n t e s  r e c u r s o s ,  sendo p o s s í v e l  a l o c a r  u m  

de terminado r e c u r s o  em d i f e r e n t e s  c a t e g o r i a s .  I s s o ,  norrnalmen- 

t e ,  o c o r r e  com os r e c u r s o s  de mão-de-obra e s p e c i  a1 i  zada.  

A i n t e r a ç ã o  e n t r e  p r o j e t o s  é o u t r a  c a r a c t e r i s  t i -  

ca i m p o r t a n t e .  E m  mui tos  c a s o s ,  a lguns  p r o j e t o s  não podem s e r  

d e f i n i d o s  de forma independen te  de o u t r o s .  Pode o c o r r e r  que e x i s  - 

t a  uma a t i v i d a d e  comum a  v á r i o s  p r o j e t o s ,  de modo que é possTvel  

economizar  um de termi  nado t i p o  de r e c u r s o  quando e s s e s  p r o j e t o s  

s ã o  se1  e c i  onados . 

De u m  modo g e r a l ,  os p r o j e t o s  de p e s q u i s a  s ã o  m u i -  

t o  semelhan tes  aos  p r o j e t o s  de a p l i c a ç õ e s  f i n a n c e i r a s  no mercado 

de c a p i t a i s . .  Exis tem as  mesmas i n t e r a ç õ e s  e n t r e  p r o j e t o s ,  os mes 

mos problemas com r e l a ç ã o  a  r i s c o  e  a  mesma complexidade de a l o c a  - 

ção  dos p r o j e t o s  em d i f e r e n t e s  p e r i o d o s .  A p r i n c i p a l  diferença en - 

t r e  e s s e s  d o i s  t i p o s  de p r o j e t o s  é que nos p r o j e t o s  de p e s q u i s a  

e x i s t e  uma g r a n d e  v a r i e d a d e  de r e c u r s o s  e  o  g rau  de i n c e r t e z a  é 

maior .  Por  o u t r o  l a d o ,  os p r o j e t o s  de p e s q u i s a  têm n a t u r e z a  mul- 

t i - f a s e ,  sendo que a  d e c i s ã o  de i n i c i a r  cada f a s e  não compromete 

n e c e s s a r i a m e n t e  os  r e c u r s o s  além da f a s e  i n c i a d a .  Assim, os p ro -  

j e t o s  de p e s q u i s a  podem s e r  r e v i s a d o s  com maior  f a c i l i d a d e ,  p r o -  



p i c i a n d o  a  a1 t e r n a t i v a  de c a n c e l a r ,  d i m i n u i r  ou a c e l e r a r  s e u  de -  

s e n v o l  v i m e n t o .  

1 . 3  - E s t i m a t i v a s  e  I n c e r t e z a s  

Os dados  n e c e s s á r i o s  p a r a  o  p r o c e s s o  d e  seleção s ã o  

t o d o s  o b t i  dos  p o r  uma a v a l  i a ç ã o  economi ca  dos  p r o j e t o s  envolvi d o s .  

E s s e s  dados  cons t am de e s t i m a t i v a s  dos  b e n e f 7 c i o s  dos p r o j e t o s ,  

bem como de  e s t i m a t i v a s  da  demanda de  cada  t i p o  de r e c u r s o  em c a -  

da p e r i o d o .  L o g i c a m e n t e ,  os  r e s u l t a d o s  do p r o c e s s o  de s e l e ç ã o  de  - 

pendem d i r e t a m e n t e  da q u a l  i d a d e  d a s  e s t i m a t i v a s  a v a l i a d a s  p a r a  o s  

p r o j e t o s .  O g r a u  de  d e t a l h a m e n t o  do p r o c e s s o  de  a v a l i a ç ã o  rege o s  

r e s u l  t a d o s  de p r o c e s s o  de s e 1  e ç ã o .  

De u m  modo g e r a l ,  o  p r o c e s s o  de a v a l i a ç ã o  é b a s t a n  - 

t e  t r a b a l h o s o .  E x i s t e m .  m u i  t a s  d i  f i  cu l  dades  na q u a n t i  f i  c a ç ã o  d a s  

g r a n d e z a s  que  i d e n t i f i c a m  um p r o j e t o .  I s t o  o c o r r e  d e v i d o  à s  c a -  

r a c t e r i s t i c a s  de i n c e r t e z a  que envolvem e s s a s  g r a n d e z a s .  

Usua lmen te ,  a s  m a i o r e s  di  f i  c u l  d a d e s  e  i n c e r t e z a s  o  

co r r em na q u a n t i f i c a ç ã o  dos  b e n e f i c i o s  ou r e t o r n o .  Do p o n t o  de 

v i s t a  i d e a l ,  na a v a l i a ç ã o  dos beneficias de  u m  p r o j e t o ,  devemos l e  - 

v a r  em c o n s i d e r a ç ã o  que  os  r e s u l t a d o s  do mesmo s ã o  d i s t r i ' b u i d o s  ao  

l o n g o  do tempo.  Temos b e n e f i c i o  a  c u r t o ,  médio  e  l o n g o  prazo. Nes - 

s e  c a s o ,  é n e c e s s á r i o  compor uma Única  e s t i m a t i v a ,  o b t e n d o  o  va-  

l o r  p r e s e n t e  d a s  mesmas. D e s t a  f o r m a ,  f ' i c a  c o n s i d e r a d o  o  v a l o r  

dos b e n e f 7 c i  os  no tempo.  



- 
~ambém,  m u i t a s  v e z e s ,  e  necessá r i -o  c o n s i d e r a r  . . a  a -  

va l  i a ç ã o  dos bene f i c i -os  i n d i r e t o s .  Nesse c a s o ,  a  q u a n t i f i c a ç ã o  é 

mui to  mais complexa. Na p r á t i c a ,  a  medida d e s s e  t i p o  de benefT- 

c i o  é f e i t a  p o r  e s t i m a t i v a s  s u b j e t i v a s .  Então, o  r e t o r n o  t o t a l  

do p r o j e t o  s e r á  dado p e l a  composição das e s t i m a t i v a s  dos b e n e f r -  

c i o s  d i r e t o s  e S n d i r e t o s  n u m  Único e s c o r e .  

A e s t i m a t i v a  da demanda de r e c u r s o s  de cada p r o j e -  

t o  é dada em termos de unidades  u t i l i z a d a s  por  p e r i o d o .  De a c o r -  

do com o  de ta lhamen to  da a v a l i a ç ã o ,  a  demanda pode s e r  variável pa - 

r a  cada p r o j e t o .  

Concl uimos, f a c i l m e n t e ,  que o  r e t o r n o  dos p r o j e t o s ,  

bem como a  demanda de r e c u r s o s  têm um comportamento a l e a t ó r i o .  Con - 

s e q ü e n t e m e n t e ,  as  e s t i m a t i v a s  d e s s a s  g randezas  envolvem i n t r i n s e -  

camente o  c o n c e i t o  de i n c e r t e z a .  

Podemos cons i  d e r a r  que a  c a r a c t e r í s t i c a  mais mar- 

c a n t e  dos p r o j e t o s  de p e s q u i s a  é que os mesmos têm um envolvimen- 

t o  mui to  g rande  com f a t o r e s  de r i s c o .  As i n c e r t e z a s  a fe tam os pro - 

cessas de a v a l i a ç ã o  e  de s e l e ç ã o  dos p r o j e t o s .  Cada e s t i m a t i v a  na 

a v a l i a t ã o  de p r o j e t o s  de p e s q u i s a  é uma s u p o s i ç ã o  em r e l a ç ã o  ao 

f u t u r o .  Pode s e r  uma s u p o s i ç ã o  fundamentada huma cu idadosa  e x t r a  

po lação  de de te rminados  dados ,  h i  s  t o r i  camente c o n f i  áve i  s ,  bem co- 

mo pode s e r  uma o p i n i ã o  s u b j e t i v a  que l e v a  em c o n s i d e r a ç ã o  f a t o -  

r e s  i n t a n g i v e i s .  E m  q u a l q u e r  c a s o ,  f i c a  i d e n t i f i c a d o  que a  melhor 

r e p r e s e n t a ç ã o  de uma e s t i m a t i v a  é uma d i s t r i b u i ç ã o  de p r o b a b i l i d a  - 

de .  Uma d i s t r i b u i ç ã o  de p r o b a b i l i d a d e  pode s e r  o b t i d a  na p r á t i c a  

com o  uso de e s t i m a t i v a s  " o t i m i s t a s " ,  " p e s s i m i s t a s "  e  "mais provã-  

v e l " ,  a t r i b u i n d o - s e  a  cada uma a  p r o b a b i l i d a d e  a s s o c i a d a .  



As i n c e r t e z a s  ocorrem t a n t o  na e s . t i m a t i v a  de deman - .  - 

da dos r e c u r s o s ,  como também na e s t i m a t i v a  do r e t o r n o  do p r o j e t o .  

Cada p r o j e t o  r e q u e r  o  i n v e s t i m e n t o  d i s t r i b u i d o  no tempo de uma 

q u a n t i d a d e  a l e a t õ r i a  de d i v e r s o s  t i p o s  de r e c u r s o s ,  s e g u i d o  de u m  

r e t o r n o  também a1 e a t ó r i  o .  

Essas  i n c e r t e z a s  fazem com que no p r o c e s s o  d e c i s ó -  

r i o  os f a t o r e s  de r i s c o  assumam i m p o r t â n c i a  vi t a l .  A medida dos 

f a t o r e s  de r i s c o  é t ã o  import ,ante  q u a n t o  a  p r ó p r i a  medida de r e -  

t o r n o  dos p r o j e t o s .  

Des ta  forma,  t a n t o  o  r e t o r n o  como a s  n e c e s s i d a d e s  

de r e c u r s o s  de cada p r o j e t o  s ã o  v a r i á v e i s  a l e a t ó r i a s  com d e t e r m i -  

nadas d i s t r i b u i ç õ e s  de probabi  l i  dade .  I n f e l i z m e n t e ,  do ponto  de 

v i s t a  p r á t i c o  e s s e  problema é b a s t a n t e  complexo e  de  d i f i c i l  s o l u  - 

ção .  

Numa anã1 i s e  s impl  i f i  cada ,  porém s a t i s f a t ó r i  a ,  p o -  

demos c o n s i d e r a r  as  n e c e s s i d a d e s  de r e c u r s o s  como v a r i á v e i s  d e t e r  

mi n i s t i  cas  e  r e p r e s e n t a d a s  por  uma e s t i m a t i v a  médi a .  Temos, en-  

t ã o ,  demandas d e t e r m i n i s t i  ca s  de r e c u r s o s  e  r e t o r n o s  a l e a t ó r i o s ,  

ambos d i s t r i  bu ldos  no tempo. 

1 . 4  - U m  S i s t ema  I d e a l  de S e l e ç ã o  

Conforme j á  v e r i  f i  camos , quando cons i  deramos t o d a s  

as  c a r a c t e r ? s t i c a s  que regem os p r o j e t o s  de p e s q u i s a ,  a  s e l e ç ã o  de 

u m  p o r t f ó l i o  não é u m  problema s i m p l e s .  

O programa de p e s q u i s a  deve s e r  de te rminado  p e l o  



c o n j u n t o  de p r o j e t o s  que p r o p i c i e  um máximo r e t o r n o  com um menor 

r i s c o ,  numa a1 ocação  ba lanceada  dos r e c u r s o s  d i s p o n í v e i s .  Esse  t i  - 

po de o b j e t i v o  s ó  pode s e r  a t i n g i d o  s e  n o  p r o c e s s o  d e c i s ó r i o  f o -  

rem u t i l i z a d o s  modelos de s e l e ç ã o  e  a l o c a ç ã o  de r e c u r s o s  que l e -  

vam em cons i  d e r a ç ã o  t o d a s  as  informações  o b t i d a s  por  uma ava l  i  a -  

ção econÔmi ca  compat ive l  de todos  os p r o j e t o s  e n v o l v i  dos .  

De q u a l q u e r  forma,  o  s i s t e m a  de s e l e ç ã o  deve s e r  

a p r o p r i a d o  o r g a n i z a ç ã o  que o  u t i l i z a .  O s i s t e m a  deve s e r  e s c o -  

l h i d o  de acordo  com o  g rau  de s o f i s t i c a ç ã o  d e s e j a d o  p e l a  o r g a n i z a  - 

ç ã o ,  f i c a n d o  sempre em c o m p a t i b i l i d a d e  com o de ta lhamen to  u t i l i z a  - 

do no p r o c e s s o  de a v a l i a ç ã o .  

De u m  modo g e r a l ,  u m  s i s t e m a  i d e a l  deve t e r  as  f a -  

c i l i d a d e s  de l e v a r  em c o n s i d e r a ç ã o  todos  os  f a t o r e s  que c a r a c t e r i  - 

zam os p r o j e t o s  de p e s q u i s a ,  t a i s  como: 

a )  p l ane jamen to  e s p e c i f i c a d o  pa ra  d i v e r s o s  p e r i o -  

dos ; 

b )  n e c e s s i d a d e  v a r i á v e l  po r  p e r i o d o  de d i v e r s o s  t i  

pos de r e c u r s o s  com d i s p o n i b i l i d a d e  l i m i t a d a ;  

c )  r i s c o  e  i n c e r t e z a ;  

d )  t r a t a m e n t o  mutuamente exc l  u s i  vo para  a s  v e r s õ e s  

de um mesmo p r o j e t o ;  

e )  t r a t a m e n t o  das c a r a c t e r r s  t i  ca s  compulsÓrias  dos 

p r o j e t o s ;  

f )  i n t e r c â m b i o  de de te rminadas  c a t e g o r i  as de r e c u r  - 

s o s .  



L o g i c a m e n t e ,  u m  s i s t e m a  de  s e l e ç ã o  com e s t a s  f a c i -  

1  i d a d e s  s ó  pode s e r  u t i l i z a d o  p o r  uma o r g a n i z a ç ã o  que  e s t á  n u m  e s  - 

t ã g i o  de d e s e n v o l v i m e n t o  avançado  em t e rmos  de p r o c e s s o s  de ava -  

l i a ç ã o  e  s e l e ç ã o  de  s e u s  p r o j e t o s .  A adequação  de s se  sistema i d e a l  

p a r a  c ada  c a s o  pode s e r  o b t i d a  m e d i a n t e  s i m p l i f i c a ç õ e s ,  d e  a c o r d o  

com a  n e c e s s i d a d e  de cada  o r g a n i z a ç ã o .  

Nos p róx imos  c a p T t u l o s ,  veremos como o  p rob l ema  da 

s e l e ç ã o  de p r o j e t o s  e  a l o c a ç ã o  de r e c u r s o s  pode s e r  r e s o l v i d o  com 

a  a j u d a  de  modelos  m a t e m á t i c o s  de f o r m u l a ç ã o  e  s o l u ç ã o  re la t ivamen  

t e  s i m p l e s .  Os mode los  a p r e s e n t a d o s  levam em c o n s i d e r a ç ã o  a  maior 

p a r t e  d a s  f a c i  1  i d a d e s  de  um s i s t e m a  i d e a l  de s e 1  e ç ã o .  



CAPITULO I 1  - 



11 .  A METOD0,LOGIA D E  S E L E Ç Ã O  D E  PROJETOS 

2 .1  - I n t r o d u c ã o  

Existem mui tos  s i s t e m a s  p a r a  a  se1  eção  de p r o j e t o s ,  

conhec idos  a t r a v é s  da e x t e n s a  b i b l i o g r a f i a  d i s p o n í v e l .  E n t r e t a n -  

t o ,  apenas  a l g u n s  s a t i s f a z e m  os r e q u i s i t o s  d e f i n i d o s  pa ra  u m  s i s -  

tema i d e a l  de s e l e ç ã o  de p r o j : e t o s ,  conforme d e s c r i t o  no C a p í t u l o  

a n t e r i o r .  

Os s i s t e m a s  de s e l e ç ã o  mais s i m p l e s  s ã o  baseados  

nas t r a d i  c i o n a i s  t é c n i c a s  de anã1 i s e  econÔmi c o - f i n a n c e i r a s  dos pro  - 

j e t o s  c a n d i d a t o s .  E s t a s  t é c n i c a s  englobam a  anã1 i s e  cus t o / b e n e f i  - 

c i o ,  a  a n á l i s e  c u s t o  e f e t i v i d a d e ,  o  método da t a x a  de r e t o r n o  e o  

método do v a l o r  p r e s e n t e .  Como r e s u l t a d o  desse  t i p o  de a n á l i s e ,  

f i c a  de te rminado  pa ra  cada p r o j e t o  u m  q u a l i f i c a d o r  f i n a n c e i r o .  Se - 

gundo e s s e  q u a l i f i c a d o r ,  s e r á  s e l e c i o n a d o  u m  c o n j u n t o  de p r o j e t o s  

de aco rdo  com a s  d i s p o n i b i l i d a d e s  de r e c u r s o s .  

E n t r e t a n t o ,  e s t a s  t é c n i c a s  cons ideram os p r o j e t o s  

como i  nves t i m e n t o s  puramente f i n a n c e i r o s .  Segundo e s s e  qua l  i f i  ca - 

d o r ,  s e r ã  s e l e c i o n a d o  u m  c o n j u n t o  de p r o j e t o s  de aco rdo  com as d i s  - 

pon ib i  l i d a d e s  de r e c u r s o s .  No e n t a n t o ,  e s s a s  t é c n i c a s  consideram 

os  p r o j e t o s  como i n v e s t i m e n t o s  puramente f i n a n c e i r o s ,  sem l e v a r  em 

c o n t a  de forma e x p l i c i  t a  os d i f e r e n t e s  t i p o s  de r e c u r s o s  r e q u e r i -  

dos pa ra  o desenvo lv imen to  dos p r o j e t o s .  I s s o  é uma desvantagem, 

j á  que é, de c e r t o  modo, d i f i c i l  a v a l i a r  em bases  m o n e t á r i a s  o  va - 

l o r  d e s s e s  r e c u r s o s .  Out ra  desvantagem é que e s s a s  t é c n i c a s  não 

permitem uma o t i m i z a ç ã o  na a l o c a ç ã o  dos d i v e r s o s  r e c u r s o s  no tem- 

P O  - 



Os p r o j e t o s  de p e s q u i s a  e  desenyo lv imen to  c a r a c t e -  

rizam i n v e s t i m e n t o s  d i v e r s i f i c a d o s  sob condição  de r i s c o  de d i v e r  - 

s o s  t i p o s  de r e c u r s o .  P o r t a n t o ,  os s i s t e m a s  de s e l e ç ã o  baseados  

em t é c n i  c a s  de anã1 i s e  econÔmi c o - f i  nancei  r a s  não s ã o  cons i  derados  

a p r o p r i a d o s  pa ra  um e s t u d o  mais e l a b o r a d o .  

Exis tem,  também, t é c n i  cas  de s e l e ç ã o  totalmente sub - 

j e t i v a s  que ap resen tam u t i l i d a d e  quando a  s e l e ç ã o  é baseada em c r i  - 

t é r i o s  de di  f ' i c i l  q u a n t i f i c a ç ã o .  Como exemplo, mencionamos u m  mé - 

todo  de a t r i b u i ç ã o  de e s c o r e s  que f o i  s u g e r i d o  p o r  Kepner e  

T~regoe C8' no p r o c e s s o  g e n é r i c o  de s e l e ç ã o  de a l t e r n a t i v a .  Esse  mé - 

t odo  c o n s i d e r a  o  desempenho de cada a l t e r n a t i v a  em termos  de d i -  

v e r s o s  r e q u i s i t o s  o b r i g a t ó r i o s  e  d e s e j á v e i s ,  além de a v a l i a r  pos- 

s í v e i s  , conseqüências  a d v e r s a s  po r  s u a  s e l e ç ã o .  Pa ra  i s s o  são  - a  

t r i b u í d o s  g r a u s  ponderados ,  chegando a  um e s c o r e  f i n a l  que e x p r e s  

s a  a  s u a  q u a l i f i c a ç ã o .  E e v i d e n t e  que e s s a s  t é c n i c a s  s u b j e t i v a s  

não s ã o  adequadas  p a r a  uma a n á l i s e  comple ta  do p r o c e s s o  de s e l e -  

ç ã o ,  podendo, e n t r e t a n t o ,  s e r  u t i  1 i  zadas  como f e r r a m e n t a  pa ra  uma 

a n á l i s e  complementar .  

Os Únicos sistemas que permi tem uma a n á l i s e  mais com - 

p l e t a  do problema s ã o  a q u e l e s  que buscam uma o t i m i z a ç ã o  na a l o c a -  

ção dos d i v e r s o s  r e c u r s o s ,  c u j a  d i s p o n i b i l i d a d e  é v a r i á v e l  em d i -  

v e r s o s  p e r í o d o s  de pl ane jamento .  E s t e s  s i s t e m a s  e s t ã o  baseados em 

t é c n i c a s  de programação matemáti  c a ,  c u j a  p r i n c i p a l  c a r a c t e r í s t i c a  

é a  p o t e n c i a l i d a d e  de r e p r e s e n t a r  s i t u a ç õ e s  que s e  aproximam bas -  

t a n t e  da r e a l i d a d e .  Medi a n t e  uma formulação  matemãti  ca r e l a t i v a -  

mente s i m p l e s  , podemos l e v a r  em c o n s i d e r a ç ã o  f a t o r e s  de d e c i s ã o  

muito i m p o r t a n t e s  no p r o c e s s o  de s e l e ç ã o  de p r o j e t o s  e  a l o c a ç ã o  

de r e c u r s o s .  



2 . 2  - - Formulação Matemática Ger 

No Cap7 tu lo  I f o i  d e f i n i d o  o  problema da de te rmina  - 

ção  de u m  programa de p e s q u i s a  e desenvolv imento  com i a  a l o c a ç ã o  

de d i v e r s o s  t i p o s  de r e c u r s o s  d i s p o n í v e i s .  O o b j e t i v o  b á s i c o  é a  

o t imi  zação  do i n v e s t i m e n t o  a s segurando  o  mai o r  r e t o r n o  p o s s i v e l  

com o  menor r i s c o .  

Apresentamos ,  a  s e g u i r ,  uma formulacão  matemát ica  

pa ra  o  problema,  a  fim de f a c i l i t a r  a d e s c r i ç ã o  dos d i v e r s o s  mode - 

10s  de s e l e ç ã o .  O problema de s e l e ç ã o  de p r o j e t o s  pode s e r  r e p r e  - 

s e n t a d o  gene r i camen te  po r  u m  c o n j u n t o  de equações e  desigualdades.  

mos: 

onde: 

121 De acordo  com a  n o t a ç ã o  u t i l i z a d a  por  Cear , t e -  

Prob { L L' a i j k t  X i j  d b k t }  > a k t  i = 1  j=1 

F ( x i  j ,  r i  j )  - função  o b j e t i v o  de r e t o r n o ;  

( 2 , l )  - c o n j u n t o  de r e s t r i ç õ e s  de demanda; 



( 2 . 2 )  - v a r i á v e l  d e  d e c i s ã o  q u e  r e p r e s e n t a  a  e x t e n  - 

s ã o  na q u a l  a  v e r s ã o  j do p r o j e t o  i é s e l e  - 

c i o n a d a .  

'Om ' i j  
= O + a  v e r s ã o  j - p r o j e t o  i é r e j e i  - 

t a d a .  

com x  = 1  + o  p r o j e t o  i - v e r s ã o  j é com- i j  

p l e t a m e n t e  a c e i t o .  

r i j - v a r i á v e l  a l e a t õ r i a  q u e  mede o  v a l o r  p r e s e n  

t e  do r e t o r n o  do p r o j e t o  i - v e r s ã o  j ;  

a  i j k t  - q u a n t i d a d e  d e  r e c u r s o  do t i p o  k n e c e s s á r i a  

a o  p r o j e t o  i - v e r s ã o  j no tempo t ;  

b k t  - d i s p o n i b i l i d a d e  t o t a l  do r e c u r s o  t i p o  k no 

p e r í o d o  t ,  em u n i d a d e s  d e  b i  j k t ;  

- i n d i c a d o r  p a r a  o  número  do  p r o j e t o ,  i = 1 ,  

. . . ,  N ;  

- número  d e  p r o j e t o s  em c o n s i d e r a q ã o ;  

- i n d i c a d o r  p a r a  a  v e r s ã o  d e  um p r o j e t o ,  j = 

= 1 ,  . . . ,  M i ;  

M i  - número  d e  v e r s ã o  a 1  t e r n a t i v a s  do p r o j e t o  



- i n d i c a d o r  d o  p e r í o d o  de p l a n e j a m e n t o  t = 

- numero  d e  p e r í o d o s  q u e  compõem o  h o r i z o n t e  

d e  p l a n e j a m e n t o ;  

- numero  d e  c a t e g o r i a s  de  r e c u r s o s  i n c l u í d o  no 

m o d e l o ;  

- é u m  v e t o r  c o l u n a  com n - c o m p o n e n t e s ,  c u j o s  

e l e m e n t o s  e n c o n t r a m - s e  e n t r e  O e  1 .  

P o r t a n t o ,  uma s o l u ç ã o  n ã o - n e g a t i v a  x é v i ã v e l  s e  e  

s o m e n t e  s e :  

I P r o b  L . L  a i j k t  x i j  6 b k t }  > a k t  V ( k ~ t )  
i = l  j = 1  

d e s t a  f o r m a ,  a  p r o b a b i l i d a d e  c o m p l e m e n t a r  1  - a r e p r e s e n t a  o  r i s c o  

a d m i s s i v e l  q u e  a s  v a r i á v e i s  a l e a t ó r i a s  t o m a r ã o  s o b r e  v a l o r e s ,  t a l  

q u e :  

S e  a i i ,  . . . ,  a  i M i  ' b k t  s ã o  t o d o s  c o n s t a n t e s  p r e f e -  

r i  v e l m e n t e  do q u e  v a r i á v e i s  a l e a t õ r i a s  p a r a  u m  v a l o r  p a r t i c u l a r  

d e  i ,  en tão  a k t  t o r n a - s e  i r r e l e v a n t e  e  a  i - é s i m a  r e s t r i ç ã o  pode p e r  - 

m a n e c e r  na f o r m a :  



Considerando que a  função  o b j e t i v o  F ( x i j  , r i j )  é t o  - 

mada pa ra  s e r  o  v a l o r  e s p e r a d o  de c x ,  que cada p r o j e t o  i - v e r s ã o  j 

t enha  um r e t o r n o  c u j o  v a l o r  p r e s e n t e  é medido p e l a  v a r i ã v e l  a l e a -  

t ó r i a  r i  j ,  O v a l o r  p r e s e n t e  do r e t o r n o  t o t a l  do p o r t f ó l i o  s e r á  da - 

d o  p e l a  v a r i ã v e l  a l e a t ó r i a  R ,  t a l  que :  

Para f a c i l i t a r ,  passaremos a  d e n o t a r  a  v a r i á v e l  a- 

l e a t ó r i a  R ,  s implesmente  de r e t o r n o  do p o r t f ó l i o .  E f i c a  assumi-  

d o  que sua  d e f i n i ç ã o  eng loba  o  c o n c e i t o  f i n a n c e i r o  d e  v a l o r  p r e -  

s e n t e .  

Ana l i sando  a s  r e s t r i ç õ e s  de demanda e  de compromis - 
s o ,  é assumido aqui  que a s  v a r i á v e i s  de d e c i s ã o  s ã o  c o n t i n u a s  com 

l i m i t e s  c o n h e c i d o s ,  ou v a r i á v e i s  d i s c r e t a s  r e s t r i t a s  a  d o i s  va lo -  

r e s  - O ou 1  a s s i m  uma d e c i s ã o  deve ou não s e r  tomada. Pode s e r  a s  
7 - 

sumido sem pe rda  de g e n e r a l i d a d e  que a s  v a r i á v e i s  c o n t i n u a s  e s t ã o  

e n t r e  - O e  - 1 ,  d a i  i s t o  pode sempre s e r  e f e t u a d o  p e l a  mudança ap ro -  

p r i a d a  de e s c a l a  e  t r a n s l a ç ã o  dos c o e f i c i e n t e s  das  r e s p e c t i v a s  va - 

r i ã v e i s .  Pa ra  s i m p l i f i c a r ,  as  r e s t r i ç õ e s  de compromisso s ã o  usa-  

das pa ra  r e p r e s e n t a r  f a t o r e s  de d e c i s ã o  d i v e r s o s  que i n f l u e m  no 

p rocesso  de s e l e ç ã o .  E mais ,  e s t a s  r e s t r i ç õ e s  de compromisso r e -  

gem o  t r a t a m e n t o  de v e r s õ e s  mutuamente e x c l u s i v a s  do p r o j e t o .  1s  - 

t o  é, p a r a  u m  mesmo p r o j e t o  s ó  pode s e r  s e l e c i o n a d a  uma Única ve r  - 

s ã o .  

As r e s t r i ç õ e s  de demanda servem p a r a  e q u a c i o n a r  o  

d i s p ê n d i o  de r e c u r s o s ,  po r  t i p o  e  po r  p e r i o d o ,  de aco rdo  com s u a s  



d i s p o n i b i  l i d a d e s .  Além d e s t a s  r e s t r i ç ã e s  p o d e r e m o s  f o r m u l a r  o u -  

t r a s  q u e  l e v a m  em c o n s i d e r a ç ã o  d i f e r e n t e s  f a t o r e s  de  d e c i s ã o  no 

p r o c e s s o  d e  s e l e ç ã o .  E s t a  c a r a c t e r y s t i c a  d á  m u i t a  f l e x i b i l i d a d e  

a o s  m o d e l o s ,  t o r n a n d o - o s  m a i s  a p r o p r i a d o s  a  uma s i t u a ç ã o  r e a l .  

P o r  e x e m p l o ,  podemos c o n s i d e r a r  q u e  p o r  r a z õ e s  po-  

l í t i c a s  uma v e r s ã o  d e  p r o j e t o  i n d i c e  9 d e v e  s e r  s e l e c i o n a d a .  De- 

vemos ,  e n t ã o ,  s u b s t i t u i r  na f o r m u l a ç ã o  g e n é r i c a  do m o d e l o  a  r e s -  

t r i ç ã o  d e  c o m p r o m i s s o :  

M 9 M 9 

Z x g j <  1  p e l a  r e s t r i ç ã o  Z x = 1  
j =1 j = l  j 

E s t a  r e s  t r i  ç ã o  1  i n e a r  r e p r e s e n t a  a  c a r a c t e r y s  t i  c a  

c o m p u l s ó r i a  do p r o j e t o  í n d i c e  9 .  

C o n c l u i m o s ,  e n t ã o ,  q u e ,  p e l a  i n c l u s ã o  e / o u  a l t e r a -  

ç ã o  d e  r e s t r i ç õ e s ,  podemos a u m e n t a r  s u b s t a n c i a l m e n t e  a  p o t e n c i a l  - i  

d a d e  d o s  m o d e l o s ,  sem p e r d a  d e  s i m p l i c i d a d e .  

2 . 3  - M a x i m i z a ç ã o  do  V a l o r  E s p e r a d o  do  R e t o r n o  

E s s e  m o d e l o  b u s c a  a  m a x i m i z a ç ã o  do v a l o r  e s p e r a d o  

do r e t o r n o  do p o r t f õ l i o ,  o t i m i z a n d o  a  a l o c a ç ã o  d o s  d i v e r s o s  t i p o s  

d e  r e c u r s o .  C o n s i d e r a n d o  o s  r e t o r n o s  r i  d e  c a d a  p r o j e t o  - v e r s ã o  

como v a r i á v e i s  a l e a t ó r i a s ,  o  r e t o r n o  m é d i o  do  p o r t f ó l i o  é d a d o  pe  - 

l a  soma d o s  v a l o r e s  m é d i o s  d o s  r e t o r n o s  d e  c a d a  p r o j e t o  - v e r s ã o  

c o m p o n e n t e .  Ass im s e n d o ,  a  f u n ç ã o  o b j e t i v o  p o d e  s e r  r e p r e s e n t a d a  

p o r :  



onde: 

x  - v a r i á v e l  de d e c i s ã o ;  i  j 

' i j  - v a l o r  médio d o  r e t o r n o  a l e a t ó r i o  r i j .  

Essa f u n ç ã o - o b j e t i v o  é l i n e a r ,  e  s ó  l e v a  em con ta  

o v a l o r  e s p e r a d o  como medida e s t a t i s t i c a  do r e t o r n o  a l e a t ó r i o  r i  j .  

Não c o n s i d e r a  nenhuma medida de d i s p e r s ã o .  e e v i d e n t e  q u e ,  o va- 

l o r  experado não é uma medida s u f i c i e n t e  pa ra  f a t o r e s  de r i s c o .  

P o r t a n t o ,  e s s a  f u n ç ã o - o b j e t i v o  não é, por  s i  mesma, a p r o p r i a d a  pa - 

r a  uma a n á l i s e  de r i s c o ,  o  que c a r a c t e r i z a  uma l i m i t a ç ã o  d e s s e  mo - 

d e l o .  E x i s t e  i n d i f e r e n ç a  na e s c o l h a  e n t r e  p o r t f ó l i o s  com c a r a c t e  - 

r i s t i c a  de r e t o r n o  ( E y V 1 )  e  ( E , V 2 )  com V I  # V 2 .  Na v e r d a d e ,  com 

V I  < V 2  deve s e r  p r e f e r i d o  o  p o r t f õ l i o  com c a r a c t e r i s t i c a  ( E ,  V I )  

que a p r e s e n t a  menor r i s c o .  Do Ponto de v i s t a  p r á t i c o ,  e s s a  l i m i -  

t a ç ã o  é c o n s i d e r á v e l  no p r o c e s s o  de s e l e ç ã o  de p r o j e t o s  e a l o c a -  

ção de r e c u r s o s .  

No p r o c e s s o  de s e l e ç ã o  de p r o j e t o s  buscamos a  maxi - 

mização do v a l o r  expe rado  de r e t o r n o  mantendo minima a  v a r i â n c i a .  

I s t o  é e q u i v a l e n t e  a  min imiza r  a  v a r i â n c i a  mantendo máximo o va- 

1 o r  expe rado  do r e t o r n o .  Esse  comportamento de compromisso e n t r e  

duas medidas e s t a t 7 s t i c a s  de r e t o r n o  a l e a t ó r i o  é e s t u d a d o  pela t e o  

r i a  de Markowi tz['ll que r e g e  o  i n v e s t i m e n t o  de r e c u r s o s  sob condi - 

ções  de r i s c o .  O c o n j u n t o  das s o l u ç õ e s  o b t i d a s  d o  modelo propos-  

t o  é d i t o  e f i c i e n t e  no s e n t i d o  de Markowitz .  I s t o  é ,  cada um dos 

p o r t f ó l i o s  o b t i d o s  é a q u e l e  que a p r e s e n t a  máximo r e t o r n o  pa ra  o  



nFvel de r i s c o  c o r r e s p o n d e n t e ;  em o u t r a s  p a l a v r a s ,  cada u m  dos 

p o r t f õ l i o s  o b t i d o s  é a q u e l e  que a p r e s e n t a  menor r i s c o  p a r a  o  n i -  

ve l  de r e t o r n o  c o r r e s p o n d e n t e .  De um modo g e r a l ,  o modelo propos - 

t o  é a p r o p r i a d o  ao p r o c e s s o  de s e l e ç ã o  de p r o j e t o s  e  a l o c a ç ã o  dos 

d i v e r s o s  r e c u r s o s  sob r i s c o .  Agora,  d o  ponto de v i s t a  da a n á l i s e  

de Markowi t z ,  e x i s t e  uma l i m i t a ç ã o  que c o n s i d e r a  a  v a r i â n c i a  como 

uma medida e s t a t í s t i c a  s u f i c i e n t e  pa ra  q u a n t i f i c a r  f a t o r e s  de r i s  - 

co .  E n t r e t a n t o ,  e x i s t e m  c a s o s  em que a  média e  a v a r i â n c i a  não 

s ã o  s u f i c i e n t e s  pa ra  e s p e c i f i c a r  uma d i s t r i b u i ç ã o  de p r o b a b i l i d a -  

de .  E o  c a s o  quando temos duas d i s t r i b u i ç õ e s  de r e t o r n o  dos p o r t  - 

f õ l i o s  P e  Q com a  mesma média E e  a  mesma v a r i â n c i a  V ,  porém com 

medianas M p  e  M Q  d i f e r e n t e s .  Sendo M p  
< M~ 

a  p r o b a b i l i d a d e  de que 

o  r e t o r n o  exceda a  média E é maior  para  o  p o r t f ó l i o  Q .  Desta  f o r  - 

ma, o  p o r t f ó l i o  Q deve s e r  p r e f e r i d o  ao p o r t f õ l i o  P .  E ,  p e l a  anã - 

l i s e  de Markowitz ,  como os p o r t f ó l i o s  P e  Q têm a s  mesmas c a r a c t e  - 

r i s t i c a s  de r e t o r n o  ( E , V ) ,  não é p o s s ~ v e l  i d e n t i f i c a r  e s s a  p r e f e -  

r ê n c i  a .  

2.3.1 - 0 t i m i  zação  de um Modelo de Programação E s t o -  

O t r a t a m e n t o  a l e a t ó r i o  do r e t o r n o  é dado em d i v e r -  

s o s  e s t u d o s  na á r e a  de s e l e ç ã o  de a1 t e r n a t i v a s  de i n v e s t i m e n t o s  

sob r i s c o .  Esse t i p o  de f u n ç ã o - o b j e t i v o  busca  l e v a r  em c o n s i d e r a  - 

ção a  forma completa  da d i s t r i b u i ç ã o  de p r o b a b i l i d a d e  de r e t o r n o ,  

além de s i n t e t i z a r  e s t a  d i s t r i . b u i ç ã o  usando d o i s  p a r â m e t r o s .  Além 

da média e  da v a r i â n c i a ,  o u t r a s  medidas s ã o  c o n s i d e r a d a s  i n t r i n s e  - 

camente p e l o  p r ó p r i o  concei  t o  de probabi  1  i  dade .  Desta manei r a ,  s ã o  

e v i t a d o s  os problemas que ocorrem p e l a  i n s u f i c i ê n c i a  e s t a t y s  t i c a  



da média e  da v a r i ã n c i a  na medida do r e t o r n o  a l e a t ó r i o .  

Cons iderando,  a q u i ,  o  modelo: 

Máx. Prob { R  h T I  

onde C A D = $ e  C U D = ( 1 ,  . . . ,  V I .  Cada um dos e l e m e n t o s  de 

A,  b e r  é p e r m i t i d o  s e r  uma c o n s t a n t e  ou uma v a r i á v e l  a l e a t ó r i a ,  
- 

e  a  cada v a r i á v e l  a l e a t ó r i a  é p e r m i t i d o  s e r  dependen te .  Porém, e  

assumido que a  d i s t r i b u i ç ã o  de probabilidade c o n j u n t a  das  v a r i á v e i s  

a l e a t ó r i a s  não é importunada p e l a  e s c o l h a  de x. O p r i m e i r o  passo  

na s o l u ç ã o  d e s t e  problema de programação com f u n ç ã o - o b j e t i v o  e r e s  - 

t r i ç õ e s  p r o b a b i l i s t i c a s  é para  reduz7-10 a  uma forma d e t e r r n i n i s t i  - 

ca e q u i v a l e n t e .  

a 

O 
C> 
.r I( 

aJ 
'r) 

2 . 3 . 2  - Transformação da Fun~ão-Objet i  vo 

x i j  4 1 s e j ~ C  
j = I  

I n i c i a l m e n t e ,  vamos c o n s i d e r a r  a funqão - o b j e t i v o  

Segundo ~ o ~ ~ ~ ~ ,  o  c r i t é r i o  de d e c i s ã o  que r e g e  as  



a p l i c a ç õ e s  sob r i s c o  e s t á  baseado n u m  p r i n c y p i o  de s e g u r a n ç a ,  pe- 

1 0  q u a l  procuramos r e d u z i  r, t a n t o  quan to  p o s s ? v e l ,  a  p o s s i b i  l i d a d e  

de um r e s u l t a d o  econômico i n d e s e j ã v e l .  Para i s s o ,  vamos c o n s i d e -  

r a r  u m  nyvel c r y t i c o  C como sendo o  l i m i t e  de s o b r e v i v ê n c i a  econÔ - 

mica ao  r e t o r n o  da a p l i c a ç ã o .  Desta forma,  podemos e x p l i c i t a r  a s  

a f i r m a ç õ e s  acima em termos de uma f u n ç ã o - o b j e t i v o ,  com a  fo rmula -  

ção:  

Como j á  vimos,  a n t e r i o r m e n t e ,  que a s  duas medidas 

e s t a t 7 s t i c a s  de r e t o r n o  R - v a l o r  expe rado  E e variância V - não s ã o  

s u f i c i e n t e s  pa ra  d e t e r m i n a r  a  p r o b a b i l i d a d e  de que o  r e t o r n o  não 

s e j a  s u p e r i o r  ao n i v e l  c r y t i c o  C ,  buscamos d e t e r m i n a r  u m  l i m i t e  

s u p e r i o r  usando a  d e s i g u a l d a d e  de Chebyshev l s  Temos, e n t ã o :  

Logo : 

ou s e j a :  

Dai ,  ao i n v é s  de minimi z a r  P, { R  6 C ) ,  operamos com 

seu  l i m i t e  s u p e r i o r .  E s egue  que :  

m i n  [ V / ( E  - é e q u i v a l e n t e  a :  



máx [ (E  - ~)/i/;l. 

Dando o u t r o  e n f o q u e ,  Hanssman L5J d e f i n e  u m  c r i t é -  

r i  o  de  d e c i s ã o  b a s e a d o  na  p r o b a b i  1 i  d a d e  de  s o b r e v i  v e n c i  a  e c o n ô m i -  

c a  d a s  a p l i c a ç õ e s .  De u m  modo g e r a l ,  o s  d o i s  c r i t é r i o s  s ã o  i  d ê n -  

t i c o s ,  e x i s t i n d o  d i f e r e n ç a  a p e n a s  na a b o r d a g e m  m a t e m á t i c a  d e  r e -  

p r e s e n t a ç ã o  d o s  c r i t é r i o s .  

No c a s o  do c r i t é r i o  s u g e r i d o  p o r  Hanssmann C5J a  

f u n ç ã o - o b j e t i v o  b u s c a  m a x i m i z a r  a  p r o b a b i  l i d a d e  d e  q u e  o  r e t o r n o  

da  a p l i c a ç ã o  e x c e d a  u m  n í v e l  c r í t i c o  C ,  c o n s i d e r a d o  como l i m i t e  d e  

s o b r e v i v ê n c i a  econÔmi c a .  D e s t a  m a n e i r a ,  t e m o s  como f u n ç ã o - o b j e t i  - 

v o :  

A g o r a a  C o m 0  e s t a m o s  i n t e r e s s a d o s  na u t i l i z a ç ã o  d o s  

r e s u l t a d o s  a n t e r i o r e s ,  p r e c i s a m o s  a s s u m i r ,  a q u i ,  a  n a t u r e z a  da 

d i s t r i b u i ç ã o  d e  p r o b a b i l i d a d e  do r e t o r n o  R ,  o  q u a l  a s sumi remos  t e r  

uma d i s t r i b u i ç ã o  n o r m a l .  A s s i m  s e n d o ,  P, { R  >, C }  = 1  - P, IR s C } ,  

ou  s e j a ,  P r  { R  >, C }  = 1 - +[(C - E ) / V ~ ' ~ ]  , o n d e  @ é a  f u n ç ã o  de p r o  - 

b a b i  l i  d a d e  n o r m a l  p a d r ã o .  

P e l a  s i m e t r i a  da f u n ç ã o  d i s t r i b u i ç ã o  n o r m a l ,  t emos  

q u e :  

+ ( a r g )  = 1  - @ ( - a r g ) -  

Logo:  



Como é uma função  monotônica c r e s c e n t e ,  temos 

que :  

máx P r  IR 3 C }  

- 
e  e q u i v a l e n t e  a :  

máx [ (E  - C )  /V%] 

Os c r i t é r i o s  de d e c i s ã o  abordados  por  Roy C43 e  por  

Hanssmann i51 quando u t i l i z a d o s  no c o n t e x t o  de s e l e ç ã o  de p r o j e t o s  

da forma que propõe o  p r e s e n t e  t r a b a l h o ,  os c r i t é r i o s  s ã o  e q u i v a -  

l e n t e s ,  na forma como expressamos  as  f u n ç õ e s - o b j e t i v o .  

Sendo os r e t o r n o s  r i  de cada p r o j e t o - v e r s ã o  cons i  - 

derados  v a r i á v e i s  a l e a t ó r i a s  i n d e p e n d e n t e s ,  a  média e  a  v a r i â n c i a  

do r e t o r n o  do p o r t f ó l i o  s e r ã o  dadas p o r :  

onde: 

x i j  - v a r i á v e l  de d e c i s ã o  c o r r e s p o n d e n t e  ao  p r o j e -  

t o  i - v e r s ã o  j ;  



'li j - m é d i a  do  r e t o r n o  r i j ;  

o 2  - v a r i â n c i a  do  r e t o r n o  r i j .  i j 

D e s t a  m a n e i r a ,  p a r a  o  p r o b l e m a  d e  s e l e ç ã o  p r o p o s t o ,  

a  n o s s a  f u n ç ã o - o b j e t i v o  e d a d a  p o r :  

X i  j ' l i  j - C ) / (  x  o 2  ,'"I 
i = 1  j = 1  i j  i j  

2.3.3 - D e s e n v o l v i m e n t o  TeÓr i  c o  p a r a  Aproximações d a s  

Res t r i  c õ e s  

M o t i v a d o  e  i n s p i r a d o  no t r a b a l h o  de  

I I , vamos c o n s i d e r a r  a  r e s t r i ç ã o  t í p i c a :  

P r o b  I L L' a i j k t  x  i j  - b k t  < O 1  > a 
i =1 j = 1  k t 

Af i rmamos  q u e  o s  v a l o r e s  e s p e r a d o s  e  a  m a t r i z  c o v a  - 

r i â n c i a  de a i i ,  ..., a i ~ . y  b k t  s ã o  c o n h e c i d o s .  E d e n o t e m o - l a  p o r  
1 

E ( a i i ) ,  . . . .  E ( a i M : ) ,  E ( b k t )  e p o r  V i ,  r e s p e c t i v a m e n t e .  A s s u m i r e  - 
1 

mos,  p o s t e r i o r m e n t e ,  q u e  a  f o r m a  f u n c i o n a l  d a  d i s t r i b u i ç ã o  d e  p r o  

;i b a b i l i d a d e  d e  ( C a i j k t  'i j 
- b k t )  é c o n h e c i d a ,  e  q u e  a s  p a r  - 

i = l  . i = l  
t e s  d e s t a  d i s t r i  b u i i ã o  s ã o  c o m p l e t a m e n t e  d e t e r m i n a d a s  p e l a  s u a  m e  - 
d i a  e  v a r i ã n c i a .  S e  a s  v a r i ã v e i s  a l e a t ó r i a s  i n d i v i d u a i s  têm uma 

d i s t r i b u i ç ã o  a r b i t r á r i a ,  e n t ã o :  

p o d e r ã o  s e r  a p r o x i m a d a s  com o  Teorema  do  L i m i t e  C e n t r a l  C1 9 1  



Dado 8 ,  O 6 B 1 ,  d e f i n a  kB p e l a  r e l a ç ã o :  

P o r t a n t o ,  p e l o  p r o c e d i m e n t o  u s u a l  r8], a  forma de-  

t e r m i n T s t i c a  e q u i v a l e n t e  d a s  r e s t r i  ções  s e  t o r n a :  

a  q u a l  s e  r e d u z  a :  

O problema a g o r a  é p a r a  r e d u z i r  a  uma forma d e t e r -  

m i n T s t i c a  mais  t r a t á v e l  ! 

Vamos c o n s i d e r a r ,  novamente ,  a r e s t r i ç ã o  t T p i  c a :  

e  s u a  forma d e t e r m i n i s t i  ca e s t a b e l e c i  da a n t e r i o r m e n t e .  

Afi rmamos,  i n i c i a l m e n t e ,  que a i l ,  . . . ,  a l M . ,  
1 b k t  

s ã o ,  mutuamente ,  i n d e p e n d e n t e s ,  d e s t a  fo rma :  



Def ina :  

Teorema 2 . 1  - Afirmamos que O 4 x 4 1 p /  j E C e 
j 

x = O o u  7 para  j E D e que a , ..., 
j i 1 

a .  , b k t  são  mutuamente independen- 
1 M 2  

1 

t e s .  Então:  

N Mi 1 
i i )  ( V  { . C  .C a V 

a r  i = 1  j = 1  i j  " i j  - b k t I ) I 2  = R i ( x )  



i i i )  R ~ ( x )  6 h ( x )  p a r a  q u a l q u e r  f u n ç ã o  h ( x )  d a  f o r  - 

ma: 

h ( x )  = C f . ( x . )  + C d .  x .  + a ,  t a l  q u e :  
C J ~ E D  J J  

p a r a  t o d o  x  v i á v e l  e 

P r o v a :  

i o b s e r v e  q u e :  - 



( d a i  x i j  = O ou 1 para  j E D ) ,  que é o  r e s u l -  

t a d o  d e s e j a d o .  

P a r t e  I 1  é f e i t a  po r  i n s p e ç ã o .  

P a r t e  111 ,  n o t e  que R . ( x )  = h ( x )  = o i ,  quando: 
1 

N 
C ?i x  = M i  e  que h ( x )  é uma soma de funçóes  

i = ]  j = ]  i j  
das  v a r i á v e i s  i n d i  vi duai  S .  

Além d i s s o ,  s egue  P a r t e  - I 1  que:  

- ( o ?  + d j  x2 ) I 2  pa ra  O ~ X  4 1  e  ~ E C  i  j i  j 

1 

d < o i  - ( o i  - o 2  ) /2 
j i  j 

pa ra  j E D 

Desta  forma:  

o  - h ( x )  < o i  - R ~ ( x ) ,  Y x v i á v e l .  i 

Assim: h ( x )  z R i ( x )  e e s t á  completa  a  prova  do 

teorema 2 . 1 .  



9 oro lá rio 2 . 2  - E m  a d i ç ã o  à s  s u p o s i ç ù e s  do Teo.2.1,  
n 

afirmamos que e  = & e  L x j  n i  < n - 1 .  S e j a  J, ~ { l ,  . . . . .  n }  
j = I  

contendo exa tamen te  ( n  - n , )  e l emen tos  t a l  que: 

e  d e f i n a :  

C X  = O  
( j c J ,  j 

Prova:  

Sob e s t a s  s u p o s i ç õ e s ,  a s  duas funções  reduzem-se a  



d  = min g ( x ) ,  d e s t a  f o rma :  
X E S  

Daí 6 uma f u n ç ã o  c ô n c a v a ,  é e v i d e n t e  que  g ( x )  
M .  

deve  s e r  m in imizada  p o r  algum x  t a l  que ? x = n l .  Além d i s s o ,  
.i =1 j 

x pe rmanece  somen te  p a r a  m o s t r a r  q u e ,  e n t r e  c o n j u n t o  de s o l u ç õ e s  

i  > t a l  que L x = n , ,  g ( x )  é min imizada  p o r  x ( ' ) ,  onde x (  = O s e  
j = 1  j j > j E J 1 ,  X (  = 1  s e  j 1 J l Y  d a í  s e g u e  que a i  = d .  

j 

S e j a  J 2  u m  s u b c o n j u n t o  a r b i t r á r i o  de { l ,  ..., n )  que  

contGm e x a t a m e n t e  ( n  - n l )  e l e m e n t o s  e  s e j a  x ( 2 )  a  s o l u ~ ã o  t a l  que :  

S e j a  J 3  = J 1  - J ,  h J 2  e  J 4  = J 2  - J ,  h J 2 ,  e  n 3 ,  

( n 4 )  o  número de e lementos  de  J 3  (ou  J q )  e s e j a  

h 3 ( l ) ,  . . . ,  h 3 ( n 3 )  e  h s ( l ) ,  . . .  h 4 ( n 4 )  o s  e l e  - 

mentos  de J 3  e  J 4 ,  r e s p e c t i v a m e n t e .  F ina lmen  - 

t e ,  d e f i n a :  



P o r  e s s a  r a z ã o :  

n 
- (o? - 

1 j z = I  ( 1  - l ; j }  j = 

d a í  y' é uma f u n ç ã o  c ô n c a v a  e ,  d e s t a  f o r m a ,  c a d a  t e r m o  n o  s o m a t õ  - 

r i o  G n ã o - n e g a t i v o .  O q u e  c o m p l e t a  a  p r o v a .  



C o r o l á r i o  2 ,2  - Sob a s  s u p o s i ç õ e s  d o  Teo.2.1, s e -  

gue: 

I .  Qualquer  s o l u ç ã o  x que s a t i s f a z  o c o n j u n t o  de 

r e s t r i ç õ e s :  

i  L E ( a .  . ) x j  + K a  
1 J  

R i ( x )  .-C E ( b . ) ,  para  i  = 1 ,  . . . ,  n 
j =1 i  1 

O < x  , < I  
j 

pa ra  j E C 

para  j E D 

n e c e s s a r i a m e n t e  é uma s o l  ução v i á v e l .  

11. Se a s  s u p o s i ç õ e s  do c o r o l ã r i o  2 . 2  s ã o  c o n s i s -  

t e n t e s ,  e n t ã o  I a p o i a r á  a  s u b s t i t u i ç ã o  R i ( x )  po r :  

[ R ~ ( x )  - a i ]  pa ra  i  = 1 ,  . . . ,  n .  

111. Se pa ra  cada i = l ,  . . . ,  n k a  " 0  e  cada termo 
i  

n ã o - l i n e a r  (o ;  - o?  
1 j 

+ 0 x j ) %  em R i  ( x )  é aproximado por  funções  

l i n e a r e s  por  p a r t e ,  que c o i n c i d e  com (o ;  - o i j  + o i j  XJ) ' '~  somente 

em x = O ,  x j  = 1  e  os pontos onde a s  p a r t e s  das  funções  l i n e a r e s  
j 

mudam a  i n c l i n a ç ã o ,  e n t ã o  ambos I e  I I  a p o i a r ã o .  P o s t e r i o r m e n t e ,  

cada p a r t e  d e s t a s  funções  l i n e a r e s  é ,  n e c e s s a r i a m e n t e ,  convexa.  

IV.  Q u a l q u e r  s o l u ç ã o  v i á v e l  x t a l  que M2 x 
j 

= n 
M , ,i = l  

ou L' x = n - 1  p a r a  q u a l q u e r  k = 1 ,  . . . , Mi,. necessariamente, s a  
j =1 j - 



t i s f a z  o  c o n j u n t o  de r e s t r i ç õ e s  em I .  P o s t e r i o r m e n t e ,  s e  também 

x k  = 0 ,  e n t ã o  deve rá  a f e t a r  a  i n t r o d u ç ã o  das p a r t e s  das funç0es  

l i n e a r e s  d e s c r i t a s  em 111.  

Prova:  

Dado o  Lema Fundamental ,  t odas  e s t a s  afirmações s ã o  

uma conseqüênc ia  imed ia t amen te  do Teo. 2 . 2 .  A convexidadedas  fun - 

ções  l i n e a r e s  por  p a r t e  d e s c r i t a s  em 111 é demonstrado simplemen- 

t e  notando que:  

= {(o; - úZ i  j ) o j (  - 0 i  j + ~$9  i O 

Para  v i s u a l i z a r  o quan to  é boa a  aproximação i n t r o  - 

duzida  p e l o  T e o . 2 . 1 ,  vamos montar o s e g u i n t e  exemplo: M i  = 5 ,  

1 ,  E ( a . . )  = 10 e  V a r ( a i j )  = 10 1 = 1  5 E(bkt )  = 5 0  e  V,,(bk,)  = 5 0 , .  
1 J  - 

k = 2 e C = +: Para  e s t e  c a s o ,  o  s e g u i n t e  r e s u l t a d o  numérico e  a i  
o b t i d o :  



- 
r'7 

4-' 
'r: + n 

V - 
w . kFw ,li 

r, 

G T .  - 
W I1 

S. '  
rb 

'r, > 

1 &! 

V 

'r) 



P o r t a n t o ,  a  a p r o x i m a ç ã o  i n t r o d u z i  da  p e l o  Teò.  2 . 1  é 
i e x c e l e n t e  p a r a  o s  v a l o r e s  d e  C x . .  

j = l  J 

Os r e s u l t a d o s  a c i m a  a s s e g u r a m  a  u n i f o r m i d a d e  da r e s  - 
t r i ç ã o ;  Teo rema  2 . 2 ,  q u e  s e g u e  a s s e g u r a r á  a  r e l a x a ç ã o .  

Teo rema  2 . 2  - A f i r m a m o s  q u e  O < x ,< 1  p a r a  j E C e 
j 

x = O  ou 1  p a r a  j r D ,  e 
j 

I .  E x i s t e  uma Ú n i c a  c o n s t a n t e  r e a l :  

V i '  V a r (  b k t  ) +- max ~ 1 ,  n  { o 2  i j  1 < V i  < o 2  i 

t a l  q u e :  

11 .  S e  y a V i  ( i s t o  é, s e :  

d e f  
h ( x s ~ )  = j ~ c  2 [ ( y - o 2  i j + o i j  x 5 f / 2 - ( y - o ; j 1 1 / 2 ] +  



Prova:  

I .  Cons ide re  g ( y )  = ( V a r ( b k t ) )  % + 

para  y ò max j c { l ,  . . . , n }  e  n o t e  que g ( y )  de-  

ve s e r  uma função  c o n t i n u a  e s t r i t a m e n t e  d e c r e s c e n t e ,  d a i  y1'2 é uma 

função  e s  t r i  t amente  côncava.  Conseqüentemente,  a  ap l  i  cação  do 

Teo. V .  Médio, é n e c e s s á r i o  pa ra  m o s t r a r  que:  

De q u a l q u e r  modo, i s t o  s e  t o r n a  e v i d e n t e  assumindo 

que: 

d a i ,  

- 
i - m a x j c l l ,  . # . ,  n }  e  e n t ã o  e x p r e s s a n d o :  

a i  como: 

1 j 
a i  = v a r k 2  [ v a r  + 1 o;k )li2 - 

j = l  i = l  

j 
- ( V a r ( b k t )  + 1 - ~f 

k= l  1 j 1" 1 , - 

( V a r ( b k F  t )  ' ail)1'2 - ( V a r ( b k i t ) + ~ ; , )  IA >, 

j 
"2 

j 
"2 

5 ( V a r ( b k i  t )  + ) - ( V a r ( b k i t )  a i k  - o t j )  % 
k = l  k = l  



- 
P a r a  p r o v a r  1 1 ,  n o t e  q u e ,  p a r a  x f i x a d o  h ( x , y )  e  

uma f u n ç ã o  monótona d e c r e s c e n t e  de  y .  P o r t a n t o ,  y = V i  é s u f i c i -  

e n t e  p a r a  p r o v a r  1 1 .  

S e r á  a s s u m i d o ,  a g o r a ,  que  o? =max  
1 n 

<a2 1 .  j l , . . . ,  n i j  

P r i m e i r o ,  c o n s i d e r e  o c a s o  onde :  

v i  3 max {V ( b . )  i. j ~ { l ,  . . . , n ]  a r  - 1 

j -1 I n -1 
r 1 X; + o ? . } = V  ( b  ) +  z o 2  x2 + o 2  . 

k = l  I J ,  a r  k t  k=l i k k  in  

En tão :  

Agora c o n s i d e r e  o  c a s o  complemen ta r ,  onde :  



Então:  

n ' /2 

= V a  x - bi)) , o  que completa  
J =1 j 

a prova S I .  

P a r t e  I 1 1  é e v i d e n t e  po r  i n s p e ç ã o .  

C o r o l á r i o  ( T e o . 2 . 2 )  - Sob a s  s u p o s i ç õ e s  do Teo.2.2, 

assumimos que:  



I .  Se u i  < V i  p a ra  todo  i  = 1 ,  . . . ,  n ,  en tão ,  qual - 

q u e r  s o l u ç ã o  v i á v e l  x n e c e s s a r i a m e n t e  s i i t i s f a r ,  o con jun to  de r e s  - 

t r i  ç õ e s .  

O < x  4 1  
j para  j E C 

x  = O ou 1 pa ra  j E D 
j 

n 
+ ( n - ) o i  - z ( ( " - c r i j ) %  pa ra  i - i ,  . . . ,  n 

j =1 

111. S e ,  pa ra  cada i  = 1 ,  . . . , n ,  k, > O e  cada 
i  

termo n ã o - l i n e a r  ( u i  - o 2  + 12 x?)ll2 em h ( x , u i )  é aproximado por  i j  J 

uma função  l i n e a r  por  p a r t e  e  convexa que jamais  excede  ( .u i  - 

- a i j  + o 2  x ? ) ~ ' ~ ,  e n t ã o  I s e  manterá .  
i j  J 

IV, Q u a l q u e r  s o l u ç ã o  x  que s a t i s f a z  o  c o n j u n t o  

de r e s t r i ç õ e s  em I ,  n e c e s s a r i a m e n t e  é uma s o l u ç ã o  v i á v e l  s e  
M: n 

Apesar  de que ,  nenhuma s o l u ç á o  e x p l í c i t a  pa ra  V i  

tem s i d o  dada ,  e l a s  podem s e r  de te rminadas  ( d e n t r o  de u m  erro e s  - 

p e c i f i c a d o )  por métodos numér icos ,  j á  que h ( x , y )  é uma função  

monótona d e c r e s c e n t e  de y .  

Para  i l u s t r a r  a  a p l i c a ç ã o  do Teo. 2 . 2 ,  vamos con 
, ~ 

- 

s i d e r a r ,  novamente,  o exemplo numérico u t i l i z a d o  pa ra  Teo. 2 . 1 ,  



s e n d o  que :  

, (Vi )% - ( V i  - o 2  i j  )% = 0 , 5 8 5 8  ( a s s i m  V i  = 7 7 , 9 4 ) ,  

o  qua l  p roduz  os  r e s u l t a d o s  s e g u i n t e s :  

n 
Comparando com o s  v a l o r e s  de (Var { mij x - 

i  n j = 1  lI2 

1 
j 

- bkt}) l i2e  [ r  E ( a . . ) x  I J  j + k a  ( v a r  i r a i j  x - b k t }  
j 

i n d i c a  
j =1 i j = 1  d 

c l a r a m e n t e  que é uma e x c e l e n t e  a p r o x i m a ç ã o  l i n e a r .  

Agora vamos c o n s i d e r a r  o  c a s o  onde a i  j ,  . . . , a i  n ' 
b i  não s ã o  mutuamente  i n d e p e n d e n t e s ,  d e s s a  fo rma :  



Lema 1 . 2  - D e f i n a :  

01 i. j = k:.Var(ai- j)  - j ) 1 2  p a r a  j = 1 ,  . . . , M~ 
1. . 

- E ( a  ) D ( a i k )  p a r a  j ,  k = 1 ,  . .  . , M i  i k  

j f k  

b .  ) p a r a  j = 1 ,  . . . ,  M i  - k C o v ( a i j ,  k t  
a i  

é e q u i v a l e n t e  ao  p a r  de  r e s t r i ç õ e s :  



P r o v a :  

R e e s c r e v e n d o  a  r e s t r i ç ã o  o r i g i n a l  na  f o r m a  e q u i  - 
v a l e n t e :  

E l e v a n d o - s e  ambos o s  )membros d a  r e s t r i ç ã o  a o  q u a  - 

d r a d o ,  t e r e m o s  : 

M .  
p r o v a  q u e :  ~ ( b ~ ~ )  : z l E ( a  ) x  5 0 ,  i s t o  é:  

j = I  i j  j 

n  
S u b s t i t u i n d o  n a  e x p r e s s ã o  p a r a  V a r { j g l a i  j x j - b .  1 ,  

1 

a  q u a l  f o i  d a d a  a n t e s  do  Lema,  e  r e a r r u m a n d o  o s  t e r m o s  o b t e m - s e  

o  r e s  u l  t a d o  d e s e j a d o .  

Teorema 2 . 3  - A f i  rmamos q u e  O < x 4 1  P a r a  j E C 
j 

e  x = O ou 1  p a r a  j E D .  
j 

M M n  n  
1. xi 

z i B  i j k  x . ~  J k ' k = l  C j = l  W j k  - 
R jZ1  k f j  

x  ( 1  - x . )  = u . ( x ) .  J 1 

- 
j = l  
" C B i j k  

+min{B 1 0 ) )  
k = l  i j k  

- k # j  - 

x  



Bi j k  
,< O p a r a  t o d o  j, k  = 1 ,  . . . ,  Mi(k # j )  

e  1'. =Mi - 1  p a r a  q u a l q u e r  k = 1 ,  . . . ,  Mi 
j= i  j 

111. Se B i j k  6 O p a r a  t o d o  j ,  k  = 1 ,  . . . , M i ( k # j )  

e n t ã o  Mi ( x )  < h ( x )  p a r a  q u a l q u e r  f u n ç ã o  
M : 
- - I  

h ( x )  da  forma h ( x )  = a o  + c d  . x .  , t a l  que  
j = l  J J 

P rova :  

P a r a  p r o v a r  - i, o b s e r v e  q u e :  

Conseqüen t emen te ,  j á  que  Bijk = EJ d e s t a  fo rma 
i k j  



s e g u e  que :  

VBijk + m i n ( B  , 0 } ( 1  - x . )  como e r a  p a  
i j k  J - 

r a  s e r  m o s t r a d o .  

P a r t e  I 1  é e v i d e n t e  p o r  i n s p e ç ã o ,  e  p a r t e  I 1 1  s e  

g u e  i m e d i a t a m e n t e  d e  1 1 .  
P 

c o r o l ã r i o  1  p / T e o  2 . 3  - Em a d i ç ã o  5s s u p o s i ç õ e s  
n  

d o  Teo .  2 . 3  a f i r m a m o s  q u e  n o  6 C x  4 nl.  
j = 1  j 

S e j a  (Bijp ( I ) ,  . . . ,  B i j p  ( n - I )  uma. permutação  de  
j j 

Bi j i ,  . . . , B  i j ( j - 1 ) '  B i j ( j + 1 ) 3  . . . ,  B t a l  q u e :  
i j n  

Bi j p  ( 1 )  P Bi j p  ( 2 )  3 Bijp - 1 )  D e f i n a  e i j  - - 

j j j 



11.  D e f i n a :  

e  s e j a  S a  soma d o s  (Mi-M ) m e n o r e s  e l e m e n t o s  d e  (Ai l ,  ..., AiMi). i  1 

E n t ã o :  

P r o v a :  O p a s s o  - c h a v e  é p a r a  n o t a r  q u e :  



E n t ã o ,  p a r t e  I 6 p a r a  n o t a r  q u e :  

D e s t a  f o r m a ,  I s e g u e  i m e d i a t a m e n t e  u s a n d o  a  e x -  

p r e s s ã o  o b t i d a  n a  p r o v a  d o  T e o .  2 . 3 ,  

- 
- 

:i Mi ( 1  - x . )  - 
B i j k  j=l k = l  J 

- k  #j 



N o t a n d o  d e p o i s  q u e  A i j  2 O p a r a  t o d o  j e  q u e  

i  
L ( 1  - x . )  )I (Mi - M , ) ,  e n t ã o  P a r t e  I 1  s e g u e  d a  

j =1 J 

P a r t e  I .  

C o r o l á r i o  2 . 2  p a r a  T e o .  2 . 3 :  

I .  Q u a l q u e r  s o l u ç ã o  x  q u e  s a t i s f a z  o  c o n j u n t o  d e  

r e s  t r i  ç õ e s  

I 

i Mi 
L a x?  + M i ( x )  + Z y .  .x < ri p a r a  i  = I ,  . . . , n  

j = 1  i j  J j=1 1J  

p a r a  i  = 1 ,  . . . ,  n 

p a r a  j E C 

p a r a  j E D 

n e c e s s a r i a m e n t e  é uma s o l u ç ã o  v i á v e l .  

1 1 .  S e  a  s u p o s i ç ã o  a d i  c i o n a l  do c o r o l á r i  o  1 ,  t em 

c o n s i s t ê n c i a ,  e n t ã o  I  t e r á ,  s u b s t i t u i n d o :  

- 
U i ( x )  - s i ]  p a r a  i = 1 ,  . . . , .n. 1 



111.  Se C = C$, e n t ã o  I  e  I 1  e s t a r ã o  g a r a n t i d o s  

s u b s t i t u i n d o  x 2  por  x pa ra  j = 1 ,  . . . , M i  . 
j j 

IV. Afirmamos que C # C$ e  que ,  pa ra  i  = 1 ,  ..., n 

a & O  p a r a  cada j E C .  i  j 

Suponha que ,  p a r a  cada j E D, x j  é s u b s t i t u i d o  em 

I por x e ' q u e ,  pa ra  cada j E C ,  X ?  é aproximado em I  p o r  uma 
j ' J 

função  l i n e a r  po r  p a r t e s  que coincidem com x 2  somente em x = 0 ,  
j j 

x  = 1  e  em pontos  onde a  i n c l i n a ç ã o  das funções  l i n e a r e s  mudam 
j 

( e s t a s  funções  l i n e a r e s  por  p a r t e  s ã o ,  n e c e s s a r i a m e n t e ,  conve-  

x a s ) .  E n t ã o ,  t a n t o  I  como I 1  t e r ã o  c o n s i s t ê n c i a .  

V .  A s o l u ç ã o  v i á v e l  x n e c e s s a r i a m e n t e  s a t i s f a z  o  

c o n j u n t o  de r e s t r i ç õ e s  em - I  s e :  

( 2 )  Bi j k  \< 0 p a r a  todo  j , k  = I ,  . . . , M .  ( k # j )  e  
1 

i  x = M - 1 p a r a  q u a l q u e r  k = 1 ,  ... ,Miou 
j = i  j i  
j # k  

( 3  B i j k  4 O p a r a  todo  j , k  = 1 ,  . . . ,  M . ( k # j )  e  
1 

Além d i s s o ,  s e  x k  = 0 ,  também na condição  ( 2 )  en 

t ã o ,  e s t a s  a f i r m a ç õ e s  todas  deve rão  e s t a r  s e g u r a s  d e p o i s  de f e i  
7 

t a s  a s  s u b s t i t u i ç õ e s  d e s c r i  t a s  em IV. 



P r o v a :  

Dado o Lema F u n d a m e n t a l  e  Lema 1 ,  e s t a s  a f i  rma-  

ç õ e s  s ã o  uma c o n s e q ü ê n c i a  i m e d i a t a  d o  T e o .  2 . 3  d o  C o r o l ã r i o  1 . 2 .  

T e o .  2 . 4 :  Assumimos  q u e  0  < x  d 1  p a r a  j E C  x  = 
n.ó-1 j j 

= O ou 1  p a r a  ~ E D  e  n o \ <  C X .  < n l .  
k = l  J 

D e f i n a  P . ( k )  como no  c o r o l á r i o  1  p a r a  T e o .  3  e 
n-,, -'I J 

s e j a  y l j  = B i j ~ j ( k )  t n  1 i m a x I B i j p  k = 1  ( k )  , O )  p a r a  j = 1 ,  . . .  , n .  
k=n O j 

E n t ã o :  

P r o v a :  

I 
O b s e r v e  q u e  E B i j k x k  ( y i  j x j ,  d e s s a  f o r m a :  ;; 

como e r a  p a r a  s e r  m o s t r a d o .  

c o r o l á r i o  p a r a  T e o .  2 . 4 .  D e p o i s  d a s  v a l i o s a s  a -  

f i r m a ç õ e s  d o  T e o .  2 . 4 ,  a f i r m a ç õ e s  I ,  e  s u a s  e x t e n s õ e s  1 1 1  e  IV d o  

c o r o l ã r i o  2 . 2  p a r a  T e o .  2 . 3  e s t a r ã o  g a r a n t i d a s  s u b s t i t u i n d o  
M 

M i  ( x )  p o r  r y ;  j x j .  
j = I  



A d e c i s ã o  que r  p a r a  uso do Teo. 2 . 3  o u  Teo.  2 . 4  pa - 

r a  o b t e r  u m  l i m i t e  s u p e r i o r  s o b r e :  

k # j  

i  
depende f o r t e m e n t e  s o b r e  os v a l o r e s  a n t e c i p a d o s  de x x . .  O l i  - 

j = 1  J 
mi t e  e s t a b e l e c i d o  pelo Teo. 2 .3  e  C o r o l ã r i o  1  pa ra  Teo. 3 . 2  t e n d e  

n 
a  s e r  compacto s e  C x .  e  fechado pa ra  n .  Além d i s s o ,  s e  a  i n -  

j = l  J 
i  t e r s e ç ã o  so luçÕes  v i á v e i s  t e n d e  a  p r o d u z i r  v a l o r e s  de C x  

j = l  j 
que s ã o  r e l a t i v a m e n t e  pequenos em r e l a ç ã o  a  M L e n t ã o  o  l i m i t e  i '  
provado p e l o  Teo. 4 pode s e r  me lhor ,  e s p e c i f i c a m e n t e  s e  (M1 - M o )  

não é grande  e  o  B i j k  não s ã o  também v a r i ã v e i s .  

Vamos, a g o r a ,  a p r e s e n t a r  u m  exempl o  numéri co pa- 

r a  i  1 us t r a r .  Consi d e r e  o  exemplo i  n t r o d u z i  do d e p o i s  Teo. 2 .1,  e  
M; 

imponha a  r e s t r i ç ã o  a d i c i o n a l  que 2 ,i L' x .  < 3 .  Dai :  
j = l  J 

a = - 6 0 , B  
i j k  = -100,  y i j  = 1000 ,  r i  = 2300 i  j 

p a r a  todo  j ,  k ,  que produz os r e s u l t a d o s  s e g u i n t e s :  



Y 
"3 
-r 
a 

P 

r w  1 1  .- - -- 
S W  II 'H, 

.rJ Y 



C o n s i d e r a n d o  que  os  Teos .  3 e  4 e s t a b e l e c e m  um l i  

m i t e  s u p e r i o r  s o b r e :  

",i 'i 
1 B .  X . X  . k = l  j = l  i j k  J k y  

k#bj 

Teo.  5 que s e g u e ,  e s t a b e l e c e r ã  u m  l i m i t e  i n f e r i o r  s o b r e  e s t a  f u n  

ç ã o .  

Teo .  2 5 . :  Afirmamos que  O < x 4 1  p a r a  j E C 
j 

M i  
n o <  C X . \ < ~ I .  D e f i n a  P . ( x )  como no C o r o l ã r i o  

j = 1  J J 
1  d o  Teo. 3 ,  s e j a :  

e  s e j a  

= T :  B i j p  
' i j  k = l  

j ( n - k )  + k = M o  L' min{Bijp  j ( U  - k ) ,  03  

p a r a  j = 1 ,  . . . ,  M i  

E n t ã o :  



P r o v a :  

Note que :  

x p a r a  j = 1 ,  . . . ,  M [ k l B i j k X k ] X j  2 q i j  j i  

d e s t a  f o rma :  

I s t o  v e r i f i c a  I ,  e  I 1  é o b v i o  p o r  i n s p e ç ã o .  

C o r o l á r i o  p a r a  Teo.  2 . 5  

1 ,  . . .  , n  
I .  Se t i  

4 q i  
p a r a  t o d o  i ,  j 

j = 1 ,  . . . ,  M i  

e n t ã o  q u a l q u e r  s o l u ç ã o  v i á v e l  x t a l  que  M o  4 L'  x .  '< MM, n e c e s s a  - 
j = 1  J 

r i a m e n t e  s a t i s f a z  o  c o n j u n t o  de r e s t r i ç ã o .  

p a r a  i = 1 ,  . . . ,  n 

p a r a  j E C 

p a r a  j E D 



11. Af i rmamos  q u e  a i j  . O p a r a  i  = I ,  . . . ,  n  j & C .  

2 - S u p o n h a  q u e ,  p a r a  c a d a  j E D ,  x  e  s u b s t i = t u i d o  
j 

em I p o r  x  e  q u e ,  p a r a  c a d a  j E C x 2  é a p r o x i m a d o  em I por uma 
i '  j 

f u n ç ã o  l i n e a r  p o r  p a r t e ,  q u e  n u n c a  e x c e d e  x 2  ~ n t ã o  I t e r á  c o n  
j .  - 

s i s t ê n c i a .  

P a r a  i l u s t r a r  e s s a  a p r e s e n t a ç ã o ,  vamos a o  exem- 

p l o  u t i l i z a d o  p a r a  T e o s .  2 . 3  e  2 . 4  com q i  = -200  p a r a  t o d o  j :  

2 . q  - C o n s i d e r a ç õ e s  . - G e r a i s  

De um modo g e r a l ,  o s  m o d e l o s  d e  p r o g r a m a ç ã o  a p r e  - 

s e n t a d o s  s ã o  s a t i s f a t Ó r i o s ,  d e  a c o r d o  com o  n í v e l  d e  s o f i s t i c a -  

ç ã o  d e s e j a d o  p a r a  a  a n á l i s e .  Q u a n d o  c o n s i d e r a m o s  uma s i  t u a ç ã o  

d e  i n c e r t e z a  p o r  f a t o r e s  d e  r i s c o ,  o s  m o d e l o s  com f u n ç ã o  o b j e t i  - 

vo e  r e s t r i ç õ e s  p r o b a b i l í s t i c a  s ã o  m a i s  a d e q u a d o s .  Do p o n t o  d e  

v i s t a  p r á t i c o ,  a  p r i n c i p a l  c a r a c t e r r s t i  c a  d e s s e s  m o d e l o s  é s u a  

p o n t e n c i  a l i  d a d e  sem p e r d a  d e  s i m p l i c i d a d e .  

N e s s e  c a s o ,  t a n t o  o  r e t o r n o  do  p o r t f ó l i o  como tam - 

bém a s  demandas  e  a s  d i s p o n i  b i  l i d a d e s  d e  r e c u r s o s  s ã o  c o n s i d e r a  - 

d o s  v a r i á v e i s  a l e a t ó r i a s .  E e v i d e n t e  q u e  e s s e  m o d e l o s  a p r e s e n -  

tam u m  t r a t a m e n t o  m a t e m á t i c o  m u i t o  m a i s  c o m p l e x o ,  e  a  s u a  s o l u -  



ção depende da c o n s t r u ç ã o  de uma forma d e t e r m i n T s i c a  e q u i v a l e n -  

t e  p a r a  o  modelo. 

Os modelos que cons ideram a  média e  a v a r i â n c i a  

como medidas e s t a t i s t i  cas  do r e t o r n o  a l e a t ó r i o  apresentam s o l u -  

ções com uma q u a l i f i c a ç ã o  comum. O c o n j u n t o  de p r o j e t o s  se l ec io  - 

nados p o r  q u a l q u e r  d e s s e s  modelos possu i  as c a r a c t e r T s t i c a s  de 

e f i c i ê n c i a  d e f i n i d a s  p e l a  t e o r i a  de ~ a r k o w i t z ' ~ ~ )  que r e g e  a  a -  

p l i  cação  d i v e r s i f i c a d a  de r e c u r s o s  sob  condição  de r i s c o .  

Segundo e s s a  t e o r i a ,  pa ra  u m  dado con jun to  de pro  - 

j e t o s  c a n d i d a t o s ,  e x i s t e  u m  número b a s t a n t e  e l e v a d o  de combina- 

ções d e s s e s  p r o j e t o s  pa ra  formar  um p o r t f ó l i o .  Esses  po r t fó l ios  

e s t ã o  c1 a s s i  f i c a d o s  em d o i s  grupos : 

O c o n j u n t o  dos p o r t f ó l i o s  "não e f i c i e n t e s " ;  

c o n j u n t o  dos p o r t f õ l i o s  " e f i c i e n t e s " .  

U m  p o r t f ó l i o  é d i t o  não e f i c i e n t e  s e  e x i s t e  ou-  

t r o  com o  mesmo v a l o r  de r e t o r n o  e  menor r i s c o ,  ou com o  mesmo 

r i s c o  t e n h a  maior  v a l o r  de r e t o r n o .  U m  p o r t f ó l i o  é d i t o  e f i c i -  

e n t e  quando não e x i s t e  nenhum p o r t f õ l i o  com o  mesmo v a l o r  de r e  

t o r n o  e  menor r i s c o ,  ou com o  mesmo r i s c o  t enha  maior  v a l o r  de 

r e t o r n o .  Desta  forma,  pa ra  p o r t f ó l  i  os e f i  c i e n t e s  é imposs ive l  

o b t e r  maior  v a r i â n c i a  ou o b t e r  menor v a r i â n c i a  sem uma d i m i n u i -  

ção no v a l o r  de r e t o r n o .  Pa ra  melhor  v i s u a l i z a r  a  t e o r i a  de 

Markowi t z ,  cons ideremos  u m  p l ano  c a r t e s i a n o  ( E y V )  com a  l o c a ç ã o  

dos p o r t f ó l i o s  e f i  c i e n t e s  e  não e f i c i e n t e s ,  conforme a p r e s e n t a -  

ção a  s e g u i r .  



( convexa)  
o 

O 

/' 
de Markowi t z  

O 

R E G I Ã O  

INVIAVEL 

C a r a c t e r í s  t i  ca s  de r e t o r n o  dos p o r t f ó l i  os 

e f i c i e n t e s  de Markowi t z .  

As c a r a c t e r í s t i  cas  de r e t o r n o  ( E  , V )  dos portfóli  os 

e f i c i e n t e s  e s t ã o  s o b  a  f r o n t e i r a  da r e g i ã o  v i á v e l .  As c a r a c t e -  

r i s t i c a s  de r e t o r n o  ( E , V )  dos p o r t f ó l i o s  não e f i c i e n t e s  e s t ã o  - a  

cima da f r o n t e i r a  da r e g i ã o  v i á v e l .  Nenhum p o r t f ó l i o  tem o  pon - 

t o  ( E , V )  l ocado  a b a i x o  da f r o n t e i r a ,  porque e s s a  r e g i ã o  é i n v i á  - 

v e l .  

Des ta  forma,  a  s o l u ç ã o  do modelo de s e l e c ã o  l e -  

vando em con ta  as  duas medidas e s t a t í s t i c a s  do r e t o r n o  R  deve 

s e r  obviamente u m  p o r t f ó l i o  que p e r t e n ç a  ao c o n j u n t o  e f i c i e n t e  

de Markowi t z .  

Conseqüentemente,  t odos  os modelos de se1  e ç ã o  de 

p r o j e t o s  que levam em c o n t a  a  média e  a  v a r i ã n c i a  do r e t o r n o  do 

(0  7, p o r t f ó l  i  o  fornecem s o l  uções equi  v a l e n t e s  no sentido de Markowitz 



C O N S I D E R A Ç Õ E S  SOBRE UM - -  MODELO - - .  O P E R A C - I O N A L  



CONSLDERAÇÕES S O B R E  U M  M O D E L O  OPERACIONAL 

3.1 - I n t r o d u c ã o  

Com a  e x p o s i ç ã o  a n t e r i o r ,  vimos v á r i a s  m a n e i r a s  de 

c o n s i d e r a r  o  problema de s e l e ç ã o  de p r o j e t o s  de aco rdo  com a  so -  

f i s t i c a ç ã o  e x i g i d a  p e l a  a n á l i s e .  Foi v i s t o ,  a i n d a ,  q u e ,  p a r a  o  

problema de a l o c a ç ã o  de r e c u r s o s  sob  cond ições  de r i s c o ,  os  mode- 

l o s  de programação matemát ica  que consideram a  média e  a  v a r i â n -  

c i a  do r e t o r n o  possuem s o l u ç õ e s  e q u i v a l e n t e s  segundo a  t e o r i a  de 

Markowi t z .  

Neste  capy tu lo ,  s e r á  f e i t a  a  a n á l i s e  detalhada de um 

modelo de se1  eção  com função  o b j e t i  vo e  r e s t r i ç õ e s  p robab i  17s t i -  

c a s .  A e s c o l h a  d e s s e  t i p o  de abordagem é j u s t i f i c a d a  p e l a s  c a r a c  - 

t e r i s t i c a s  de p o t e n c i a l i  dade d e s s e  modelo, sem perda  de s impl  i c i -  

dade.  O modelo l e v a  em c o n s i d e r a ~ ã o  a d i s p o n i b i l i d a d e  variável de 

d i v e r s o s  t i p o s  de r e c u r s o s  em d i v e r s o s  perTodos de p l a n e j a m e n t o .  

Além d i s s o ,  d á  u m  t r a t a m e n t o  p r o b a b i l i s t i c o  completo ao retorno do 

p o r t f ó l i o ,  usando apenas  a  média e  a  v a r i â n c i a  como medidas e s t a -  

t y s t i  cas  expl  Tci t a s .  E s t a  abordagem é b a s t a n t e  adequada ao pro-  

c e s s o  de s e l e ç ã o  de p r o j e t o s  e  a l o c a ç ã o  de r e c u r s o s  sob r i s c o ,  a- 

proximando-se mui to  do s i s t e m a  i d e a l  d e f i n i d o  no C a p i t u l o  I .  

O modelo a n a l i s a d o  é p r o b a b i l í s t i c o ,  mas pode s e r  

formul ado de modo equi  va l  e n t e  po r  aproximações conforme p r o p o s t o  

LI1 por  H i l l i e r  . 



3 . 2  - M o d e l o  com T r a t a m e n t o  P r o h a b i l í s t i c o  do Re- 

t o r n o  e  D I S P E N D I O  D E  RECURSOS 

U m  m o d e l o  a d e q u a d o  p a r a  o  p r o c e s s o  d e  a l o c a ç ã o  d e  

r e c u r s o s  em p r o g r a m a s  d e  p e s q u i s a  e  d e s e n v o l v i m e n t o  d e v e  c o n s i d e -  

r a r  u m  c r i t é r i o  d e  a s p i r a ç ã o  em t e r m o s  d e  r e t o r n o  e  do d i s p ê n d i o  

de  r e c u r s o s  d e n t r o  do h o r i z o n t e  d e  p l a n e j a m e n t o .  I s t o  é, p a r a  u m  

o b j e t i v o  d e  r e t o r n o ,  o  n o s s o  model  o  b u s c a  d e t e r m i n a r  o  p o r t f ó l i o  

q u e  m a x i m i z a  a  p r o b a b i l i d a d e  d e  q u e  s e u  r e t o r n o  e x c e d a  o  o b j e t i v o .  

E ,  em t e r m o s  d e  a l o c a ç ã o  d e  r e c u r s o s ,  q u e  a  Q r o b a b i l i  d a d e  da d e -  

manda s e j a  i n f e r i o r  o u  i g u a l  a  q u a n t i d a d e  de  r e c u r s o s  d i s p o n i v e i s .  

De q u a l q u e r  f o r m a ,  o  n o s s o  p r o c e d i m e n t o  é, em p a r t e ,  i n s p i r a d o  n a s  

i d é i a s  d e  Hi 1  l i e r [ l l ,  R O ~  r411e p o r  ~ a n s s m a n n [ ~ ] .  A f u n ç ã o  o b j e t i -  

vo p r o b a b i l i s t i c a  s u g e r i d a  p o r  F reemann  & cear['] p o d e  s e r  f o r m u -  

l a d a  p o r :  

máx P r o b  IR 5 TI, 

o n d e :  R - v a l o r  p r e s e n t e  do r e t o r n o  t o t a l  do p o r t f õ l i o  
N M; 

(R = C C' x . .  r ) 
i = l  j = 1  1 J  i j  

T  - o b j e t i v o  do r e t o r n o .  

V e r i f i  c a m o s ,  f a c i l m e n t e ,  q u e  e s s a  f u n ç ã o  tem e s t r u  - 

t u r a  m a t e m á t i c a  i d ê n t i c a  à f u n ç ã o  s u g e r i d a  p o r  Hi l l i  e r U 1 .  C o n f o r  - 

me j á  f o i  demons t r a d o ,  a n t e r i o r m e n t e ,  c o n c l  uimos q u e :  

máx P r o b  IR 3 TI = max [(E - T ) / ( v ) ' ~ ]  

e  i s s o  é e q u i v a l e n t e  a :  



E y  em t e r m o s  de a l o c a ç ã o  d e  r e c u r s o s ,  o b j e t i v a m o s  

que  a  p r o b a b i l i d a d e  da demanda s e j a  i n f e r i o r  ou i g u a l  à q u a n t i d a -  

de  de  r e c u r s o s  d i s p o n f v e i s .  

De a c o r d o  com a  p r o p o s t a  do modelo, f o r m u l a d a  no Ca - 

p i t u l o  11, a  r e s t r i ç ã o  de demanda pode s e r  a p r e s e n t a d a  como: 

x < b k t }  " C" Prob  { . C  c' a i j k t  i j  
1 = 1  j = l  

onde  b k t  r e p r e s e n t a  a  d i s p o n i b i l i d a d e  t o t a l  do r e c u r s o  t i p o  k no 

p e r i o d o  t ,  em u n i d a d e s  de b i j k t .  

Novamente,  ao  i n v é s  de  t r a b a l h a r m o s  com a  f u n ç ã o  
;i Prob c a i  j k t  x i j  b k t l ,  a t r a v é s  da d e s i g u a l d a d e  de 

i = l  j = 1  
~ c h e b ~ c h e f f ,  chegamos ao s e u  l i m i t e  s u p e r i o r ,  com o  qua l  p a s s a r e  - 

mos a  o p e r a r .  

Des t a  f o r m a ,  temos também uma r e s t r i ç ã o  d e  demanda 

que  dá t r a t a m e n t o  p r o b a b i  l í s t i  co ao d i s p ê n d i o  de  r e c u r s o s ,  c o n s i -  

d e r a n d o  u m  c r i t é r i o  de  a s p i r a ç ã o  na s u a  u t i l i z a ç ã o .  

E s s e  modelo  com f u n ç ã o  o b j e t i v o  p r o b a b i  l r s t i c a ,  su - 

j e i  t a  ao c o n j u n t o  de r e s t r i ç õ e s  de demanda e  de compromis soy  e s t a  - 

b e l e c e  um modelo  b a s t a n t e  comp le to  ao p r o c e s s o  de s e l e s ã o  de 

p r o j e t o s  e  a l o c a ç ã o  de r e c u r s o s  s o b  r i s c o .  A f o r m u l a ç ã o  de  nos - 



s o  modelo é p r o b a b i l i s t i c a  e  a n t e s  de s e  i n i c i a r  a  r e s o l u q ã o  

vamos c o l o c á - l o  numa forma e q u i v a l e n t e ,  baseado nas i d é i a s  de 
r1 I H i l l i e r -  . 

Esse procedimento  c o n s i s t e  em s e  e s p e c i f i c a r  a  fun - 

ção o b j e t i v o  somente em termos do v a l o r  e s p e r a d o  e  da variância  d o  

r e t o r n o ;  bem como a  r e s t r i ç ã o  de demanda e  usando como c r i t é r i o  

de s e l e ç ã o  e n t r e  os p o r t f õ l i o s  e f i c i e n t e s  a  busca de a l t e r n a t i v a  

(E,V) p a r a  a  q u a l :  

onde: 

'ef  - c o n j u n t o  dos p o r t f ó l  i o s  e f i c i e n t e s  

T o  - o b j e t i v o  de r e t o r n o  e s c o l h i d o  

P e l a  t e o r i a  de Markowi tzC7' e x i s t e  uma a1 t e r n a t i v a  

e f i c i e n t e ,  pa ra  cada v a l o r  máximo de r e t o r n o  "E" ,  t a l  que é rni-ni- 

ma a  v a r i â n c i a  do p o r t f ó l i o  "V". 

Temos, e n t ã o ,  um modelo equi  val e n t e :  



onde : 

* Se a  d i s t r i b u i ç ã o  de ( L L  a i  j k t  x i  - b ) não é co 
k t - 

n h e c i d a ,  k não é de te rminado ,  e n t ã o  usamos a  d e s i  
a - 

gua ldade  de Tchebycheff  p a r a  d e t e r m i n a r  o  l i m i  t e  

s u p e r i o r  s o b r e  k,(a - ( (1  - a)]%. ~ u d o  i s s o  para ga - 

r a n t i r  que Prob {CL a i  j k t  x - b  ) > a .  
i  j k t 

Essa fo rmulação  do problema c o n s t i t u i  u m  modelo 

n ã o - l i n e a r ,  que pode s e r  r e s o l v i d o  com o  uso de a l g o r ~ t m o s  de pro - 

gramação não-1 i  n e a r .  Essas  t é c n i  cas  não s ã o  b a s t a n t e  d i  f u n d i d a s  

em termos c o m p u t a c i o n a i s ,  mas a  a p l i c a ç ã o  d e s s e  modelo é b a s t a n t e  

s i m p l i f i c a d a  e  e f i c i e n t e .  

Des ta  forma,  e s p e c i f i c a n d o  u m  v a l o r  de TO para  o  

o b j e t i v o  T y  a s o l u ç ã o  ó t ima p a r a  o  problema 6 o  p o r t f õ l i o  e f i c i e n  - 



t e  d e f i n i d o  p e l o  pa r  ( E * ,  V * )  t a l  que :  

- 
Anal i sando  o  modelo p r o p o s t o  e  a s  s o l u ç õ e s  o t imas  

o b t i d a s  pa ra  x , ~  j ,  o b s e r v a - s e  que s e u s  v a l o r e s  per tencem ao i n t e r -  

v a l o  r e a l  [0,1] . Considerando que os p r o j e t o s  s ã o  ent idades  e s s e n  - 

c i a l m e n t e  d i s c r e t a s ,  s e r i  a  c o n v e n i e n t e  que os v a l o r e s  ó t imos  da 

v a r i á v e l  de d e c i s ã o  x i j  fossem e s t r i t a m e n t e  O ou 1 .  Para  s a t i s f a  - 

z e r  e s s e  r e q u i s i t o ,  o  modelo d e v e r i a  s e r  r e s o l v i d o  p o r  técnicas de 

programação i  n t e i  r a .  E n t r e t a n t o ,  as  c a r a c t e r i s t i  c a s  computacio-  

n a i s  dos programas d i s p o n i v e i s  p a r a  a  r e s o l u ç ã o  de a l g o r i t m o s  i n -  

t e i r o s  não recomendam s e u  u s o  pa ra  e s s e  t i p o  de problema,  p e l o  e -  

l evado  c u s t o  de ob tenção  da s o l u ç ã o .  Usando programação contrnua,  

problemas de p o r t e  r e a l  podem s e r  r e s o l v i d o s  de manei ra  f á c i l  e  

economi c a ,  p o i s  os a1 gor i tmos  s ã o  mais e f i  c i e n t e s .  

De q u a l q u e r  forma,  a  s o l u ç ã o  c o n t i n u a  pode d a r  uma 

i n d i c a ç ã o  de qual  deve s e r  a  p o l i t i c a  de expansão  ou r e t r a ç ã o  de 

r e c u r s o s  a t r a v é s  da a n á l i s e  da s o l u ç ã o  ó t ima dual e  v a r i á v e i s  de 

f o l g a .  

Va lo res  d i f e r e n t e s  de O ou 1  pa ra  x i  podem s e r  i n  - 

t e r p r e t a d o s  como uma s e l e ç ã o  p a r c i a l  do p r o j e t o  i  - v e r s ã o  j .  Um 

p r o j e t o  que t i v e r  somente uma de s u a s  v e r s õ e s  pa rc i a lmen te  s e l e c i o  - 

nadas é u m  p r o j e t o  margina l  que u t i l i z a  r e c u r s o s  r e s i d u a i s  a t é  seu 

l i m i t e .  Nesse c a s o ,  o  p r o j e t o  s ó  pode s e r  s e l e c i o n a d o  desde  que 

os r e c u r s o s  n e c e s s á r i o s  se jam p r o v i d e n c i a d o s .  Se um p r o j e t o  t i -  



v e r  duas  ou m a i s  v e r s õ e s  p a r c i a l m e n t e  s e l e c i o n a d a s  s i g n i f i c a  que 

deve e x i s t i r  o u t r a  v e r s ã o  não p r o p o s t a  na q u a l  a  demanda de r e c u r  - 

s o s  é a l g o  d i f e r e n t e  e  que é mais  a p r o p r i a d o  à s e l e ç ã o .  I s t o  po- 

de s e r  v e r i  f i  cado  s u b s t i t u i n d o  a s  v e r s õ e s  p a r c i a l m e n t e  s e l e c i o n a -  

da s  po r  uma v e r s ã o  i n t e r m e d i á r i a .  

Ana1 i s a n d o  somen te  o  c o n j u n t o  dos  p o r t f ó l  i o s  e f i  c i  - 
e n t e s  de Markowi t z  g e r a d o s  p e l o  a l g o r i t m o ,  não podemos d i z e r  " a  

p r i o r i "  s e  u m  é mais  e f i c i e n t e  que  o  o u t r o .  E n e c e s s á r i o  uma anã  A 

l i s e ,  s egundo  algum c r i t é r i o ,  p a r a  e s c o l h e r  o  m e l h o r  dos p o r t f ó -  

l i o s .  Es se  c r i t é r i o  pode s e r  c o n s i d e r a d o  como s e n d o  a  a t i t u d e  

s u b j e t i v a  que  tomamos f r e n t e  a o s  f a t o r e s  de r i s c o  que  envolvem o  

programa de p e s q u i s a .  P e l o  c r i t é r i o  a d o t a d o ,  o  p r o t f ó l i o  e s c o l h i  - 

do p a r a  u m  d e t e r m i n a d o  o b j e t i v o  de r e t o r n o  T o  é t a l  que maximiza 

a  p r o b a b i l i d a d e  de  que  s e u  r e t o r n o  R e x c e d a  o  o b j e t i v o .  I s s o  é A e  

q u i v a l e n t e ,  conforme j ã  v e r i f i c a m o s  a  e s c o l h e r  o  p o r t f ó l i o  com ca  A 

r a c t e r í s t i c a  de r e t o r n o  ( E  , V ) ,  t a l  que  é máxima a  r e l a ç ã o  ( E  - T o ) /  



C A P Í T U L O  I V  - C O N C L U S Õ E S  E  S U G E S T Õ E S  - - - -  - 



IV. CQNCLUSõES E SUGESTÕES - - 

4 . 1  - C o n c l u s õ e s  

Uma r e t r o s p e c t i v a  g l o b a l  do n o s s o  e s t u d o  a p r e s e n -  

t a d o  n e s s e  t r a b a l h o  nos d e m o n s t r a  que  o s  modelos  de  s e l e ç ã o  de 

p r o j e t o s  e  a l o c a ç ã o  de  r e c u r s o s  s o b  c o n d i ç õ e s  de r i s c o  s ã o  de 

g r a n d e  u t i  l i  d ade  em a t i v i d a d e s  de p l a n e j a m e n t o .  Assim como, qua l  - 

q u e r  o u t r a  t é c n i c a  g e r e n c i  a1 q u a n t i  t a t i  v a ,  a  s u a  u t i  1  i  z a ç ã o  deve  

s e r  c o n s i d e r a d o  como um i n s t r u m e n t o  de  a u x i l i o  em t o d a s  a s  e t a -  

pas  do p r o c e s s o  d e c i s õ r i o  e  nunca  u m  s u b s t i t u t o  do e l e m e n t o  huma - 

no que i n c o r p o r a  o  p r o c e s s o .  E i m p o r t a n t e  l e m b r a r  que  u m  modelo  

é e  s empre  s e r á  uma a b s t r a ç ã o  da r e a l i d a d e .  E m a i s ,  os  r e s u l t a -  

dos  f o r n e c i d o s  p o r  u m  modelo  s ã o  f o r t e m e n t e  d e p e n d e n t e s  dos  da-  

dos  que  o  mesmo m a n i p u l a .  Po r  i s s o ,  a  i n t e r f e r ê n c i a  e  o  j u l g a -  

mento  do e l e m e n t o  humano d e n t r o  de  uma ó t i c a  g e r e n c i a l  s ã o  i n d i s  A 

p e n s ã v e i s .  Os r e s u l t a d o s  devem s e r  i n t e r p r e t a d o s  em termo das po A 

l i ' t i c a s  e  o b j e t i v o s  da o r g a n i z a ç ã o .  

A e s c o l h a  de  um modelo  em O t i m i z a ç ã o  E s t o c á s t i c a  

f o i  d e v i d a  5 g r a n d e  p o t e n c i a l i d a d e  p a r a  s e  r e p r e s e n t a r  o s  d i f e -  

r e n t e s  f a t o r e s  d e  d e c i s ã o  que  devem s e r  c o n s i d e r a d o s  na  s e l e ç ã o  

de  p r o j e t o s  e  a l o c a ç ã o  de r e c u r s o s  s o b  r i s c o .  Quanto  à função ob - 

j e t i v o  p r o b a b i l i s t i c a ,  o  f a t o  d e  s e r  r e p r e s e n t a d a  p o r  uma f a m i -  

l i a  de v a r i a v e i s  a l e a t ó r i a s ,  tem o  m é r i t o  de l e v a r  em conta a  f o r  - 

ma c o m p l e t a  da  d i s t r i b u i ç ã o  de p r o b a b i l i d a d e ,  c o n s i d e r a n d o  ( e x -  

p l i c i t a m e n t e )  somen te  a  média  e  a  v a r i â n c i a  como medida e s t a t f s -  

t i c a  do r e t o r n o  a l e a t õ r i o .  Dessa  f o r m a ,  s ã o  c o n s i d e r a d o s  os  f a -  

t o r e s  de r i s c o  que c a r a c t e r i z a m  o  p rob l ema ,  e l i m i n a n d o  a  i n s u f i -  

c i ê n c i a  e s t a t T s t i c a  da média  e  da  v a r i â n c i a .  



Sobre  a s  r e s t r i ç õ e s  de demanda de r e c u r s o s  também 

r e p r e s e n t a d a s  po r  uma f a m i l i a  de v a r i á v e i s  a l e a t s r i a s ,  servem pa - 

r a  e q u a c i o n a r  o  d i s p ê n d i o  de r e c u r s o s  po r  t i p o  e  por  perTodo,  de 

aco rdo  com s u a s  d i s p o n i b i  1 i d a d e s .  E a s  r e s t r i ç õ e s  de compromi s -  

s o  (com r e p r e s e n t a ç ã o  de termi  n i s  t i  c a )  s ã o  usadas  pa ra  r e p r e s e n -  

t a r  f a t o r e s  de d e c i s ã o  d i v e r s o s  que in f luem no p r o c e s s o  de  s e l e -  

ç ã o ,  bem como, regem o  t r a t a m e n t o  de v e r s õ e s  mutuamente e x c l  u s i -  

vas do p r o j e t o .  I s t o  é,  para  um mesmo p r o j e t o  s ó  pode s e r  s e l e -  

c ionada  uma ú n i c a  v e r s ã o .  

Como pudemos c o n s t a t a r ,  o  modelo o b t i d o  ( a p ó s  a  

s u a  t r a n s f o r m a ç ã o  p a r a  uma forma d e t e r m i n i s  t i  ca e q u i v a l e n t e )  e  

Não-Linear .  Por  i s s o  o  modelo deve rá  s e r  r e s o l v i d o  por  t é c n i c a s  

de Programação - Não - L i n e a r ,  c u j o s  a l g o r i  tmos d e s e n v o l v i d o s  a t é  

o  momento, sÕ funcionam,  mais ou menos bem, pa ra  u m  l i m i t e  de 50 

v a r i á v e i s .  E s e  pensarmos numa a p l i c a ç ã o  de uma s e l e ç ã o  de pro-  

j e t o s ,  com 20 p r o j e t o s  c a n d i d a t o s  a  cada p r o j e t o  com 40 v e r s õ e s ,  

e s t a remos  d i a n t e  de u m  impasse ( n o  momento!), pa ra  s o l u c i o n a r  o  

nosso  problema u t i  1 i zando  um a l g o r i  tmo de Programação-Não-Linear. 

Da i ,  i d e n t i f i c a m o s  u m  l eque  que d a r á  u m  s u b s i d i o  pa ra  uma l i n h a  

de p e s q u i s a ,  v i s a n d o  a  i m p l a n t a ç ã o  de modelos d e s s e  t i p o .  AlGm 

d i s s o ,  a  c o n s i d e r a ç ã o  de v a r i á v e i s  de d e c i s ã o  c o n t i n u a s ,  podere-  

mos e n c o n t r a r  s o l u ç õ e s  mais f á c e i s  e  menos one rosa  computac ional  - 

mente.  A s o l u ç ã o  c o n t i n u a  nos f o r n e c e  a d i c i o n a i s  de a n á l i s e  pe- 

1  a  c o n s i d e r a ç ã o  dos r e s u l  t a d o s  das v a r i á v e i s  d u a i s .  A d e s v a n t a -  

gem d e s s e  t i p o  de s o l u ç ã o  é a  o c o r r ê n c i a  de s e l e ç õ e s  p a r c i a i s  ca  A 

r a c t e r i z a d a s  pel os v a l o r e s  não i n t e i r o s  da v a r i á v e l  de d e c i s ã o .  

A ob tenção  de uma s o l u ç ã o  e s t r i t a m e n t e  i n t e i r a  pe A 

10s  a l g o r i t m o s  de Programação-Não-Linear ,  por  enquanto  desaconse  - 



lhamos,  t e n d o  em v i s t a  que ,  a t é  o momento é m u i t o  grande  o  d i s -  

pêndio  do computador  com a  implementação de a l g o r i t m o s  p a r a  s o l u  - 

ções  i n t e i r a s ,  mesmo em Programação L i n e a r .  

Des ta  forma,  podemos c o n s i d e r a r  que o  modelo cons - 

t r u i d o  v i sando  uma c o n t r i b u i ç ã o  à T e o r i a  de Markowi t z  6 b a s t a n t e  

completo e  a  s u a  u t i l i z a ç ã o  depender: (também) do grau  de s o f i s -  

t i c a ç ã o  e x i g i d o  p e l a  empresa.  

Da q u a l i d a d e  dos dados o b t i d o s  na f a s e  de a v a l i a -  

ç ã o ,  dependerá  o  s u c e s s o  da u t i l i z a ç ã o  de um modelo de s e l e ç ã o .  

E o  de ta lhamen to  da a v a l i a ç ã o  deve s e r  compat7vel com o  n í v e l  de 

s o f i s t i  cação  do modelo de s e l e ç ã o  e s c o l  hodo pel a  o r g a n i z a ç ã o .  

Cons iderando que o  modelo deve s e r  desenvolvido de 

acordo  com a s  n e c e s s i d a d e s  da o r g a n i z a ç ã o ,  o  mais r a c i o n a l  é i n i  - 

c i a r  com modelos s i m p l e s .  Assim, a  e x p e r i ê n c i a  a d q u i r i d a  p o s s i -  

b i l i  t a  uma mais f á c i l  a1 t e r a ç ã o  quando n e c e s s á r i o .  Es ta  aborda-  

gem a s s e g u r a  que o  tamanho do modelo,  bem como os dados n e c e s s á -  

r i o s  sejam c o m p a t i v e i s  com s u a  u t i l i z a ç ã o .  Apesar  de termos ado - 

t a d o  ( n o  nosso  t r a b a l h o )  o  t r aeamen to  ao p r o c e s s o  de s e l e ç ã o  de 

p r o j e t o s  de p e s q u i s a  e  desenvo lv imen to ,  o  e s t u d o  pode s e r  usado ,  

com pequenas a d a p t a ç õ e s ,  a q u a l q u e r  caso  do p r o c e s s o  g e n é r i c o  de 

s e l e ç ã o  e  a l o c a ç ã o  sob i n f l u ê n c i a  de f a t o r e s  de r i s c o .  

4 . 2  - S u g e s t õ e s  

O modelo p r o p o s t o  n e s t e  t r a b a l h o  pode s e r  melhora - 

do s u b s t a n c i a l m e n t e  com a  i n c l u s ã o  de o u t r o s  f a t o r e s  de d e c i s ã o  

a i n d a  não c o n s i d e r a d o s  n o  mesmo. No c a p i t u l o  11, f o i  v i s t o  que 



o  modelo em e s t u d o  s ã o  c o n s i d e r a  r e s t r i ç õ e s  de compromisso que 

regem a  c a r a c t e r ~ s t i c a  mutuamente e x c l u s i v a  de v e r s õ e s  de u m  mes - 

mo p r o j e t o .  Além d i s s o ,  v e r i f i c a m o s  que a s  possYveis  c a r a c t e r i s  - 

t i c a s  compulsÕrias  dos p r o j e t o s  podem s e r  inc luTdas  fac i lmente  no 

modelo,  sem m o d i f i c a r  a  e s t r u t u r a  do mesmo. 

Numa s i  t u a ç ã o  r e a l  de s e l e ç ã o  de p r o j e t o s  a  a l o c a  - 

ção  de r e c u r s o s  é comum n e c e s s i d a d e  de l e v a r  em c o n t a  a i n t e r a  - 

(9 ção e n t r e  p r o j e t o s  ou também a  p e r m u t a b i l i d a d e  de r e c u r s o s  . 

A i n t e r a ç ã o  e n t r e  p r o j e t o s  é c a r a c t e r i z a d a  quando 

d o i s  p r o j e t o s  e s t ã o  r e l a c i o n a d o s  em q u a l q u e r  de s u a s  v e r s õ e s ,  e -  

x i s t e  a  economia de c e r t a  q u a n t i d a d e  de de te rminados  r e c u r s o s  em 

de te rminados  pe r rodos  . Convém o b s e r v a r  que ,  a p e s a r  de e x i s t i  r 

uma i n t e r a ç ã o  em termos de r e c u r s o s ,  os r e t o r n o s  dos projetos  con - 

t i  nuam i n d e p e n d e n t e s  . A i  1  us t r a ç ã o  d e s s a  abordagem, f  i c a r á  mais 

i l u s t r a d a  com a  i m p l a n t a ç ã o  de u m  problema exemplo. De onde há  

de vi r o u t r a s  e l u c i  dações também i m p o r t a n t e s .  Q u a n t o  à permuta-  

b i l i d a d e  de r e c u r s o s  e l a  é c a r a c t e r i z a d a  quando u m  determinado r e  - 

c u r s o  pode s e r  a l o c a d o  numa c a t e g o r i a  d i f e r e n t e  da s u a .  Muitas  

vezes  uma de te rminada  c a t e g o r i a  de r e c u r s o s  somente 6 usada em 

f a s e s  e s p e c T f i c a s  de um p r o j e t o .  Nesses c a s o s ,  em g e r a l ,  e i n -  

t e r e s s a n t e  p e r m i t i r  uma ma io r  f l e x i b i l i d a d e  na a l o c a ç ã o  d e s s e  t i  - 

po de r e c u r s o .  V e r i f i c a - s e  faci1men. te  que a  p o s s i b i l i d a d e  de p e r  - 

rnuta e n t r e  d i f e r e n t e s  c a t e g o r i a s  de r e c u r s o s  é uma f a c i l i d a d e  que 

pode d e t e r m i n a r  uma mel h o r i a  c o n s i d e r á v e l  na a1 ocação dos mesmos. 

Do nosso  ponto de v i s t a  p r o f i s s i o n a l  e  da nossa  

r e s p o n s a b i l i d a d e  acadêmi ca e  de c i d a d ã o s ,  que somos, achamos por 

bem i n c l u i r  n e s s a s  concl usões o  s e g u i n t e :  



I .  Cabe ã comunidade, a t r a v é s  de ordenamentos j u -  

r i d i  c o s ,  impor ã Univers idade  e  à empresa ,  s e u s  

i n t e r e s s e s ,  d e c i d i n d o  s o b r e  a  a m p l i t u d e  e  n a t u  

r e z a  da ação  u n i v e r s i t á r i a  e  da ação  empresa-  

r i a l  e  s o b r e  a  e f i c i ê n c i a  p r i v a d a  e  s o c i a l  dos 

v á r i o s  r e c u r s o s  com que c o n t a  pa ra  promover o  

bem-es tar  de s e u s  e1 ementos; 

11. Cabe ao p e s q u i s a d o r ,  enquanto  p e s q u i s a d o r ,  po- 

s i  c i o n a r  i n t e l i g e n t e m e n t e  a s  r e s t r i ç õ e s  i n t e r -  

nas  de sua  i n s t i t u i ç ã o  de p e s q u i s a ,  t r a d u z i d a s  

p o r  s u a s  p o l i t i c a s  de benef7 'c ios  e  comunidade, 

e  pugnar por  a l a rgamen to  das l i m i t a ç õ e s ,  c o n t i  - 

das nas p o l 7 t i  cas  s o c i a i s  e  econômicas ,  monetá - 

r i a s  e  f i s c a i s ,  que l h e  s ã o  i m p o s t a s ,  de s o r t e  

a p e r m i t i r  a t i n g i r  o mais a l t o  n i v e l  na e s c a l a  

de v a l o r e s  da i n s t i t u i ç ã o ;  como c i d a d ã o ,  cabe-  

l h e ,  no e n t a n t o ,  c o n t r i b u i r  p a r a  o  a p e r f e i ç o a -  

mento das r e g r a s  que d i s c i p l i n a m  o  comportamen - 

t o  da s o c i e d a d e ;  

111. A r e s p e i t o  da e x i s t ê n c i a  de inúmeros i n d i c a d o -  

r e s  de m é r i t o  pa ra  um p r o j e t o ,  é impossTve1, - a  

v a l i a r - s e  de forma completa  e  p e r f e i t a  a  q u a l i  - 

dade de uma o p o r t u n i d a d e  de i n v e s t i m e n t o ,  mes- 

mo quando v i s t a  i s o l  adamente;  em consequênci  a ,  

nem sempre é p o s s i v e l  comparar -se  de forma i n -  

q u e s t i  onável  duas (ou  mais p r o p o s t a s )  que com- 

petem por  r e c u r s o s  e s c a s s o s ;  por  o u t r o  l a d o ,  - e  

x i s t em a i n d a  s é r i  as  d i f i c u l d a d e s  me todo lóg icas  



na d e t e r m i n a ç ã o  do volume Ótimo de  i n v e s t i m e n -  

t o  a s e r  a d o t a d o ,  numa s e l e ç ã o  de p r o j e t o s .  
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