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RESUMO

Um dos grandes desafios de micro e pequenas empresas € administrar recursos escassos, pois
estes representam o0 meio pela qual as empresas realizam suas operagdes. Estes recursos,
sejam eles materiais, financeiros, humanos, administrativos ou mercadoldgicos, desde que
geridos de maneira harmdnica, S0 0S responsaveis para que a empresa consiga manter seu
nivel de competitividade. Além da gestdo adequada dos seus recursos a inovacao possui papel
de extrema relevancia no contexto da manutencdo e melhoria das vantagens competitivas
destas empresas. Atualmente com a velocidade da informacgdo, muitas ideias surgem no
ambito das empresas propondo melhorar processos, aumentar produtividade, reduzir custos,
dentre outros, porém uma pequena porcao destas possuem potencial de implementacéo efetiva
entregando o que se propde. Quanto maior for a assertividade melhor o resultado. Como

existe uma grande disputa dos recursos nas empresas é necessario decidir adequadamente
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quais as ideias com melhor chance de obter sucesso, e, para tal, € muito importante quantificar

adequadamente o retorno financeiro.

Palavras-chave: Funil de Inovacdo. Inovacdo em processos. Priorizacdo de projetos de

inovagdo. Quantificagdo do retorno financeiro.

ABSTRACT

One of the greatest challenges for small companies is to administer scarce resources, because,
they represent the means by which companies accomplish their operations. These resources -
materials, financial, human, administrative or of market - managed in a harmonious way, are
responsible for maintaining the competitiveness level of the company. Besides the proper
administration of their resources, innovation is extremely important in the context of
maintaining and improving the competitive advantages of these companies. Nowadays with
the speed of information, lots of ideas appear in the companies intending to improve
processes, increase productivity, and reduce costs, among other proposals. However a small
portion of these ideas have effective implementation potential and do not reach their goals.
The higher the assertiveness the better is the result. As there is a great dispute of resources in
the companies, it is necessary to decide appropriately which ideas have better chance for

obtaining success, and, for such, it is very important to properly quantify the financial return.

Keywords: Innovation funnel. Process innovation. Innovation Projects Prioritization.

Quantification of the financial return

Revista Cientifica Hermes n. 10, p.1-22, jan.- jun.,2014.



1 INTRODUCAO

Uma das chaves do sucesso da inovacgdo esta na selecdo de projetos. Para Jamrog, Vickers &
Bear (2006), 96% das iniciativas de inovacdo falham pelo menos no critério de retorno do
investimento, sendo o grande desafio colocar os processos certos para funcionar e para
conduzir as boas ideias ao sucesso. Muito se discute sobre critérios para selecionar ou
priorizar projetos de inovagdo em produtos e pouco sobre projetos de inovagdo em processo.
Em mercados nos quais produtos possuem seus ciclos de vida cada vez menores, as empresas
precisam ficar mais atentas ao seu ambiente externo, o desenvolvimento de processos ageis e
eficientes, que possam absorver novas tecnologias rapidamente, passa a ser questdo de
sobrevivéncia. O tema é relevante, pois para atender a necessidade de adequagdo dos
processos internos, torna-se importante minimizar 0s riscos e incertezas inerentes a
implantacdo de projetos de inovacdo, pelo que € imprescindivel adotar corretos critérios de
avaliacdo financeira. Kenski (2011) chama a atencdo para o fato de que, no processo de
inovacdo, as organizagfes tém de gerenciar, entre outras coisas, onde a organizacdo
mobilizara recursos para alcanca-la.

Antes de avancarmos é importante definirmos o que € um projeto e o que € um investimento.
Para os autores Souza, Ligo & Moya (1997, p. 9) projeto é um empreendimento Unico, nao
repetitivo, com inicio e fim bem determinados, formalmente planejado, organizado,
coordenado e controlado, que agrega e aplica recursos visando resultados preestabelecidos.
Um projeto é uma organizacdo de pessoas dedicadas que visam atingir um proposito e um
objetivo especifico. Os projetos geralmente envolvem gastos, agbes Unicas ou
empreendimentos de altos riscos, e tém de ser completados numa certa data por um montante
de dinheiro, dentro de alguma expectativa de desempenho. No minimo, todos o0s projetos
necessitam ter seus objetivos bem-definidos e recursos suficientes para poderem desenvolver
as tarefas requeridas. (TUMAN, 1983, p. 26).

Os projetos e as operacdes diferem, principalmente, no fato de que o0s projetos sdo
temporarios e exclusivos, enquanto as opera¢fes sdo continuas e repetitivas. Os projetos sdo
normalmente autorizados como resultado de uma ou mais consideragdes estratégicas. Estas
podem ser uma demanda de mercado, necessidade organizacional, solicitacdo de um cliente,

avanco tecnologico ou requisito legal.
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As principais caracteristicas dos projetos sdo: a) temporarios, pois possuem um inicio e um
fim definidos; b) planejados, executados e controlados; ¢) entregam produtos, servi¢os ou
resultados exclusivos; d) desenvolvidos em etapas e continuam por incremento com uma
elaboracéo progressiva; e) realizados por pessoas e f) com recursos limitados.

O conjunto de fases do projeto é chamado “ciclo de vida do projeto”. De um modo geral, as
fases do projeto apresentam as seguintes caracteristicas: a) cada fase do projeto é marcada
pela entrega de um ou mais produtos, como estudos de viabilidade ou protétipos funcionais;
b) no inicio de cada fase, define-se o trabalho a ser feito e o pessoal envolvido na sua
execucdo; ¢) o fim da fase é marcada por uma revisdo dos produtos e do desempenho do
projeto até 0 momento; d) uma fase comeca quando termina a outra. Quando ha overlapping
entre as fases, chamamos essa pratica de “fast tracking”. Nesse caso, comeca-se a trabalhar
nas proximas fases do projeto antes do fim da fase corrente (entrega e revisdo dos produtos);
e) os custos sdo geralmente crescentes & medida que a fase avanca; f) os riscos sdo geralmente
decrescentes a medida que a fase avanca; g) A habilidade das partes envolvidas alterarem os
produtos de cada fase é decrescente a medida que a fase avanca; e h) cada industria apresenta
diferentes fases especificas para seus projetos, sendo que muitas tém suas fases
detalhadamente descritas, em padroes.

1.1 Investimentos em projetos

Certamente quando se trata de projetos, se trata de investimentos e seus possiveis retornos que
devem ser adequadamente mensurados. Este é o objeto de estudo do presente trabalho.
Investimento é a aplicacdo de algum tipo de recurso (dinheiro ou titulos) com a expectativa de
receber algum retorno futuro superior ao aplicado, compensando inclusive a perda de uso
desse recurso durante o periodo de aplicagédo (juros ou lucros em geral em longo prazo). Num
sentido amplo, o termo aplica-se tanto a compra de maquinas, equipamentos e imoveis para a
instalacdo de unidades produtivas como a compra de titulos financeiros (letras de cambio,
acdes). Nesses termos, investimento € toda aplicacdo de dinheiro com expectativa de lucro.

Todo investidor busca trés aspectos basicos em um investimento: retorno, prazo e protecao.

Ao avaliar determinado tipo de investimento, o investidor deve estimar, portanto, sua
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rentabilidade ou lucro, sua liquidez e seu grau de risco. A rentabilidade é sempre diretamente
relacionada ao risco. Ao investidor cabe definir o nivel de risco que esté disposto a correr, em
funcdo de obter uma maior ou menor lucratividade. (FILATOTCHEV; JACKSON;
NAKAJIMA, 2013)

Em economia, investimento significa a aplicagéo de capital em meios de producéo, visando o
aumento da capacidade produtiva (instalacdes, maquinas, transporte, infraestrutura), ou seja,
em bens de capital. O investimento produtivo se realiza quando a taxa de lucro sobre o capital
supera ou é pelo menos igual & taxa de juros. O investimento bruto corresponde a todos 0s
gastos realizados com bens de capital (maquinas e equipamentos) e formacao de estoques. O
investimento liquido exclui as despesas com manutencao e reposicado de pecas, depreciacdo de
equipamentos e instalagdes. Como estd diretamente ligado a compra de bens de capital e,
portanto, a ampliagdo da capacidade produtiva. O investimento liquido mede com mais
precisdo o crescimento da economia.

Segundo Gavira et al. (2007), cada empresa encontra sua maneira tanto para selecionar como
para estimular suas equipes na geracao de ideias. Diferentes maneiras para captar ideias sdo
empregadas pelas organizagbes, tais como: mentores, patrocinadores, pesquisa e
desenvolvimento (P&D), planos de negécio, brainstorming, dentre outras. Deve-se levar em
consideracdo que a selecdo destas ideias ndo é um processo 6bvio, exigindo politicas claras e
métodos especificos para que seja obtido sucesso com alinhamento estratégico organizacional.
Ainda sobre a geracdo de ideias, a maneira mais tradicional sdo as areas de P&D, em que, de
acordo com Martino (1995), todos os gestores de P&D enfrentam um problema em comum:
eles possuem mais projetos para desenvolver do que recursos (dinheiro, equipes e
equipamentos) para conduzir todos estes projetos. Este dilema ndo ocorre somente em nivel
de P&D e de alguma maneira, os gestores devem oferecer suporte para que 0s projetos
atinjam seus objetivos. Quando as escolhas dos projetos séo erradas, séo desperdigados tempo
e recursos financeiros que muitas empresas ja ndo disponibilizam, ou seja, a priorizacdo dos
projetos de inovacgdo pode afetar fortemente o planejamento estratégico de uma corporacao e

consequentemente sua sobrevivéncia num mercado em constante mutagéo.

o A caracteristica essencial do método do valor presente liquido é o desconto para
Valor Presente Liquido (VPL) .
o valor presente de todos os fluxos de caixa esperados, como resultado de uma

decisdo de investimento. Mede-se o valor presente dos fluxos de caixa gerados

5
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pelo projeto ao longo de sua vida Util.

E a taxa de juros para a qual o valor presente dos recebimentos resultantes do
Taxa Interna de Retorno (TIR) o .
projeto é exatamente igual ao valor presente dos desembolsos.

. . E uma taxa de juros que representa 0 minimo que um investidor se propde a
Taxa Minima de Atratividade (TMA) . ]
ganhar quando faz um investimento.

Periodo de Recuperagdo do Investimento | O Payback mede o tempo necessario para que a somatoria das parcelas anuais
(Payback) seja igual ao investimento inicial, ou seja, e o nimero de periodos necessarios

(tempo), para se recuperar o investimento realizado.

Fluxo de Caixa Descontado (FCD) O fluxo de caixa é um instrumento que relaciona 0s ingressos e saidas
(desembolsos) de recursos monetarios em determinado intervalo de tempo.

Para calcular o ROI, o beneficio (retorno) de um investimento é dividido pelo
. custo do investimento, o resultado é expresso como uma porcentagem ou uma
Retorno do Investimento (ROI) . ) ) ) 3
taxa. Representa o retorno que determinado investimento oferece, é a relagéo

entre o dinheiro ganho ou perdido através de um investimento e 0o montante de

dinheiro investido.

E calculado dividindo o lucro liquido, neste caso do projeto em um determinado
Retorno sobre o0s Ativos Liquidos | periodo, pelo valor total de ambos os seus ativos fixos e capital de trabalho.
(RONA) Demonstra o retorno produzido pelo total das aplicagfes realizadas por uma

empresa em seus ativos.

Quadro 1 — Critérios financeiros.

Os autores Cooper et al. (2002, p. 43) citam cinco principais razGes para que as empresas
digam sim para projetos que ndo geram nenhum tipo de resultado e possuem dificuldade para
eliminar projetos em andamento fadados ao insucesso que seguem: 1) existem muitos projetos
apresentados “como devemos fazer” para nao perder nossos clientes, normalmente advindo
das &reas comerciais; 2) ndo existe mecanismo para eliminar projetos apds o seu inicio, pela
inexisténcia de mecanismo de avaliacdo dos projetos durante seu curso; 3) falta de critérios
para parar ou reiniciar projetos, dificultando aos gestores tomar decisdes objetivas de
priorizacdo; 4) os gestores seniores ndo estdo engajados adequadamente no processo de
tomada de decisdo, pela elevada carga de trabalho e vdo deixando moroso o processo e muitas
vezes 0S gestores seniores ndo entendem seu papel no processo de inovagdo, mantendo-se
assim mais distantes; 5) a maioria dos projetos parecem bons, e fica dificil dizer ndo a muitos
projetos, impulsionados pela pressdo de alguns gestores.

O dilema em abortar um projeto em andamento, gera muitos conflitos dentro das
organizacges, ficando clara a importancia de utilizar critérios precisos para seleciona-los,
porém a deficiéncia na selecdo de projetos parece ser mais comum que se possa imaginar.

Segundo Martino (1995, p. 2), pode-se sumarizar as deficiéncias dos gestores na selecédo de
6
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projetos porquanto tais gestores: a) frequentemente tratam inadequadamente nas suas
interacOes entre beneficios da contribuicdo e utilizacao de recursos; b) falham em lidar com a
incerteza entre os beneficios da contribuicdo e os parametros estimados; ¢) ndo sabem lidar
com multiplos critérios de decisdo inter-relacionados que ndo possuem critério naturais de
mensuracdo; d) falham em avaliar adequadamente a varidvel tempo dos pardmetros e critérios
e dos problemas de continuidade do programa de pesquisa; €) normalmente tratam o0s
problemas de selecdo dos projetos como um evento anual e ndo como algo continuo; f)
normalmente ndo incluem consideragGes, como por exemplo, o tempo para a tomada de
decisdo; g) geralmente ndo lidam com a diversidade de projetos que vao desde pesquisa
bésica até reengenharia; h) podem falhar em reconhecer a importancia das equipes de P&D; e
i) ndo lidam com a necessidade de estabelecer e manter um equilibrio nos programas: basicos
x aplicados; ofensivos x defensivos; ruptura x melhoria continua; produto x processo; alto
risco x baixo risco; e alto retorno x moderado retorno.

A avaliacdo financeira pode ser considerada como essencial na decisdo de levar um projeto
adiante, mas ndo exclusiva. O quadro 1 apresenta breve descri¢do do significado dos critérios
financeiros. Pela importancia da andlise de viabilidade financeira ao se priorizar um projeto, a

seguir se aborda a conceituagédo de investimentos financeiros e seus principais indicadores.

1.2 Analise de projeto de investimento

Antonik (2004) afirma que muitas obras tém sido produzidas sobre o tema “analise de
projetos de investimentos”, desmistificando esse importante campo de estudo, o qual,
inicialmente, era um ramo da engenharia. Dada a complexidade matematica envolvida,
requeria profundos conhecimentos de calculos, além de aplicacdes técnicas e tedricas. Por
esse motivo, a analise de investimentos, ainda hoje, € conhecida como Engenharia
Econdmica.

O nome “Engenharia Econdmica” apareceu na literatura pela primeira vez na década de 30,
para designar a analise de propostas de investimentos em bens de capital, baseadas em estudos
de engenharia. (MONTENEGRO, 1983, p. 234).
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Segundo os autores Hoji (2012), Brealey, Myers & Marcus (2012) e Birts, Mcaulay e King
(1993), basicamente os métodos quantitativos de analise econdmica de investimentos se
classificam em dois grupos: i) os que nao levam em conta o valor do dinheiro no tempo; e ii)
0s que consideram o valor do dinheiro no tempo através do critério do fluxo de caixa
descontado;

De acordo com Assaf Neto e Lima (2011), os métodos do primeiro grupo que desconsideram
a influéncia do valor do dinheiro no tempo sobre os fluxos de caixa estudados, séo rejeitados
pela sua simplicidade matematica. Entre esses métodos, destaca-se o Método do Payback,
também conhecido como o Método do Periodo de Retorno. Esse método, embora simples sob
0 ponto de vista matematico e com inimeras restricdes, tem aplicacdo bastante generalizada e
consiste na determinagdo do tempo necessario para que o valor investido seja recuperado.
Para Brealey et al. (2012), em funcdo do maior rigor conceitual e da importancia para as
decisdes de longo prazo, a atencdo é destinada para os méetodos que compdem o segundo
grupo, dando énfase aos métodos da Taxa Interna de Retorno e do Valor Presente Liquido.
Estes metodos, de complexo entendimento, agregam os conceitos de valor do dinheiro no
tempo. A sua aplicacdo pratica carece de inUmeros cuidados pelas suas especificidades
técnicas, principalmente quando se utiliza 0 método da Taxa Interna de Retorno, que possui
inUmeras restricbes de uso, as quais ndo sdo encontradas no método do Valor Presente
Liquido (ANTONIK, 2004).

No entanto Antonik (2004) pondera que, embora as técnicas de analise de investimento sejam
basicamente as mesmas para empresas que atuam em mercados domésticos ou internacionais,
estaveis ou ndo, em paises desenvolvidos economicamente ou nos subdesenvolvidos, 0s
investimentos estdo sujeitos a riscos encontrados em cada cenario ou mercado e também a sua
prépria “mutabilidade” mercadoldgica. Basicamente os efeitos de risco e instabilidade podem
advir de fatos politicos, econémicos, naturais ou conjunturais. Esses efeitos podem
“influenciar” os projetos de diferentes formas, provocando, por exemplo, alteragcdes no nivel
de atividade econémica do ambiente em estudo, que influenciam a demanda e
consequentemente, o fluxo de caixa do projeto. Por exemplo, acontecimentos econémicos
podem acarretar mudancas de ordem cambial, trazendo riscos para 0s custos, principalmente
em projetos cujas receitas ocorrem em reais e 0s custos (ou insumos), em moeda estrangeira.

A estabilidade politica exerce entdo grande influéncia sobre questdes como emprego, imagem
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internacional (risco soberano) ou inflagdo, que também repercutem de modos diferentes sobre

0 projeto.

2 INDICADORES FINANCEIROS PARA ANALISE DE INVESTIMENTOS

Um investimento € um desembolso feito, visando gerar um fluxo de beneficios futuros,
usualmente em um periodo superior a um ano. Na verdade, somente se justificam sacrificios
presentes se houver perspectivas de recebimentos de beneficios futuros. O grande campo de
aplicacdo das técnicas de analise de investimentos, ainda esta associado ao processo de
geracdo de indicadores utilizados na selecdo de alternativas de investimentos e mais
recentemente, na avaliacdo de impacto desses investimentos no EVA (Valor Econdmico
Agregado) de unidades de negdcios.

A decis@o de fazer investimento de capital € parte de um processo que envolve a geracao e
avaliacdo de vérias alternativas. Depois de relacionadas as alternativas viaveis tecnicamente, é
que se analisam quais delas s&o atrativas financeiramente. Sendo que os indicadores gerados
auxiliardo o processo decisorio. Braga (2006, p. 35) afirma que os principais indicadores de
analise de projetos de investimentos sdo divididos em dois grupos, sendo o primeiro de
indicadores associados a rentabilidade, e o segundo de indicadores associados ao risco do
projeto. S&o indicadores associados a rentabilidade (ganho ou cria¢do de riqueza) do projeto:
Valor Presente Liquido (VPL); Valor Presente Liquido Anualizado (VPLa); Taxa Interna de
retorno (TIR); indice Beneficio / Custo (IBC) e Retorno sobre o Investimento (ROI).
Indicadores associados ao risco do projeto sdo: Taxa Interna de retorno (TIR) e Periodo de
recuperagdo do Investimento (Payback). Estes indicadores auxiliam na percepcdo do
comportamento esperado entre risco e retorno, ou seja, maiores riscos ensejam um aumento

no retorno espe rado.

2.1 Taxa minima de atratividade (TMA)
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Um projeto serd atrativo se o fluxo esperado de beneficios, mensurado em valores monetérios,
superar o valor do investimento que originou o fluxo: 2. (Fluxo esperado de beneficios) >
Valor do Investimento.

A questdo é como efetuar a soma do fluxo esperado de beneficios, dado que cada elemento
desse fluxo encontra-se em um periodo distinto de tempo e sabe-se que valores monetarios em
tempos distintos, ndo tem o mesmo significado.

Este fato é resolvido por uma relacdo de equivaléncia, todos os valores sdo posicionados em
uma Unica data no tempo. Geralmente se escolhe o tempo zero como data para concentrar
todos os valores de fluxo de caixa. O critério basico de atratividade, de acordo com Higgins

Cy
@+i)’

(2007) pode ser descrito como: _c_ >

onde: Cy = Valor do Investimento no instante inicial; Cq; = fluxo de caixa do periodo
analisado; i = Taxa de desconto e j = nimero de periodos (tempo 1,2,3..n). Deve-se
determinar qual o valor da taxa “i” para ser usada no processo de descapitalizagdo do fluxo de
caixa. Essa taxa é conhecida como Taxa de minima de Atratividade (TMA).

O conceito de riqueza gerada deve levar em consideracdo somente o excedente sobre aquilo
que ja se tem, isto €, 0 que sera obtido além da aplicacdo do capital na TMA. Esse conceito,
desde ha muito defendido pelos economistas, denomina-se lucro residual.

A base para estabelecer uma estimativa da TMA é a taxa de juros praticada no mercado. As
taxas de juros que mais impactam a TMA sdo: taxa basica financeira (TBF); taxa referencial
(TR); taxa de juros de longo prazo (TJLP) e taxa do sistema especial de liquidacdo e custddia
(SELIC).

O valor da taxa “i” para ser usada no processo de descapitalizacdo do fluxo de caixa, deve ser

a TMA da empresa. O critério basico de atratividade financeira de projetos pode ser reescrito

. C;
MOV =Coo L Ay

O resultado recebe o nome de Valor Presente Liquido (VPL). Percebe-se que o VPL é uma
funcdo decrescente da TMA, significando que quanto maior for o piso minimo de retorno
exigido para o projeto (TMA) menor serd o VPL e, por conseguinte, mais dificil fica a
viabilizacdo de projetos, ou seja, encontrar projetos com VPL > 0.

2.2 Valor presente liquido (VPL)
10
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Para Drake (2012) o método do Valor Presente Liquido tem como caracteristica essencial o
desconto para o valor presente de todos os fluxos de caixa esperados, esses fluxos sé@o
descontados usando-se a Taxa Minima de Atratividade. O Valor presente liquido é a
somatoria de todos os valores do fluxo de caixa (saidas previstas mais receitas estimadas) no
“instante zero”. Ou seja, é necessario “levar” todos os valores do fluxo de caixa até o instante
zero, utilizando-se uma determinada taxa de atratividade. Se todos os valores estiverem no
mesmo instante de tempo, sera entdo possivel soma-los, a esta soma chamamos valor presente
liquido. A Taxa Interna de Retorno, entretanto, é a taxa de atratividade que torna a soma
desses mesmos valores igual a zero (ANTONIK, 2004). Na pratica trata-se em trazer para o
presente, ou seja, para 0 tempo em que se iniciou 0 projeto todas as despesas e receitas de
capital esperados, a uma determinada taxa de juros que reflita os juros de mercado.

Segundo McMahon e Davies (1994) este método (VPL), normalmente é utilizado nas analises
de investimentos isolados que envolvam o curto prazo ou que tenham baixo nimero de
periodos. Um VPL > 0, indica que 0 projeto deve ser aceito; caso contrario o projeto deve ser
rejeitado.

O investimento de VPL comeca um periodo antes da data do fluxo de caixa de valorl e
termina com o ultimo fluxo de caixa na lista. O calculo de VPL baseia-se em fluxos e caixa
futuros, se o seu primeiro fluxo de caixa ocorrer no inicio do primeiro periodo, o primeiro
valor devera ser incluido ao resultado VVPL, e ndo nos valores de argumentos.

Se n for o nimero de fluxos de caixa na lista de valores, a férmula para VPL sera:

VpL:&, onde: VPL = Valor presente liquido, >, Fc = Somatorio do fluxo de caixa do
@+n"

periodo analisado; r = Taxa de desconto a ser utilizada e n = periodo (tempo).

2.3 Valor presente liquido anualizado (VPLA)

Quando se quer comparar dois ou mais projetos com vidas Uteis distintas, utiliza-se
normalmente 0 método do VPL anualizado. Esse método basicamente calcula o VPL de cada

projeto, como descrito acima, e depois distribui esse VPL ao longo da vida Util do projeto a
11
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uma determinada taxa (Custo de capital ou Custo de oportunidade). Esse VPL anualizado
pode ser comparado entre projetos de vidas Uteis distintas.

Para projetos com horizontes de planejamento longos, a interpretacdo do valor monetario do
VPL apresenta também dificuldades para comparagdo. Uma alternativa é pensar em termos de
um VPL médio (equivalente) para cada um dos periodos (anos) do projeto. E mais facil para o
decisor raciocinar em termos de ganho por periodo (0 mesmo do conceito contabil de lucro
por periodo) do que em termos de ganho acumulado ao longo de diversos periodos. Tem-se

entdo, que o retorno observado no VPL pode ser distribuido ao longo do tempo, através de

uma série uniforme. A formula para o calculo do VPLa é a seguinte: \p| 5 :VPL( i@+n)" |,
@+i)" -1

O raciocinio em termos de ganho é considerado por periodo. Enquanto o VPL representa o
ganho para um horizonte de planejamento, o VPLa apresenta o0 ganho por ano, ou seja, usa-se
uma serie uniforme equivalente para representar o ganho do projeto. O VPLa tem a mesma
deficiéncia do VPL, isto é, apresenta o ganho em valores absolutos enquanto a pratica

financeira o faz em forma de taxa (medida relativa).
2.4 Retorno sobre o investimento (ROI)

O ROI deriva da taxa equivalente ao indice Beneficio / Custo (IBC), para cada periodo do
projeto. E um indicador de mais facil interpretacio, pois esta na mesma unidade de tempo da
TMA, isto é, anual. O seu conhecimento antecipado tem um impacto importante ndo s6 no
seio da organizacdo que gere 0 processo de investimento, como também junto de potenciais

investidores: ROI = Lucro liquido / Investimentos.
2.5 Taxa interna de retorno (TIR)

A Taxa Interna de Retorno é o instrumento preferido dos empresarios, quando se trata de

analise de projetos. Acredita-se que isso se deva a simplicidade de raciocinio em termos de
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taxas, ao contrério do entendimento dos montantes financeiros resultantes da aplicacdo do
Valor Presente Liquido.

A taxa interna de retorno € a taxa de juros que iguala em determinado momento do tempo o
valor presente das entradas com o das saidas previstas de caixa, assim, ela torna a somatodria
dos valores atuais dos fluxos de caixa igual a “zero”. A taxa interna de retorno é o método de
analise de investimento mais utilizado entre todos os métodos, pela facilidade de aplicacdo e
parametrizacdo. E muito facil raciocinar em termos de taxas, pois basta comparar a taxa de
retorno do projeto com as taxas de mercado, ou seja, 0s investimentos sdo considerados
rentaveis quando apresentam taxas compativeis com o0s niveis exigidos no mercado.

E a taxa que torna o Valor Presente Liquido (VPL) de um fluxo de caixa igual a zero. A TIR é

a taxa “i” que torna verdadeira a sentenca: 2 Fe _ o Este indicador tanto pode ser usado para

@+n"
analisar a dimensdo retorno como também para analisar a dimensdo risco. Na dimensdo
retorno ela pode ser interpretada como um limite superior para a rentabilidade de um projeto
de investimento: (1+TMA)(1+ROI)-1<TIR.
TIR > TMA indica que ha mais ganho no projeto do que na TMA.
E preciso atentar para algumas informacdes importantes fornecidas pela TIR: pela dimensio
risco, a informacdo da TMA €é mais relevante; pode ser interpretada como sendo o limite
superior da variabilidade da TMA; se a TMA for igual a TIR, entdo o ganho do projeto sera
igual a zero; se a TMA for maior que a TIR, entdo a empresa estara em melhor situacdo ndo
investindo no projeto; e TIR préxima @ TMA = o risco do projeto aumenta segundo a
proximidade dessas taxas. (GIBSON; MICHAY LUK; VAN DE VENTER, 2013)

2.6 Periodo de recuperacao do investimento (Payback)

O Payback mede o tempo necessario para que a somatoria das parcelas seja igual ao
investimento inicial. Este método é bastante utilizado para determinar a atratividade de um
investimento. Considerando que 0 maior objetivo de um projeto € o lucro e ndo o tempo de
recuperacdo do capital investido, este método ignora qualquer ocorréncia além do periodo
final em que o capital foi recuperado. Assim ele pode fornecer informacgfes de interesse,
principalmente quando o futuro é altamente incerto e o interesse em recuperar o investimento
inicial € o mais rapido possivel, mas este método deve ser usado somente para fornecer

informag0es adicionais.
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Vantagens no uso do Payback: i) o fato de ser bastante simples no seu calculo e de facil
compreensdo; ii) fornece uma ideia do grau de liquidez e risco do projeto; iii) em tempo de
grande instabilidade e pelo razdo anterior, a utilizacdo desse método, € uma forma de
aumentar o grau de seguranca dos negdcios da empresa; iv) adequado a avaliacdo de projetos
com contexto de risco elevado; e v) adequado a avaliacdo de projetos com vida limitada.
Existem, no entanto, algumas desvantagens no método Payback, as quais sdo descritas
a seqguir: 1) falta relacdo com as consequéncias do investimento além do final do periodo de
recuperacdo; 2) o método ndo leva em consideracdo a Taxa Minima de Atratividade; 3) o
método ndo leva em consideragdo a vida do investimento, tornando-se mais dificil seu uso
guando o investimento inicial se der por mais de um ano ou quando o0s projetos comparados

tiverem investimentos iniciais diferentes.

2.7 Periodo de recuperacédo atualizado ou Payback descontado

Este método tem vantagem em relacdo ao Payback porque ele questiona quantos periodos
serdo necessarios para o projeto ser aceito, em termos de valor presente liquido. Isto quer
dizer que é dada uma ponderacéo igual a todos os fluxos, antes do periodo limite, que calcula
o tempo de Payback ajustando os fluxos de caixa por uma taxa de desconto, mas, ele continua

a ndo considerar os fluxos de caixa que ocorrem apos o periodo.

2.8 Conceito de fluxo de caixa

Para Da Silva (2013) o fluxo de caixa é um instrumento que relaciona os ingressos (entradas)
e saidas (desembolsos) de recursos monetarios no ambito de uma empresa em determinado
intervalo de tempo. De acordo com Said (2011) a demonstracdo de Fluxo de Caixa (DFC)
indica a origem de todo o dinheiro que entrou no caixa, bem como a aplicacdo de todo o
dinheiro que saiu do caixa em determinado periodo, e ainda, o resultado do fluxo financeiro.
Martins (2001, p. 275) considera que o fluxo de caixa é tido como aquele que melhor revela a
efetiva capacidade de geracdo de riqueza de determinado empreendimento, pois traz a valor
presente beneficios futuros esperados, a uma taxa de desconto apropriada.

Um fluxo de caixa pode ser apresentado em forma de tabela ou grafico como uma previséo de

entradas e saidas de uma empresa, projeto, familia ou de um empréstimo isolado. Por
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convencao, em representacdes graficas de um fluxo de caixa, setas para cima representam
entrada e setas para baixo representam saida de recursos.

Portanto, a representacdo grafica do fluxo de caixa apresenta: i) entradas de dinheiro ou bens
mensuraveis — deverdo ser representadas com setas para cima e irdo indicar valores recebidos,
devolvidos ou retornos; ii) saidas de dinheiro ou bens mensuraveis - deverao ser representadas
com setas para baixo e irdo indicar valores emprestados ou investidos; iii) o periodo de tempo
em que a situacdo ocorre — este deverd ser representado por uma linha reta, um eixo
horizontal, indicando o periodo de tempo, que devera se iniciar a partir da data “zero”, data
inicial ou época inicial e se prolongara, de acordo com os periodos em que se realizarem as
entradas ou saidas de dinheiro. Este periodo podera ser em qualquer intervalo de tempo (dias,
meses, anos, etc.), dependendo Unica e exclusivamente da situacdo; e iv) costuma-se
representar logo abaixo do eixo horizontal, as datas de referéncia do problema que estiver
sendo estudado (data zero, data um, etc.). Pode-se resumir o conceito do fluxo de caixa, como
sendo a forma de representar graficamente as entradas e saidas de dinheiro durante certo
intervalo de tempo (horas, dias, meses, anos, etc.) através de uma linha horizontal, de modo
que, as entradas serdo representadas com setas perpendiculares ao eixo horizontal com sentido
para cima e as saidas com setas perpendiculares ao eixo horizontal com sentido para baixo,

conforme representado na figura 1.

540

200 90

70 70 T
13 t4 15 16 t7 >

011 12

Figura 1 — Representacdo do diagrama de fluxo de caixa.
O diagrama da figura 1 representa um projeto, que envolve investimento inicial de $400 e
$200 nos dois primeiros anos, que produz alguma receita nos anos seguintes e que pode ser

vendido no sexto ano por $540.

2.8.1 Fluxo de caixa projetado
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Quando se pensa em um novo investimento, a principal intencdo é de que esse projeto
modifique de forma positiva, os fluxos de caixa da empresa hoje e no futuro. A primeira etapa
a seqguir, é definir quais fluxos de caixa sdo relevantes e quais sédo irrelevantes. Para avaliar
uma proposta de investimento, devem-se analisar essas alteracdes e decidir se elas
acrescentam valor & empresa ou nao.

Wheatley (2012) afirma que os fluxos de caixa incrementais para avaliacdo de um projeto
consistem em toda e qualquer alteracdo dos fluxos futuros de caixa da empresa que sejam
consequéncia direta da realizacdo do projeto. Esse conceito é chamado de miniempresa, ou
seja, 0 projeto é visto como se fosse uma empresa, com seus préprios custos e receitas, seus
ativos e fluxos de caixa. A importancia desse processo € poder avaliar o projeto proposto
puramente por seus proprios méritos, isolado das outras atividades ou outros projetos da
empresa.

Para avaliacdo de uma proposta de investimento, € preciso um conjunto de demonstracGes
financeiras projetadas. Com base nessas demonstrac@es, serdo construidos os fluxos de caixa
estimados do projeto. Na elaboracao das demonstrac6es financeiras projetadas, € necessaria a
estimativa de varidveis, tais como: nimero de unidades vendidas, preco de venda por unidade,
custo varidvel unitario e custos fixos totais. Serd necessario também, conhecer o investimento
total exigido, incluindo qualquer gasto com capital de giro liquido.

Segundo Da Silva (2013), o fluxo de caixa projetado, além de identificar os possiveis
excessos ou escassez de recursos, visa também obter outras informacdes importantes, tais
como: i) verificar a capacidade da empresa de gerar 0S recursos necessarios para custear suas
operacdes; ii) determinar o capital em giro no periodo; iii) determinar o indice de Eficiéncia
Financeira da empresa. (IEF = capital em giro / capital de giro da empresa); e iv) determinar o
grau de dependéncia de capitais de terceiros da empresa; etc.

O planejamento financeiro determina as diretrizes de mudanca numa empresa. E necessario
porque faz com que sejam estabelecidas as metas da empresa para motivar a organizacdo e
gerar marcos de referéncia para a avaliacdo de desempenho, as decisdes de investimento e
financiamento da empresa ndo sdo independentes, sendo necessario identificar sua interacéo, e
num mundo incerto a empresa deve esperar mudancas de condi¢Ges, bem como surpresas
(WHEATLEY, 2012).

2.8.2 Fluxos de caixa descontado
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Uma empresa é avaliada por sua riqueza econdmica expressa a valor presente, dimensionada
pelos beneficios de caixa esperados no futuro e descontados por uma taxa de atratividade que
reflete o custo de oportunidade dos varios provedores de capital. Esta definicdo é conhecida
como fluxo de caixa descontado. (ASSAF NETO, 2003, p. 586). O valor da empresa através
do fluxo de caixa descontado pode ser obtido pela seguinte férmula:

VE = FCL(ano 1) N FCL(ano2 2) - FCL(ano n)
@+r) @+r) @+n"

onde: FCL = Fluxo de Caixa e r = taxa de desconto

Basicamente, 0 método do fluxo de caixa descontado, se baseia na teoria de que todo projeto
ou negocio depende dos beneficios futuros que ird produzir, descontados para um valor
presente, através de uma taxa de desconto apropriada, a qual reflita os riscos inerentes aos
fluxos estimados. Considerando que as empresas ndo possuem prazo de vida determinado
dado o principio da continuidade, o calculo de seu valor é baseado na estimativa de fluxos
infinitos. Dessa forma, o valor em um instante de tempo “t”, é o somatdrio dos valores
presentes dos fluxos futuros, descontados por uma taxa que representa a taxa de retorno
requerida.

Ao descontar um fluxo de caixa, convertem-se em valor presente todos os valores futuros de
entradas e saidas de caixa e habilita-se o0 usuério a fazer vérias outras coisas, tais como: a)
convertidos os fluxos de caixa em valor presente, podem-se fazer opera¢des com esses valores
e comparéa-los entre si; b[) se os valores presentes sdo estimados de forma correta, 0 usuario

devera ficar indiferente entre o fluxo de caixa futuro e o valor presente daquele fluxo de caixa.

O valor presente de um fluxo de caixa pode ser escrito como segue: yp — Z FC, 1
o (L+71)

em que: FC = Fluxo de Caixa no Periodo t; r = taxa de Desconto; e n = Vida Util do ativo.

De acordo com a férmula acima, a soma dos fluxos de caixa futuros descontados por uma taxa
de juros determina o valor atual (ou presente) do ativo. Esta formula pode ser aplicada a
qualquer ativo que gere fluxo de caixa. As outras coisas permanecem iguais, o valor presente
de um fluxo monetéario diminuira com os aumentos da taxa de desconto e continuard

diminuindo, ainda mais no futuro quando o fluxo de caixa ocorrer.

2.8.3 Fluxos de Caixa Relevantes para o VPL
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Para Da Silva (2013), é importante que no arranjo dos fluxos de caixa relevantes, deve ser
seguro de considerar quatro tipos de entradas e saidas de caixa: 1) Entradas e saidas de caixa
iniciais no tempo zero: Esses fluxos de caixa incluem saidas de caixa para compra e instalacao
de equipamentos e outros itens necessarios para 0 novo projeto, e outras entradas ou saidas de
caixa da eliminacdo de quaisquer itens que sejam repostos; 2) investimentos em contas a
receber e estoques: sdo saidas de caixa iniciais tanto quanto investimentos em instalacdes e
equipamentos. No modelo VPL, os desembolsos iniciais sdo entradas no esbog¢o de fluxos de
caixa no tempo zero. Contas a receber e estoques, entretanto, geralmente diferem de
instalacfes e equipamentos no final da vida atil do projeto; 3) valores residuais futuros:
Valores residuais futuros: os ativos, além de contas a receber e estoques, podem ter valores
residuais relevantes. O valor residual, no fim de um projeto, € um aumento na entrada de
caixa no ano do descarte. Os erros em prever valores residuais finais sdo, geralmente, ndo
cruciais, porque o VP é, geralmente, pequeno; e 4) fluxo de caixa operacional: o principal
propdsito da maioria dos investimentos é afetar as entradas e saidas de caixa operacionais.
Muitos desses efeitos séo dificeis de mensurar, e trés pontos merecem mencao especial. Os
unicos fluxos de caixa relevantes sdo aqueles que diferirdo entre as alternativas.
Frequentemente 0s custos indiretos fixos serdo 0s mesmos sob todas as alternativas
disponiveis e se assim for, eles poderdo ser seguramente ignorados. Na pratica, ndo é facil
identificar exatamente quais custos diferirdo entre as alternativas..

Investimentos em instalacdes e equipamentos sdo em geral utilizados durante a vida do
projeto deixando pouco, se algum, valor residual. Em contraste, os investimentos originais
inteiros em contas a receber e estoques sdo geralmente, recuperados quando o projeto termina.
Consequentemente, todos o0s investimentos iniciais sdo tipicamente considerados com saidas
de caixa no momento zero e seu valor residual final, se algum, é considerado como entradas
de caixa no final da vida util do projeto. A diferenca entre o desembolso inicial para o capital
de giro (na maior parte, contas a receber e estoques) e o VP de sua recuperacdo é o VP de
custo de usar capital de giro no projeto.

Como mencionado antes, a depreciacdo e os valores contabeis devem ser ignorados. O custo
dos ativos é reconhecido pelo desembolso inicial, ndo pela depreciagdo, como calculado sob o
regime de competéncia contabil. Uma reducdo na saida de caixa é tratada da mesma maneira

gque uma entrada de caixa, ambas significam aumentos no valor. A anélise financeira de um
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projeto de inovacdo em processo é um dos componentes a ser avaliado e tem elevado impacto

na tomada de deciséo.

3 DISCUSSAO E CONCLUSAO

Antes de iniciar o processo de priorizagdo o usuario define qual o peso das variaveis
financeiras e estratégicas na sua tomada de decisdo. O peso varia para cada organizacgao e o
mesmo valor deve ser mantido durante a avaliagdo de todos os projetos da rodada, evitando
assim distorcOes. Esta opcdo permite que o usuario adapte o artefato a cultura da sua empresa.
Desta maneira, fica a critério da empresa, determinar o impacto das variaveis na tomada de
decisdo. O percentual de peso das variaveis financeiras em projetos pode chegar a 90%
ficando o complemento para o peso das varidveis estratégicas.

Para minimizar a escolha errada de projetos de inovacdo em processos, ndo existe uma receita
“genérica”, porém alguns pontos devem ser observados segundo Cooper, Edgett e
Kleinschmidt (1998, p. 24): a) aderéncia a estratégia/alavancagem das competéncias
essenciais; b) retorno do investimento; c) risco e probabilidade de sucesso; d) tempo de
aplicacdo ou langamento; e) capacitacdo tecnoldgica; e f) capacitacdo mercadoldgica ou
comercial.

A pesquisa de Cooper et al. (1998) revelaram que 77,3 % das empresas pesquisadas aplicam o
critério do método financeiro para priorizar os seus projetos, e demonstrou também que as
empresas lideres em seus segmentos priorizam mais aspectos da estratégia do negdcio, do que
propriamente pelo retorno financeiro. Foi observado que os indicadores financeiros mais
utilizados sdo o Fluxo de caixa descontado (FCD), Valor presente liquido (VPL), Retorno do
Investimento (ROI) e Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE). A Taxa Interna de Retorno
(TIR) também é utilizada junto ao VPL. A anélise de um projeto de inovagcdo em processos
requer o calculo de todos estes indicadores, pois um retorno financeiro mal calculado para

selecionar projetos pode aumentar a incerteza do negocio.
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