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RESUMO

A andlise de investimentos ¢ um processo de vital importancia para uma organizagao,
pois envolve o orcamento de capital da empresa na busca de projetos que tragam
rentabilidade, perpetuidade, além de ter ligagdo direta com os objetivos estratégicos tragados.
Entretanto, este processo muitas vezes ndo ¢ discutido internamente nas empresas, as quais
geralmente focam somente na etapa de avaliagdo econdmica dos projetos, ndo desenvolvendo
o processo de uma forma sistémica e estruturada, nem considerando outros aspectos
qualitativos na decisdo. Desta forma, o presente trabalho apresenta um proposta de sistematica
para analise multicriterial de investimentos, discutindo particularmente as quatro grandes
fases do processo de analise: identificagdo, avaliagdo, priorizagdo e selecdo ¢
acompanhamento de projetos. Para cada fase, algumas etapas e atividades foram definidas e
posteriormente validadas em uma empresa do ramo automotivo. Para auxiliar a estruturacdo
da sistematica sao utilizados métodos de avaliacdo economica tradicionais como VPL, TIR e
payback, além de um método de andlise multicriterial, chamado NCIC, e do uso de
programacao linear para definicdo de um portfolio 6timo de investimentos. O uso em
conjunto de tais métodos permitiu a elaboragdo de uma ferramenta chamada PAMP — Planilha
para Avaliagdo Multicriterial de Investimentos. Durante a validacdo da sistematica foi
definida uma equipe multifuncional para a busca e avaliagao de investimentos. Esta equipe foi
treinada, os fluxos de caixa dos projetos elencados foram projetados e a partir do uso da
PAMP dois ranking foram desenvolvidos: primeiramente, um ranking econdmico, ordenando
os projetos conforme seus resultados (VPL), e em um segundo momento, um ranking
multicriterial, incorporando ao VPL o valor agregado dos atributos qualitativos de cada
projeto. Apds, usando programagao linear, foi modelado o portfolio 6timo sob o ponto de
vista econdomico e qualitativo, incorporando o racionamento de capital entre outras restrigdes.
Como resultado observou-se que apesar dos atributos qualitativos serem relevantes para a
tomada de decisdo, o critério que mais influencia a empresa ainda ¢ o econdmico. Além disso,
percebeu-se uma boa aderéncia da sistematica proposta no ambiente empresarial, destacando
como principais beneficios (i) a estruturagdo de uma lista de projetos, discutindo as origens
dos mesmos e suas ligacdes com a estratégia da empresa; (ii) capacitagao dos colaboradores
formando uma estrutura de apoio interna que dé suporte conceitual ao processo de analise de
investimentos; (iif) estruturacdo ldgica do processo de andlise de investimentos, indicando
ferramentas de simples uso e com potencial interacao; e (iv) melhoria continua do processo
através da comparacdo projetado versus realizado e retroalimentagdo do sistema de analise de
investimentos.

Palavras-chave: Analise de investimentos, analise multicriterial, portfolio de projetos.



ABSTRACT

Investment analysis is a key process in organizations. It involves the capital budgeting
of companies to identify projects that brings profitability, perpetuity and direct connection
with strategic goals. However, this kind of process is not often internally discussed in
companies, which usually focus on the economic evaluation phase only, in spite of a
structured process where qualitative aspects are considered in the decision-making. This work
presents a method for multi-criteria investment analysis, particularly discussing the four most
important phases in the analysis: identification, evaluation, prioritization and selection and
project monitoring. In each phase, steps and activities are defined and illustrated through an
application in an automotive company. Traditional evaluation methods, such as NPV, IRR
and payback, in addition to a multi-criteria decision-making technique, named NCIC, and
linear programming are used to support the method. The use of such techniques led to the
creation of an analysis tool called PAMP — Spreadsheet for Multi-criteria Investments
Analysis. During the application of the method a multi-functional team was selected and
trained to search and evaluate investment opportunities. The projects cash flows were
specified and, through the use of PAMP, two rankings were developed: an economic ranking,
ordering the results of each project (NPV), and a multi-criteria ranking, including qualitative
aspects of each project. Next, linear programming was used and a project portfolio was
modeled considering economic and qualitative issues, such as capital rationing and other
restrictions. As a result, it was observed that despite the fact that qualitative aspects are
important in the final decision, the economic aspect is still the main drive in the company. In
addition, it was verified that the proposed method was adapted successfully to the company
environment; its main benefits: (i) the creation of a project list, stressing its connections to the
firm strategy; (i7) training of a team that gives support to the investment analysis process; (iif)
creation of a logical structure for investment analysis,based on powerful yet easy to use tools;
and (iv) continuous improvement of the process.

Key-words: investment analysis, multi-criteria analysis, project portfolio.
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1 INTRODUCAO

A andlise de investimentos tem se tornado cada vez mais importante, devido as
modificacdes que atingem diversos paises. Politicas economicas de suprimentos, forte
competicao internacional e o rapido avanco da tecnologia sdo exemplos destas modificacdes
que fazem com que os gerentes das empresas que almejam se manter competitivas no
mercado trabalhem de forma sistémica e dindmica (ALBERTON et al., 2004).

De acordo com Cooper et al. (1997), as decisdes de investimentos que envolvem o
or¢amento de capital de uma empresa sdo cruciais para o sucesso da mesma, por trés motivos.
Primeiro, porque gastos com capitais muitas vezes requerem altos desembolsos monetarios.
Segundo, porque as empresas devem determinar o melhor caminho para aumentar e recuperar
os valores investidos. Terceiro, porque a maioria das decisdes envolvendo o orcamento de
capitais requer um comprometimento de longo prazo por parte da empresa.

Entretanto, decidir como ¢ em que investir seu capital ¢ uma das decisdes mais
dificeis e importantes para a dire¢cdo de uma empresa (KIM, 2006). Os investimentos a serem
decididos surgem desde a criacdo de uma nova empresa, até investimentos de ampliagdo,
racionalizagdo, substituicdo de maquinas ¢ equipamentos, manuten¢do ¢ adicdo de novos
produtos na linha de producdo (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2000). Nos casos mais
simples de escolha, deve-se determinar se um investimento unico serd ou ndo realizado.
Porém, na maioria das situacdes, varios projetos costumam entrar em cogitacdo ao mesmo
tempo. Quando isto acontece, devem ser escolhidos, dentre as vérias alternativas, os projetos
mais vantajosos, tendo em vista os recursos financeiros existentes ou que podem ser obtidos,
além de outros fatores internos e/ou externos a empresa (KAFER, 1962; KOOROS;
MCMANIS, 1998).

De acordo com Farragher ef al. (1999), a efetiva alocacdo dos recursos de capital de
uma companhia € a chave para o sucesso da corporagdo no dias atuais. Segundo os autores,
muitos estudiosos acreditam que uma efetiva alocacdo poderd ser atingida através da
utilizacdo de métodos de andlise de investimentos mais sofisticados. Estes métodos
sofisticados aumentardo a probabilidade das empresas fazerem bons investimentos, uma vez
que asseguram que a estratégia da empresa sera seguida e que as oportunidades de
investimentos serdo consideradas de forma apropriada e consistente (VERBEETEN, 2006).

Porém, estudos apontam que as praticas reais das empresas baseiam-se apenas em
analises econdmico-financeiras dos projetos, nao levando em consideragdo outros aspectos

que podem influenciar a decisdo, como fatores intangiveis advindos do planejamento
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estratégico da empresa, por exemplo. A Tabela 1 apresenta os resultados decorrentes da
analise dos trabalhos de alguns autores da area, apontando as técnicas mais utilizadas pelas

empresas no que se refere a analise para tomada de decisdo de investimentos.

Tabela I Meétodos utilizados pelas empresas para avaliagdo de investimentos

Retorno de Taxa Interna Valor - indice de o ~
N Ano Empresas da | Tamanho N Presente  Taxa Média S Sensibilidade do  Outro/ Nao
Publicagéo . Capital - de Retorno P Lucratividade 3
Pesquisa amostra da amostra Liquido de Retorno Gestor especificado
Payback (TIR) WPL) (L)
1959 34% 19% 34% - - 13%
Empresas
KLAMMER, 1972 1964 produtoras dos 184 24% 38% 30% - - 8%
EUA
1970 12% 57% 26% - - 5%
Empresas dos
FREMGEN, 1973 1971 EUA sem porte 167 67% 71% 20% 49% 6% - 10%
especifico
GITMAN; Grande porte o o o o o
FORRESTER, 1977 nos EUA 103 9% 54% 10% 25% 2%
1977
KIM; 1975 15% 37% 26% 10%
FARRAGHER, Gr:"d‘f;ff;\"e 200
1981 1979 0s 12% 49% 19% 8%
OB"‘}';B';ELM' 1980 M““"I‘;:JC:’"E’"S 58 10% 60% 14% 14% 2%
Empresas da
KIM et al., 1986 1985 lista Fortune 367 19% 49% 21% 8% - - 3%
1000
1974 Empresas entre 26% 33% 10% 12% 5% 14%
FENSTERSEIFER] as 500 mais
etal, 1987 1979 produtivas do 153 24% 46% 10% 10% 3% 7%
Brasil
1985 rast 23% 50% 10% 10% 4% 4%
1985 Mai°'esd 19% 50% 8% 8% 7% - 8%
SAUL, N., 1995 smpresas co 132
Brasil, setores
1990 variados 19% 50% 1% 8% 7% 6%
Empresas entre
COOPERetal, | 4999 as 500 mais 113 20% 57% 13% 4% 2% - 4%
1997 rentaveis dos
EUA
ARNOLD; G,MeP
HATZAPOULOS, 2000 empresas do 296 70% 81% 80% 56% - - 31%
2000 Reino Unido

Pode ser observado que, de modo geral, as empresas determinam seus investimentos
através de avaliacdes da economicidade dos projetos, fazendo uso de técnicas que apontem a
taxa média de retorno do investimento ou o periodo necessdrio para retorno do capital
(payback). Percebe-se, também, o aumento da utilizagdo de técnicas mais sofisticadas, com o
uso de fluxos de caixa descontados, que consideram o valor do dinheiro no tempo, como Taxa
Interna de Retorno (TIR), Valor Presente Liquido (VPL) e Indice de Lucratividade (IL).
Apesar destas ultimas técnicas serem mais apropriadas a avaliacdo de investimentos,
Aggarwal (1980) e Jansen et al. (2004) salientam que as mesmas sdo usadas basicamente para
alocacdo tatica do capital, e ndo servem como técnicas de escolha estratégica, isto €, acabam
deixando a desejar quando outros quesitos qualitativos acabam tendo que ser também

considerados no momento da tomada de decisao.
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Pode-se imaginar que uma adequada decisdo de investimentos ocorre quando todos
os investimentos escolhidos sdo financeiramente lucrativos, devendo-se rejeitar todos aqueles
que ndo proporcionem resultados econdmicos diretos para a empresa. Entretanto, esta
afirmacdo vai ao encontro de uma visdo puramente econdmica de se avaliar investimentos
(KOCHER, 2007). De acordo com Fremgen (1973), existem evidéncias substanciais que
sugerem que as empresas respondem por motivagdes ndo-econdomicas € perseguem metas
também ndo econOmicas. Quando este indagou as empresas participantes de sua pesquisa se
elas incluiam em seu portfolio projetos que ndo atingiam determinadas metas econdmicas,
cerca de 97% das empresas afirmaram incluir em seu portfolio investimentos que pareciam
ndo ser economicamente lucrativos, porém mostravam-se produtivos em outros campos.

Arnold e Hatzopoulos (2000) também encontraram resultados semelhantes a estes
em sua pesquisa, quando 93% dos respondentes afirmaram investir seu capital em projetos
chamados nao-econdmicos, isto €, que ndo necessariamente irdo trazer beneficios economicos
para a empresa, porém desenvolverdo outras areas importantes para a mesma como seguranga
e saude. Entretanto, as técnicas utilizadas para avaliar estes investimentos aparentam ser
insuficientes, uma vez que consideram apenas o aspecto econdmico dos projetos.

Desta forma, como a complexidade das interagdes entre as diferentes variaveis
envolvidas na andlise dos projetos atuais estd aumentando, necessita-se do uso de ferramentas
mais especificas, que viabilizem o processo de tomada de decisdo de forma sist€émica e
organizada. Segundo Kimura e Suen (2003), o uso de técnicas multicriteriais para auxilio na
escolha de investimentos torna-se uma alternativa, uma vez que as mesmas auxiliam na
identificacdo da importancia relativa de cada caracteristica na decisdo final, extraindo
informacao de atributos qualitativos ¢ mantendo uma estrutura quantitativa adequada.

Desta mesma forma, Better e Glover (2006) apontam o uso da programagdo
matematica, especificamente o uso da programagdo linear e da programacdo por objetivos,
como uma ferramenta de apoio efetiva para selecdo de portfolios 6timos de investimento, uma
vez que permitem a consideracdo de restricdes orgamentarias, muitas vezes enfrentadas pelas
empresas, além de ajudar na comparagdo entre diferentes alternativas, de forma a maximizar
os ganhos da organizagdo.

Apesar disto, ¢ importante salientar que somente o uso de uma boa técnica de
avaliagdo de investimento pode ndo garantir os resultados esperados pela empresa. A
adequada avaliagdo da alternativa ¢ importante para o processo de tomada de decisdo, porém
o sucesso do investimento depende do desenvolvimento de todo o processo de decisdo, e ndo

somente da aplicacdo de boas técnicas de avaliagdo. Garris (2006) destaca que, devido a
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varias restricdes que as empresas possuem, a implementacdo de um processo completo de
investimento de capital é muitas vezes negligenciado, feito de forma apressada ou até muitas
vezes deixado de lado completamente pelas organizagdes. Além disso, a autora destaca que a
implementagdo de um processo adequado de avaliacdo de investimentos ¢ facil de ser dito,
porém dificil de ser realizado. Entretanto, Garris (2006) destaca que, apesar das dificuldades,
¢ essencial que as empresas possuam um planejamento de capital estruturado, que permita a
previsdao de necessidades da organizagdo com maior acuracia. Sendo assim, faz-se necessario
que a analise das alternativas seja realizada de forma ordenada, passando desde o encontro das
oportunidades adequadas a estratégia da empresa, até a auditoria apos a implementacao do
projeto (FARRAGHER et al., 1999). Fazendo isto, a chance de tomar decisdes aderentes a

identidade e a visdo da empresa serd cada vez maior.

1.1 TEMA

O tema de que trata esta dissertacdo ¢ a analise de investimentos, com énfase no
auxilio a tomada de decisdo. Para isto, serdo trabalhadas 4dreas como engenharia econdmica,
programacao linear e analise multicriterial, focando na estruturacdo das etapas necessarias que
envolvem a tomada de decisdo das empresas.

1.2 OBJETIVOS

Os objetivos deste trabalho podem ser entendidos em nivel geral e especifico.

1.2.1 Objetivo Geral

Propor uma sistemdtica para andlise multicriterial de investimentos nas empresas,
através da estruturacdo formal de todas as etapas necessarias para a escolha dos projetos:
identificacdo, avaliagdo, priorizagao, selecdo e acompanhamento.

1.2.2  Objetivos Especificos

Os objetivos especificos que ajudardo a atingir o objetivo geral sdo os seguintes:
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a) Investigar como estdo sendo tomadas as decisdes de analise de investimentos em
algumas empresas da regido Sul, buscando discutir os pontos positivos e
negativos da atual metodologia utilizada pelas mesmas;

b) Utilizar métodos de andlise multicriterial e programacdo linear para incorporar
ndo somente aspectos econdmico-financeiros, mas também aspectos qualitativos
na selecdo de investimentos;

c) Aplicar parcialmente a sistemdtica proposta em uma empresa para validar sua

operacionalidade.

1.3 JUSTIFICATIVA DO TEMA E DOS OBJETIVOS

Segundo Farragher et al. (1999), a maior deficiéncia de muitos estudos realizados até
agora sobre andlise de investimentos ¢ que neles o foco ¢ na propria avaliagdo da
oportunidade de investimento e na analise de risco envolvendo a mesma. Obviamente, estas
duas etapas sdo essenciais para o sucesso do processo de decisdo, porém deve-se saber que o
sucesso de um investimento depende, também, da melhoria do processo de investimento
como um todo, considerando outras etapas anteriores ¢ posteriores a avaliagao.

Gallinger (1980) também vai ao encontro das observagdes de Farragher et al. (1999),
salientando o excesso de estudos sobre a avaliacdo econdmica dos investimentos em
detrimento da discussdo sobre todo o processo que envolve a tomada de decisdo. Segundo o
autor, muito pouco ainda vem sendo discutido sobre formula¢ao, implementa¢do e controle
efetivo de um programa de investimento de capital. Os trabalhos apresentados na Tabela 1
vém a corroborar com estas informacoes, mostrando que atualmente pouco tem sido discutido
sobre as etapas de um processo de avaliagdo de investimento. Etapas como a formagdo de
uma equipe para avaliar os investimentos, a propria montagem do fluxo de caixa e o calculo
dos métodos com incorporagdo de inflagdo, imposto de renda, entre outros, sdo brevemente
discutidos na literatura, apesar de serem etapas determinantes no processo como um todo.
Kliemann (2006) destaca que “uma ma analise de uma boa alternativa de investimento ¢
melhor do que uma boa analise de uma ma alternativa de investimento”. O que autor aponta ¢
que, antes da discussdo propriamente dita dos métodos de avaliagdo econdmica de
investimentos, deve-se procurar organizar o processo como um todo para permitir que as
avaliagdes sejam feitas com dados coletados corretamente ¢ com o envolvimento de pessoas

preparadas.
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Pinches (1982) ainda destaca que, por focar tanto em apenas um elemento bem
definido no processo de analise de investimentos, tanto os académicos quanto os empresarios
acabam devotando pouca atengdo a questdes estratégicas mais globais como discutir de que
forma o orcamento de capitais faz sua interface com todo o processo de alocagdo de capital
empregado na pratica atualmente pelas empresas.

A andlise de investimentos pode ser considerada um processo multifatorial e este, por
sua vez, requer uma gestdo cuidadosa, seguindo etapas previamente determinadas e
sistematizadas. Cada passo destas etapas torna-se crucial para que a implementacdo dos
investimentos seja feita com sucesso, adequando-se a estratégia da empresa, a fim de atingir o
objetivo geral da organizacdo (GALLINGER, 1980). Um sistema sofisticado de investimento
de capital deve ser dividido nas seguintes etapas: (i) Analise estratégica; (ii) Estabelecimento
de meta de investimento; (iif) Busca por oportunidades de investimentos; (iv) Projecdo dos
fluxos de caixa do investimento; (v) Avaliagdo dos riscos dos fluxos de caixa projetados; (vi)
Tomada de decisdo; (vii) Implementagdo das oportunidades selecionadas; e (viii) Avaliagao
posterior do desempenho em operagdo (MACCARRONE, 1996; FARRAGHER et al., 1999).

Especificamente sobre a etapa de tomada de decisdo, onde as alternativas sdo
avaliadas para posterior comparagdo entre si, Jansen et al. (2004) salientam a falta de estudos
que discutam outras técnicas complementares de avaliacdo de projetos que ndo levem
somente em contra aspectos econdmico-financeiros. De acordo com os autores, o processo de
analise de investimentos envolve muitos outros elementos além da ordenacdo de projetos
pelos seus retornos esperados. Desta forma, a decisdo sobre a alocacdo de recursos acaba
sendo influenciada por fatores econdmicos, politicos, organizacionais, sociais, ambientais,
entre outros que possam ser importantes para a organizacdo, no intuito final de atingir uma
meta: os objetivos estratégicos anteriormente determinados pela empresa.

Kimura e Suen (2003) salientam que, apesar de os administradores contarem com
experiéncia, intui¢do e bom senso para avaliar os resultados passados e as alternativas futuras,
analises metddicas e automatizadas podem evitar atitudes precipitadas, estratégias
contraditorias e perda de valor ao acionista. Os autores ainda apontam que o uso de analises
multicriteriais, considerando simultaneamente aspectos ndo necessariamente econdmicos,
torna a tomada de decisdo final mais completa, fornecendo novos elementos a avaliagdo.
Entretanto, embora as técnicas de analise multicriterial sejam amplamente discutidas e
utilizadas em problemas que envolvem defini¢ao de produtos ou escolhas de projetos, ainda

sdo pouco aplicadas pelos administradores de empresas.
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Além de técnicas multicriteriais de apoio a tomada de decis@o, o uso da programacao
linear também vem sendo desenvolvido para auxiliar na determinacdo de um portfélio 6timo
de investimentos (GALESNE et al., 1999). Em seu estudo, Baumol ¢ Quandt (1965) reuniram
diversos trabalhos sobre programacdo matematica e desenvolveram uma metodologia de
tomada de decisdo, levando em consideragdo uma situagdo comum em empresas que € O
racionamento de capital. Esta metodologia busca maximizar o lucro da empresa, a0 mesmo
tempo em que estes sdo submetidos a restrigdes, sejam elas financeiras, de capacidade, de
produtividade, entre outras.

Entretanto, o uso conjunto de técnicas multicriteriais ¢ de programagéo linear, como
parte de uma etapa intermediaria de avaliacdo de investimentos, ndo ¢ muito difundido nas
empresas. Aliado a isto, o uso de uma sistematica organizada e padronizada para
determinagdo dos projetos de investimento a serem implementados ainda ndo é efetivamente
desenvolvido pelas organizagdes, resultando em uma lacuna a ser trabalhada, na busca da

otimizacdo das decisdes das empresas (GARRIS, 20006).

1.4 METODOLOGIA DA PESQUISA

A metodologia deste estudo pode ser detalhada em métodos de pesquisa e de

trabalho, conforme seguem.

1.4.1 Meétodo de Pesquisa

Quanto a natureza, este trabalho pode ser classificado como uma Pesquisa Aplicada,
uma vez que sera validada em uma empresa, objetivando gerar conhecimentos para a
aplicagdo pratica de solugao de problemas.

Quanto aos objetivos, ¢ classificado como uma Pesquisa Explanatoria, envolvendo
levantamento bibliografico e analise dos casos existentes, buscando encontrar solugdes para
lacunas encontradas.

Quanto ao procedimento de pesquisa utilizado, este trabalho pode ser classificado
como uma Pesquisa-Ac¢do, englobando o estudo aprofundado da empresa estudada e a
aplicacdo da sistematica desenvolvida, objetivando solucionar uma determinada situagdo-
problema. De acordo com Thiollent (1997), uma pesquisa-acdo baseia-se na estruturacao de

uma solucdo agregando a pesquisa ¢ a agao, através do trabalho continuo de colaboradores da
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empresa ¢ dos pesquisadores. Este trabalho em conjunto deve passar da elucidacdo do

problema até a implementacao efetiva de solugcdes em situacao real.

1.4.2 Método de Trabalho

A primeira etapa deste trabalho foi composta por um estudo tedrico, que buscou
discutir sobre a identificagdo dos investimentos, os métodos utilizados para a selecdo dos
mesmos e a forma efetiva de acompanhamento dos projetos implementados. Em paralelo,
uma outra etapa complementar chamada de estudo de campo foi realizada, com o objetivo de
discorrer sobre a atual pratica das empresas quanto a andlise de investimentos. Este estudo foi
realizado através de entrevistas semi-estruturadas com empresas previamente selecionadas,
buscando acrescentar elementos importantes a sistemdtica que foi posteriormente
desenvolvida.

A segunda etapa do trabalho foi composta pelo desenvolvimento de uma proposta
para que a analise de investimentos nas empresas seja feita de forma ordenada e formal,
visando a utilizagdo de técnicas mais sofisticadas de avaliagdo e provendo as mesmas uma
estrutura que permita o acompanhamento dos projetos priorizados.

Na seqliéncia, iniciou-se a terceira etapa do trabalho que foi constituida do estudo do
cenario da empresa escolhida para a validacdo da sistematica. Este estudo teve o intuito de
identificar o modo como sdo tomadas as decisdes de investimento na empresa em questdo,
além de apresentar o contexto atual da organizacdo, como o mercado no qual estd inserida e
sua identidade organizacional.

A quarta etapa do trabalho foi a aplicagdo efetiva da proposta desenvolvida. Buscou-
se neste momento aplicar na empresa determinada os passos pertencentes a sistematica
proposta na etapa dois. Com isto, foi possivel realizar a quinta etapa do trabalho, que teve
como objetivo analisar e discutir os resultados obtidos a partir da implementagdo da
sistematica, destacando o que devera ser modificado, o que funcionou e quais foram os

problemas detectados ao longo da validagdo.

1.5 DELIMITACOES DO TRABALHO

Este estudo busca estruturar uma sistematica de analise de investimentos, fazendo
uso de técnicas multicriteriais e de programagao linear para inserir novos critérios de decisdo

a selecdo de projetos. Sendo assim, as seguintes delimitagcdes sdo impostas ao trabalho:
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A sistematica sera validada somente em uma empresa, de um setor especifico, ndo
tendo o intuito, entdo, de se sustentar como uma sistematica genérica.

A estratégia da empresa ndo ¢ o foco do presente estudo, portanto, ndo sera alvo de
discussdo e avaliag@o. Servird somente como ponto norteador da sistematica.

A etapa final da sistematica, de acompanhamento dos projetos selecionados, ndo tera
sua validagdo completa, uma vez que para isto deveriam ser completados 2 ou 3 ciclos da
sistematica. Até o final do presente trabalho serd possivel acompanhar a validagdo parcial da
sistematica proposta, com a implementacdo de parte das etapas determinadas na sistematica.

A acuracia dos dados fornecidos pela empresa estudada nao fara parte do estudo.
Desta forma, estes ndo serdo discutidos e avaliados.

Neste trabalho ndo serdo propostas novas técnicas de avaliacdo de investimentos.
Também ndo serd alvo de discussdo a comparagdo entre as técnicas existentes. Estas serdo
somente apresentadas, destacando suas vantagens e desvantagens no que se refere a avaliagdo
de investimentos. O intuito ndo € determinar qual das técnicas discutidas ¢ melhor, mas sim
apresenta-las de maneira critica.

Por fim, o estudo em questdo ndo objetiva esgotar a discussdo sobre analise
multicriterial. Este trabalho busca incorporar uma das técnicas ao ambiente de tomada de
decisdo de investimento de capital, agregando & discussdo puramente econdmica aspectos

qualitativos importantes para a decisdo final.

1.6 ESTRUTURA DO TRABALHO

O trabalho estd estruturado em cinco capitulos. O capitulo 1, denominado
Introducdo, traz uma visdo geral do trabalho, apresentando tema, objetivos, justificativa,
metodologia de pesquisa, além da delimitacdo e a estrutura do trabalho.

O capitulo 2, denominado Andlise de Investimentos em Projetos, discute quatro
temas principais: (i) Gerenciamento de Projetos; (ii) Engenharia Econdmica; (iii) Analise
Multicriterial; e (iv) Programagdo Linear. Além disso, o capitulo inclui uma se¢do chamada
Estudo de Campo, onde apresenta entrevistas semi-estruturadas, no intuito de mostrar quais
sdo, atualmente, as praticas adotadas em algumas empresas, no que se refere a andlise de
investimentos. Este capitulo buscou determinar elementos suficientes para auxiliar na
formagao da sistematica proposta no capitulo seguinte.

O capitulo 3, chamado de Sistematica Proposta, apresenta a sistematica sugerida,

com suas quatro fases definidas e estruturadas. Estas fases sdo: (i) identificagdo dos projetos,
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incluindo a compreensdo da empresa, a busca por oportunidades de investimentos e a
estimativa dos fluxos de caixa dos mesmos; (i7) avaliacdo dos projetos, incluindo a avaliacdo
econOmica dos projetos e a avaliagdo dos riscos e da incerteza envolvidos; (iif) priorizagdo e
selecdo dos investimentos, utilizando a analise multicriterial e programacao linear; e (iv)
acompanhamento, para retroalimentagdo do sistema de escolha de investimentos.

O capitulo 4, denominado de Validag@o Parcial da Sistematica Proposta, apresenta a
aplicacdo da sistematica em uma empresa e discute os resultados encontrados.

O capitulo 5, chamado de Conclusdes e Recomendagdes para Trabalhos Futuros, traz
o fechamento do trabalho, apresentando as principais conclusdes obtidas frente aos objetivos

tragados inicialmente, assim como algumas sugestdes para trabalhos futuros.
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2 ANALISE DE INVESTIMENTOS EM PROJETOS

Este capitulo tem como objetivo desenvolver uma base conceitual sobre a area de
estudo, seguido da identificacdo na pratica de alguns elementos que venham a contribuir para
o desenvolvimento da sistematica a ser proposta. Para isto, iniciara apresentando os diferentes
processos envolvidos na implantagdo de um projeto, dando énfase ao processo inicial que
inclui a busca por oportunidades de investimento. Na seqiiéncia, discutird as principais
metodologias tradicionais empregadas para célculo da economicidade destes investimentos,
apresentando logo em seguida a incorporagdo de fatores qualitativos a andlise. Ainda, sera
considerada a possibilidade de racionamento de capital, através da utilizacdo da programacao
linear para modelagem e escolha de projetos concorrentes. A ultima secdo deste capitulo
apresentara um estudo de campo realizado em algumas empresas, buscando entender seus

processos decisorios, identificando préticas a serem incorporadas na sistematica proposta.

2.1 GERENCIANDO O PROJETO

Casarotto Filho (2002) apresenta na Figura 1 o que ele denomina de novo ambiente
de projetos. Este ambiente tornou-se diferenciado, uma vez que mudangas organizacionais e
culturais foram acontecendo e resultando em novas necessidades das empresas no que tange a
determinagdo de projetos. Desta forma, os requisitos para a escolha de um portfolio de
projetos exige a clara ligacdo destes com a estratégia da empresa, além da consideracdo de
novos atributos na tomada de decisdo, entre eles a discussdo clara do negdcio da empresa e do

mercado no qual esta esta inserida.
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Figura 1 Ambiente atual para a realizagdo de projetos nas empresas
Fonte: adaptado de Casarotto Filho (2002)
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De acordo com Miiller (2003), a estruturagdo de um planejamento estratégico servira
para uma empresa como um guia para a tomada de decisdo, permitindo que a mesma consiga
atingir seus objetivos e metas tracados para determinado periodo de tempo. Este mesmo autor
define estratégia como sendo as atividades que uma empresa desempenhara para tornar-se
mais competitiva frente aos concorrentes, considerando os ambientes externo e interno,
observando seus Principios e Valores, e buscando cumprir a Missdo estabelecida em seu
Negocio, tudo isto para atingir a sua Visao de futuro.

Entretanto, ter uma estratégia significa focar um objetivo comum, e muitas vezes
significa também abrir mao de algumas atividades. Para Porter (1996), um posicionamento
estratégico sempre vird acompanhado por trade-offs. E insustentavel que uma empresa opte
por desenvolver atividades com custo inferior sem que nao tenha que abdicar de uma queda
na customizacdo do produto, por exemplo. Um posicionamento de mercado requer
diretamente um trade-off com outras posi¢cdes, pois um posicionamento especifico exige
adequado equipamento, com desempenho satisfatorio do produto que ndo sao compativeis
com outro conjunto de atividades, devido a sua inflexibilidade (PORTER, 1996).

Desta forma, estendendo as idéias de Porter (1996) para o ambiente de projetos,
pode-se perceber que a escolha de um portfolio que maximize os ganhos da empresa torna-se
obrigatoriamente relacionada com a estratégia da empresa. Além disso, a escolha deste
portfolio deverd ter uma fase de priorizacdo, onde requisitos minimos exigidos pela empresa
deverao ser atingidos para que a mesma consiga concluir com éxito seus objetivos.

Valeriano (2001) destaca que um projeto de investimento pode ser considerado como
uma organizagdo transitoria, que tem como objetivo um produto singular, sendo este um
produto ou servico. Desta forma, um projeto tem inicio através de uma oportunidade
detectada ou para satisfazer uma determinada demanda, e esta, por sua vez, pode ter carater
estratégico, administrativo ou operacional.

Maccarrone (1996) classifica os possiveis investimentos do capital de uma empresa
de acordo com o objetivo (ou natureza) do investimento, a dimensdo, a interdependéncia e
grau de urgéncia dos mesmos. De acordo com os objetivos do projeto, o mesmo pode ser
subclassificado como (i) investimento compulsorio; (if) investimento em areas de negocios ja
existentes, como investimentos em substituicdo, reposi¢do, expansdo, novos produtos,
melhorias na qualidade, entre outros; (iii) investimento em novas areas de negocios; (iv)
investimento em aquisi¢oes; e (v) investimento em pesquisa ¢ desenvolvimento.

O ciclo de vida de um projeto, seja ele classificado como for, tem inicio ¢ fim pré-

r

determinados, e ¢ composto por diversas atividades que irdo formar diferentes fases do
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projeto. A Figura 2 apresenta os cinco grupos de processos que constituem um projeto de
investimentos: iniciacdo, planejamento, execu¢do, monitoramento e controle, e encerramento

(VALERIANO, 2001; PMBOK, 2004).

J
Grupo Grupe Grupo Grupo de processos  Grupo
de processos de processos de processos de monitoramento de processos
oo inciogio do plancjomento de excougdo c controfc de cnecrromenta
Nivel de
interagao
entre
processos
—p-
Inicio Térming
TEMPO
Figura 2 Relag@o entre os diferentes processos de um projeto

Fonte: PMBOK (2004)

O intuito, neste momento, ¢ apresentar genericamente cada um destes processos de
realizacdo de um projeto mostrados na Figura 2, dando uma énfase especial a fase de
iniciacdo, onde se realiza a busca por oportunidades de investimentos e a projecdo dos
mesmos. A descricdo dos processos, embora possua contribui¢cdes de outros autores da area,
sera basicamente sustentada pela formulagdo e estruturagdo do PMBOK - Project
Management Body of Knowledge — que ¢ uma publicagdo desenvolvida pelo Project
Management Institute (PMI), criado nos Estados Unidos com o intuito de pesquisar e

contribuir para o estado-da-arte em gerenciamento de projetos.

2.1.1 Processo de Iniciagao

O processo de iniciagao € composto pelas fases que dao inicio ao projeto, € € nele
que o responsavel pela selecdo de projetos ira prioriza-los e autorizar suas implementagdes. O
objetivo da iniciagao € provar para a organizagao a necessidade, importancia ¢ a viabilidade
do projeto que esta sendo proposto e avaliado (XAVIER, 2005).

O PMBOK (2004) afirma que neste processo deve ser realizada uma descri¢do do
escopo geral do projeto, destacando seus objetivos, além de apresentar a previsdao do projeto e

a utilizacdo que sera feita dos recursos da empresa, para posterior analise de investimentos da
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empresa. Desta forma, Xavier (2005) apresenta quatro etapas necessarias para a efetiva

identificacdo do projeto, as quais serdo discutidas a seguir.

2.1.1.1 Descri¢ao do produto do projeto

No intuito de definir bem o que a empresa deve esperar de um determinado projeto,
faz-se necessario que o produto resultante do mesmo esteja bem definido. Como ja foi dito
antes, no caso de um projeto, o resultado ndo necessariamente precisa ser um produto, mas
pode ser um servico a ser disponibilizado, por exemplo. Entretanto, em alguns casos a
defini¢do do produto se dard em uma fase posterior, como ¢ caso de projetos mais
tecnoldgicos. Em outros casos, neste processo de iniciacdo ja é possivel determinar todos os

detalhes do produto final, especificando-os.

2.1.1.2 Planejamento Estratégico

As organizagdes, de modo geral, estdo comegando a perceber que a estratégia da
empresa ¢ distribuida para a mesma através dos projetos. E para que isto seja possivel, faz-se
necessario a escolha de um portfolio que busque otimizar a alocagdo dos recursos da empresa,
tendo em vista a sua estratégia (CRAWFORD et al., 2006).

Tanto o PMBOK (2004) quanto Xavier (2005) destacam a importancia da
consideracdo das necessidades da empresa, descritas no planejamento estratégico, no
momento de definicdo dos projetos. Isto quer dizer que hd uma real necessidade de que o
projeto sugerido e a estratégia da empresa estejam alinhados, para que haja um
comprometimento de toda a organizacao na sua implementagao. Deve-se atentar para que este
comprometimento da organizagao também se estenda a atribui¢ao de prioridades no momento

da alocacdo de recursos da empresa.

2.1.1.3 Critérios para selecao de projetos

As organizagdes estabelecem seus proprios critérios para avaliacdo e selecdo de
investimentos, possibilitando a priorizagdo destes conforme os méritos atribuidos aos
mesmos. Sendo assim, neste processo de iniciagdo ha uma fase de identificacdo de

informagdes para que se torne possivel esta priorizagdo (PMBOK, 2004; XAVIER, 2005).
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Nos estudos de Fremgen (1973), Gitman e Forrester (1977), Pinches (1982) e Cooper
et al. (1997), a maioria das empresas pesquisadas afirmou que justamente esta fase de
desenvolvimento, definicdo e estimativa dos fluxos de caixa dos projetos de investimento ¢ a
mais dificil e importante de todo o processo de alocacdo de recursos de capital. Isto acontece,
pois nela o uso de informagdes geradas por historicos e sistemas de informacdo da empresa se
faz muito necessario, exigindo um nimero grande de dados pertinentes. Além disso,
informagdes externas como dados sobre a economia, condigdes do mercado e inflagdo, por
exemplo, sdo essenciais para o suporte a estimativa das entradas e saidas dos projetos. Canada
et al. (1996) vao ao encontro desta afirmagdo destacando que esta etapa tem particular
dificuldade devido a necessidade de previsdo de custos e receitas futuras, exigindo o uso de
estimativas futuras.

Aliado a isto, nesta fase devem ser coletadas informacgdes ndo-financeiras, como
qualidade da mao-de-obra disponivel, estabilidade politica de paises estrangeiros,
possibilidade de entrada de novos competidores no mercado, protegdo ambiental, impostos e
taxas a serem cobrados e negociados, entre outros (PINCHES, 1982; MACCARRONE,
1996). Todas estas informagdes servirdo de base para a avaliagdo e comparagao dos projetos,
que serdo realizadas na seqiiéncia.

Maccarrone (1996) ainda destaca que na fase de identificagdo de projetos, quanto
maior for a complexidade ambiental enfrentada pela empresa, mais descentralizadas dentro da
organizacdo deverdo ser suas atividades. Desta forma, os projetos de investimentos de carater
mais operacional geralmente sdo identificados por niveis mais baixos da organizagdo,
enquanto que os membros de posi¢des mais altas na mesma se envolvem mais em projetos
que requerem maior planejamento e desenvolvimento, conforme mostra a Figura 3.
Considera-se que os investimentos compulsorios podem ser classificados em algum tipo de

investimento mostrado na Figura 3.

Tipo de Investimento Fontes

Pesquisa e desenvolvimento Departamento de Pesquisa e Desenvolvimento / Alta Gestao
Aquisicoes Alta Gestéo / Equipe Financeira
Novas areas de negocios Alta Gestao / Produgéo / Marketing
Areas de negécios existentes:
* Nowvos produtos Marketing / Departamento de Pesquisa e Desenvolvimento
* Qualidade/ senigo Produgéo / Marketing / Engenharia
* Redugéo de custos Produgéo / Logistica / Engenharia
* Substituicao Produgéo

Figura 3 Utilizagdo dos recursos em empresa funcional para analise de investimentos

Fonte: adaptado de Maccarrone (1996)
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2.1.1.4 Informacdes historicas

Por ultimo, Xavier (2005) destaca a importancia da sistematizagdo do processo de
gestdo de projetos, no momento em que informagdes do passado poderdo servir como base
para a tomada de decisdo atual da empresa. Desta forma, na fase inicial do projeto devem ser
levadas em consideracdo experiéncias de projetos anteriormente realizados pela empresa, para
que ndo se repitam os erros cometidos no passado.

Importante destacar que € dentro deste processo de iniciacdo que o gerente do projeto
devera ser identificado, assim como suas atribuicdes, para que, caso o projeto seja
selecionado, a implementacdo do mesmo ocorra da melhor forma possivel. Outro destaque
dado pelo PMBOK (2004) a este processo ¢ a determinacao de restricdes e premissas ligadas
ao projeto, limitando e determinando, respectivamente, alguns fatores relacionados
diretamente aos requisitos do projeto.

No que tange as técnicas utilizadas neste processo de gerenciamento do projeto,
destacam-se os métodos de avaliacdo das alternativas que permitirdo a comparagdo e selecao
de um portfolio adequado a estrutura da empresa (PMBOK, 2004; XAVIER, 2005).
Entretanto, estes métodos nao sdo discutidos nesta literatura, sendo somente apresentadas
algumas técnicas sem maiores consideracdes. E é exatamente o foco nestas técnicas que sera
dado nas proximas secOes desta revisdo, onde elas serdo apresentadas, discutindo-se suas

aplicabilidades para apoiar a tomada de decisdo de investimentos.

2.1.2 Processo de Planejamento

Este processo tem como objetivo principal desenvolver um plano para o
gerenciamento do projeto. Para isto, faz-se necessaria a agregagao de mais dados aqueles que
jé foram coletados no processo de iniciagdo, buscando fontes e informagdes pertinentes. Neste
processo ainda sao amadurecidos os objetivos € o escopo do projeto, fazendo-se uma analise
das atividades que compdem cada fase do projeto. A definicdo destas atividades ¢ conhecida
como Estrutura Analitica do Projeto (EAP), que ¢ a decomposicao hierarquica orientada a
entrega do trabalho a ser realizado pela equipe do projeto (Figura 4). Esta decomposicao
resulta em pacotes de trabalhos, os quais podem gerar informag¢des de custos, prazos e riscos

mais confiaveis.
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Valeriano (2001) salienta a importancia da defini¢do da equipe do projeto, que ocorre

neste processo, através de reunides com a administracdo da organizagdo que ird executar o

projeto.
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Figura 4 Exemplo de Estrutura Analitica do Projeto

Fonte: PMBOK (2004)

2.1.3 Processo de Execucao

Este processo ¢ constituido por outros subprocessos que visam implementar o
trabalho definido no plano de gerenciamento do projeto, determinado no processo anterior.
Isto ¢, consiste em colocar em pratica as tarefas e atividades planejadas anteriormente
(VALERIANO, 2001). Entre as responsabilidades deste processo estd a implementacao de
possiveis modifica¢des advindas de mudangas no cronograma, na disponibilidade de recursos
ou riscos inesperados, por exemplo. Além disso, neste processo incluem-se atividades como
orientar e gerenciar a execucdo propriamente dita do projeto, assegurar a qualidade do
mesmo, contratar equipes de trabalho e fornecedores, distribuir informagdes, entre outras

(PMBOK, 2004).

2.1.4 Processo de Monitoramento e Controle

O processo de monitoramento e controle desenvolve-se em paralelo ao de execugdo

(VALERIANO, 2001), no intuito de observar a implementacdo do projeto e identificar
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possiveis problemas, corrigindo-os na seqiiéncia (PMBOK, 2004). O papel deste processo ¢
controlar, entre outros pardmetros, o cronograma, os custos, a qualidade e a equipe envolvida.
O conceito do ciclo PDCA (Figura 5) advindo da abordagem do Controle da Qualidade Total
(TQC) encaixa-se bem neste processo, uma vez que o controle nele proposto corresponde a
uma revisdo do trabalho até entdo desenvolvido, seguido de sugestdes e propostas para

correcao, caso sejam necessarias.

A
(ACTION) P

METAS /DEFINIR
ATUAR 08 METODOS
CORRETIVAMENTE ‘QUE PERMITI-
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Figura 5 Ciclo PDCA
Fonte: Campos (1992)
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Isto vai ao encontro do que ¢ sugerido por Campos (1992, p.31), que afirma que “o
ciclo PDCA de controle pode ser utilizado para manter e melhorar as diretrizes de controle de
um processo”’. A partir desta idéia apresentada pelo autor, pode-se perceber o alinhamento do
processo de monitoramento e controle do projeto com o ciclo PDCA, pois este processo busca
a retroalimentacdo de todo o sistema, para que as futuras tomadas de decisdo sejam

aprimoradas, constituindo o aprendizado organizacional.

2.1.5 Processo de Encerramento

Este processo constitui a finalizagdo do projeto que estava sendo desenvolvido,
encerrando as atividades e fases do projeto ou até mesmo executando o cancelamento de um
determinado projeto. Neste momento, devem ser concluidos os contratos efetuados e
ordenadas as devolugdes de materiais e espacos utilizados, se for o caso, além de ser realizada
uma avaliagcdo geral do que foi desenvolvido, levantando os ensinamentos repassados ao

longo de todo o processo de realizagdo do projeto em questdo (VALERIANO, 2001).
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Dentro do contexto da analise de investimentos faz-se necessario que o projeto de um
investimento seja realizado da melhor forma possivel, a fim de proporcionar ao gestor uma
avaliacdo correta da economicidade do mesmo. Como foi citado anteriormente, a avaliacdo do
investimento baseia-se em informacdes que sdo coletas ao longo do processo de iniciacdo e se
estendem aos processos que ddo continuidade ao projeto, caso este seja aceito (PMBOK,
2004). Desta forma, para que a avaliacdo e a selecdo de investimentos sejam feitas
corretamente, faz-se necessario que estas sejam baseadas em informagdes o mais concretas

possiveis.

2.1.6 Consideracdes finais sobre o Gerenciamento de Projetos

Esta secdo apresentou brevemente os diferentes processos que compdem o
gerenciamento de um projeto, discutidos no PMBOK (2004). O foco do trabalho ¢ a tomada
de decisdo de investimentos com o uso integrado de técnicas que permitam uma analise de
viabilidade multicriterial de projetos. De um modo geral, a realizacdo da andlise de
viabilidade de projeto deve-se dar ao longo do processo de iniciacdo do projeto, pois € quando
o mesmo estd sendo concebido e exige uma andlise prévia para que seja aprovado aos
processos seguintes. Entretanto, a analise econdmico-financeira, ou até multicriterial como
esta sendo proposta neste estudo, pode ser realizada durante qualquer um dos cinco processos
do projeto, permitindo que, ao longo do planejamento, da execucdo e at¢é mesmo do
monitoramento e controle do projeto, a empresa tenha a oportunidade de verificar o resultado
projetado e resultante do mesmo.

Destaca-se que o PMBOK (2004), por ser uma publicagdo que visa a discussao de
praticas sobre o gerenciamento de projetos, tem seu foco na gestdo de um dado projeto, ndo
abordando ao longo de seu texto uma discussdo mais aprofundada sobre portfolio de projetos.
Na inten¢d@o de um maior entendimento do processo de gestdo de portfolio outras literaturas
podem ser indicadas, entre elas a discussdo de Planejamento e Desenvolvimento de Produto
(PDP) trazida por Rozenfeld et al. (2005).

Para a avaliacdo e selegdo de investimentos existem diversas técnicas que podem ser
empregadas. Casarotto Filho (2002) destaca que nenhuma metodologia deve ser fixa para a
avaliacdo, pois a resposta necessaria pode ser diferente para cada situagdo de projeto. Além
disso, diferentes fases do projeto provém diferentes informagdes a serem trabalhadas, além de
apresentar necessidades diferentes, o que torna a escolha da ferramenta de analise uma

variavel particular do sistema.
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2.2 ENGENHARIA ECONOMICA

Como foi comentado na se¢do anterior, dentro do processo de iniciacdo do
gerenciamento de um projeto necessita-se utilizar algumas técnicas e ferramentas para a
determinagdo de um portfolio de projetos que garanta que os objetivos estabelecidos na
estratégia da empresa sejam alcangados (MACCARRONE, 1996; XAVIER, 2001; PMBOK,
2004).

Segundo Casarotto Filho e Kopittke (2000), a disciplina de Engenharia Econdmica
permite que sejam realizadas andlises prévias das alternativas de investimentos, com o
objetivo de racionalizar a utilizacdo dos recursos de capital. Hess et al. (1976, p.2) apresentam
defini¢do semelhante para a disciplina de Engenharia Econdomica onde afirmam que “[...] sdo
os métodos e técnicas de decisdo empregados na escolha entre alternativas de investimento
tecnicamente viaveis, nas quais as diferengas futuras foram expressas em termos de dinheiro”.

Para que a tomada de decisdo seja realizada da forma mais correta possivel,
tangenciando a realidade, a Engenharia Economica sustenta suas bases no conceito do valor
do dinheiro no tempo. Para Casarotto Filho e Kopittke (2000), existem cinco fatores de
producao que devem ser considerados na economia: (i) o trabalho, remunerado através do
salario; (ii) a terra, remunerada através do aluguel; (iii) a capacidade administrativa,
remunerada através do lucro; (iv) a técnica, remunerada através do royalty; e (v) o capital,
remunerado através dos juros.

Galesne et al. (1999) afirmam que um real recebido hoje ndo serd equivalente a um
real recebido dentro de ¢ anos. Desta forma, faz-se necessario a consideracao dos juros, como
sendo o custo do capital ou o custo do dinheiro. Mais precisamente, pode-se conceituar os
juros como sendo o pagamento pela oportunidade de se poder dispor de um capital em
determinado periodo do tempo (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2000).

Conforme Hess ef al. (1976) e Casarotto Filho e Kopittke (2000), os juros podem ser
classificados em simples e compostos. Os juros simples sdo aqueles onde somente o capital
rendera juros, ou seja, os juros irdo ser diretamente proporcionais ao capital requerido
(Equacdo (1)). Por sua vez, os juros compostos irdo incorporar ao capital os proprios
rendimentos dos juros do periodo anterior. Desta forma, quando compostos, os juros irdo

render juros também (Equagao (2)).

J=Pxixn (1)
J=Px(1+i)'-P 2
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onde:

J =juros do periodo;

i = taxa de juros do periodo;

n =numero de periodos de juros;

P =principal ou capital na data atual.

Como se pode observar nas equacdes 1 e 2, o comportamento dos dois tipos de juros
¢ distinto. Os juros simples crescem de forma linear, enquanto que os juros compostos
apresentam um comportamento exponencial. A Figura 6 apresenta o comportamento destes
juros, quando solicitado um capital P = 100,00 reais, a uma taxa de juros i = 10% ao ano, por

um periodo # = 10 anos.
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Figura 6 Comparagao entre juros simples e juros compostos

Fonte: adaptado de Brealey e Myers (1991)

Conforme salientado por Farragher et al. (1999), Galesne et al. (1999) e Amold e
Hatzopoulos (2000), a analise de investimento pode utilizar diferentes métodos que podem ou
ndo considerar o valor do dinheiro no tempo. Na secao 2.2.4 estes métodos serao explicitados
e discutidos. Entretanto, para que uma analise de investimentos seja feita de forma adequada,
faz-se necessario seguir alguns principios destacados por Casarotto Filho e Kopittke (2000,

p-105):

a) Deve haver alternativas de investimentos, pois ndo havera porque avaliar a
compra de determinado equipamento se ndo houver condi¢des de financiar o

mesmo;
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b) As alternativas devem ser expressas em dinheiro. Nao ¢ possivel comparar
diretamente, por exemplo, 300 horas/mensais de mao-de-obra com 500 kWh de
energia. Busca-se sempre um denominador comum, normalmente em termos

monetarios;

c) Serdo somente relevantes para a andlise as diferencas entre as alternativas. As

caracteristicas idénticas das mesmas deverdo ser desconsideradas;

d) Sempre devem ser considerados os juros sobre o capital empregado, pois sempre
existem oportunidades de empregar o dinheiro de maneira que ele renda algum

valor;

e) Em estudos econdmicos o passado ndo ¢ considerado. Interessa apenas o

presente e o futuro, pois o que ja foi gasto ndo podera ser recuperado.

Serdo apresentados e discutidos a seguir aspectos introdutdrios em uma analise de
investimento que sdo o Custo de Capital e a Taxa Minima de Atratividade; a incorporacdo e
consideracdo do risco e da incerteza em analises de investimentos; ¢ a consideracdo da
inflacdo nas analises. ApoOs serdo apresentados os diferentes métodos de andlise de

investimentos, discutindo-se suas particularidades.

2.2.1 Taxa Minima de Atratividade (TMA)

Antes de iniciar a analise e comparacao das diferentes oportunidades de investimento
encontradas, deve-se determinar qual serd o custo do capital atribuido a empresa. Este custo
refere-se diretamente aos riscos que o investidor ird correr ao optar por determinado
investimento e, conseqiientemente, ao retorno que o mesmo ird esperar por tal acao (SILVA et
al., 2004).

A Taxa Minima de Atratividade (TMA) pode ser definida como a taxa de desconto
resultante de uma politica estabelecida pelos dirigentes da empresa (GRANT et al., 1976;
GALESNE et al., 1999). Esta taxa deve refletir o custo de oportunidade dos investidores, que
podem escolher entre investir no projeto que estd sendo avaliado ou em outro projeto similar
empreendido por uma outra empresa. Desta forma, a TMA deve ser suficientemente
significativa para que possa compensar os riscos envolvidos no momento em que se opta por
implementar o projeto avaliado (SMART et al., 2004).

Grant ef al. (1976) ainda salientam o cuidado que deve ser tomado pela empresa ao

estabelecer a TMA, uma vez que esta serd utilizada por diversos profissionais da empresa
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como engenheiros, designers, gerentes e diretores, por exemplo. Aliado a isto, os autores
sugerem que a TMA somente seja estabelecida depois de considerados os diversos fatores que
a influenciam, pois as decisdes que afetam a vida da empresa serdo tomadas a partir de
analises de potenciais projetos frente a TMA desejada. Desta forma, no processo de tomada
de decisdo a TMA ajuda a assegurar que a decisdo sera baseada em um unico e igualitario
critério.

Complementando esta idéia, Cooper et al. (1991) afirmam que a determinacdo da
taxa de desconto ideal para analise de investimento ¢ um ponto de grande preocupagdo para as
empresas. Muitas vezes elas optam por altas taxas de desconto, ou por escolher um custo de
capital muito alto, ou por usar uma alta taxa de retorno como um ajuste para eventuais riscos a
serem tomados. O uso de uma taxa de desconto inapropriada acaba produzindo uma alta TMA
para a empresa, ou resulta em um VPL muito baixo para o projeto. Ambas acdes acabam
prejudicando o projeto que estd sendo analisado, podendo influenciar na determinagdo do
portfolio da empresa.

Sabendo disto, para que fosse possivel avaliar e determinar o risco € o retorno
envolvidos em determinado projeto de investimento, frente ao portfélio de mercado, Sharpe
(1963, 1964) iniciou o desenvolvimento do Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital ou
Capital Asset Pricing Model (CAPM). Antes dele, o Prémio Nobel Harry Markowitz (1952)
jé havia trabalhado a questdo risco versus retorno, gerando grande contribui¢do para a teoria
de portfolio, discutindo a alta diversificagdo do portfolio e a relagdo entre os retornos
esperados frente a variagdo dos mesmos.

Mais especificamente, no modelo CAPM o risco do ativo ¢ definido em relacdo ao
risco de mercado. Isto ¢, o CAPM apresenta que as taxas de retorno equilibradas de todas as
oportunidades de investimentos, que por sua vez envolvem riscos, sdo fun¢do de suas
covariancias com o portfoélio de mercado. Sendo assim, quanto maior o risco envolvido no
projeto, maior podera ser o retorno do mesmo (COPELAND et al., 2005).

Smart et al. (2004) destacam a grande utilizagdo do modelo, tanto pelo meio
académico quanto pelos empresarios, pois ele permite que sejam testadas hipdteses sobre as
caracteristicas de risco e retorno de determinado investimento, através da especificagdo de
como este devera variar junto ao portfolio de mercado.

Galesne et al. (1999) esclarecem que o CAPM procura determinar o custo de
oportunidade para os ativos de mercado. Para fazer isto, o modelo pressupde que a

remuneracdo exigida pelo investimento em um portfélio de titulos deverd ser um valor
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adicional pelo risco de mercado que esta envolvido na transagdo, conforme apresenta a
Equacao (3).
Vo =1, —Tp 3)
onde:

r,. = prego do risco de mercado;
r, = remuneragao proporcionada pelo portfolio de mercado;

r» = remunerag¢do de um ativo sem risco.

Os autores ainda apresentam a medida de risco de um ativo i, que € representado pela
letra grega B. Este risco ¢ a medida do quanto os retornos do ativo i em questdo variaram em
relacdo a varidncia dos retornos do portfolio de mercado (Equacdo (4)). O B ¢, entdo, a
quantidade de risco do ativo. Caso esse valor seja zero, o ativo ndo tem risco. Entretanto, se o

valor do B3 for igual a um, o risco envolvido ¢ equivalente ao risco do portfélio de mercado.

B = Fim 4)

onde:

B, =risco do ativo i;
o,, = covariancia entre os retornos do ativo i e os do portfolio de mercado;

o = variancia dos retornos do portfélio de mercado.

A partir destes conceitos, pode-se determinar o retorno exigido pelo mercado para
um ativo 7, através da seguinte relagdo linear (Equagao (5)):

ri:rF+(rm_rF)xﬂi (5)
onde:

r, = retorno do mercado para ativo i.

A Figura 7 apresenta a representacao grafica desta relacdo linear. A reta definida pela
Equagdo (5) ¢ chamada de Linha do Mercado de Titulo ou Security Market Line (SML).

Pode-se observar que quando [3 é igual a zero, o retorno esperado sera igual ao retorno de um
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investimento considerado sem risco algum. Por outro lado, quando o B for igual a 0,5, por
exemplo, o retorno serd equivalente a metade do retorno do portfélio de mercado

(BREALEY; MYERS, 1991).

En
Retarno 4 SML
Esperado

Tm

—

Fortfalio de mercado

F

0 05 10 20

Figura 7 Modelo de Precificagdo de Ativos de Capital (CAPM)
Fonte: adaptado de Brealey e Myers (1991)

Além do CAPM, outros modelos foram desenvolvidos para determinar os retornos e
riscos do investimento em um ativo i. Um modelo de destaque € o Modelo de Precificagdo por
Arbitragem ou Arbitrage Pricing Theory (APT) desenvolvido por Ross (1976). Neste modelo,
o pre¢o de qualquer ativo é trabalhado como uma combinagdo linear de varios fatores, € ndo
apenas de um (), como ¢ considerado no modelo CAPM (SMART et al., 2004). Galesne et
al. (1999) afirmam que o APT ¢ um modelo bem mais geral que o CAPM, sendo que este
ultimo pode ser considerado como um caso particular do APT. Os autores ainda salientam que
o APT ¢ um modelo mais complexo na sua implementacdo, pois exige uma base de dados
disponivel mais completa e atualizada.

Os modelos apresentados anteriormente discutem o retorno exigido do capital
proprio investido pela empresa frente ao portfélio de mercado. Entretanto, para a
determinagdo de uma TMA real para o uso da mesma em andlises de investimentos, faz-se
necessario que os custos totais da empresa sejam contabilizados, incluindo seu capital proprio
e suas dividas. Para calcular tal taxa, usa-se o Custo Médio Ponderado do Capital (CMPC),
em inglés Weighted Average Cost of Capital (WACC) (GITMAN, 1976; KINCHELOE,
1990; GALESNE et al.,1999; PAGANO; STOUT, 2004; SMART et al., 2004).
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Smart et al. (2004) conceituam o CMPC como sendo uma média simples ponderada
das taxas de retorno requeridas das dividas e do capital proprio, onde o peso € igual a
percentagem de cada tipo de financiamento na estrutura de capital da empresa, conforme

Equacao (6).

CMPC:( D jx(l—Tc)xrdJr(
D+E

D+ijr€ ©

onde:

CMPC = Custo Médio Ponderado de Capital;

D = valor das dividas na estrutura de capital;

E = valor do capital proprio na estrutura de capital,

T, = aliquota de tributacdo marginal,

c

r, = custo do capital de terceiros;

r, = custo do capital proprio.

Oblak e Helm (1980), em um estudo sobre as praticas das empresas multinacionais
no que tange a andlise de investimentos, encontraram uma taxa de 54% de utilizagdo do
CMPC para determinagcdo da TMA. Outros parametros como o custo das dividas (13%), a
experiéncia do gestor (5%) e o crescimento esperado dos ganhos e dividendos (16%) também
foram citados. Na pesquisa, cerca de 9% dos respondentes afirmou utilizar o modelo CAPM
para determinagdo do custo de capital proprio. Um outro ponto interessante destacado pelos
autores neste trabalho foi o indice de utilizagdo do CMPC encontrado por empresas cujo
orcamento de capital anual ¢ superior a U$ 500 milhdes: em torno de 90%.

No estudo apresentado por Bruner et al. (1998), com uma amostra composta por
diferentes empresas da industria americana, incluindo companhias como Gillete, McDonald’s
e Hewlett-Packard, constatou-se um crescimento significativo na utilizagdo do CMPC para
determinar a taxa de desconto a ser utilizada para analise de investimentos. A grande maioria,
cerca de 89%, utiliza o custo médio ponderado. Além disso, foi constatado que cerca de 80%
das empresas utiliza o modelo CAPM para determinacdo do custo de capital proprio,
representando, também, um aumento consideravel. Outros métodos, como o APT, foram
mencionados, porém com pouca representatividade.

O trabalho de Pagano e Stout (2004) apresenta uma comparagdo entre os CMPC

calculados com o uso do custo do capital proprio determinado através do modelo CAPM e do
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modelo APT. Os CMPC foram calculados para duas empresas, a General Eletric (GE) e a
Microsoft. Como resultado, os autores encontraram diferengas nos CMPC, sendo que para a
GE estas diferencas foram mais representativas. Este estudo torna-se relevante, pois destaca a
importancia da escolha correta das técnicas para determinagdo da TMA, uma vez que esta
servird como ponto crucial para a tomada de decis@o do portfélio de investimentos 6timo da
empresa.

Além da consideracao do risco frente as expectativas de retorno e da ponderacdo da
estrutura de capital utilizada, outros fatores devem ser levados em conta quando da formacao
da TMA. A inflagdo, o tipo de investimento, a regido onde o investimento sera realizado (se ¢
uma regido de economia estavel ou ndo) sdo alguns pontos que influenciam diretamente na
determinagdo da TMA e, sendo assim, devem ser avaliados no momento da decisao (OBLAK;

HELM, 1980; GALESNE et al., 1999).

2.2.2 Risco e Incerteza

Na se¢ao anterior foi discutida a determinagdo de uma taxa de desconto ideal que
leve em consideragdo os riscos que um determinado projeto possa apresentar. Entretanto,
somente a consideragdo do risco na avaliacdo econdmica do projeto ¢ insuficiente para
responder as perguntas que muitos gerentes e tomadores de decisdo das empresas se fazem
(SMART et al., 2004).

Sabe-se que, apesar dos conceitos risco € incerteza serem apresentados e discutidos
juntos, ambos significam pardmetros diferentes dentro do aspecto da Engenharia Econdmica.
Knight' (1990, apud Galesne ef al., 1999) define risco como sendo uma situagio para a qual
uma distribuicdo de probabilidades objetiva pode ser associada aos resultados, isto €, o risco ¢
a possibilidade de que uma decisdo possa implicar em diferentes resultados. A incerteza, por
sua vez, ¢ conceituada por Knight como uma situacdo para a qual ou ndo se pode associar
qualquer distribui¢do de probabilidades, ou somente se pode associar uma distribui¢do de
probabilidades subjetiva. Ou seja, a incerteza significa que uma decisdo poderd chegar a
varios resultados diferentes, cujas probabilidades sdo desconhecidas (GITMAN, 1976).

A seguir serdo descritos os métodos mais usuais para a incorporagdo do risco e da
incerteza nas andlises de projetos, assim como métodos de mensuragdo do risco em uma

analise de viabilidade economica.

'KNIGHT, F. H. Risk, uncertainty and profit. Cambridge, Mass: Harvard University Press, 1990.
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2.2.2.1 Métodos de incorporagdo do risco e da incerteza

Existem diferentes métodos para considerar os riscos e as incertezas envolvidas em um
projeto que estd sendo analisado (CANADA et al., 1996). Entretanto, alguns destes métodos
se destacam por sua facilidade ou por serem mais racionais sendo, assim, preferidos pelos
gestores (GRANT, 1976). Entre estes métodos destacam-se: (i) a reducdo sistematica dos
parametros do calculo do investimento, que envolve o ajuste subjetivo das entradas e saidas
do projeto, sub-avaliando o mesmo; (i7) a adicdo de um prémio de risco a taxa de desconto da
empresa, que nada mais € do que inserir na TMA da empresa um fator p de risco, aumentando
relativamente a mesma; (iif) o ajuste quantitativo do fluxo de caixa, que pode ser feito através
do método equivalente-certeza, que baseia-se na inser¢do de um valor oy, que ird ser tdo
menor quanto maior for o risco do projeto, calculado através da funcdo utilidade; e (iv) a
reducdo do tempo de retorno de recuperagao do capital do projeto (GALESNE et al., 1999).

A Tabela 2 apresenta um apanhado geral de alguns trabalhos publicados que
analisaram as praticas das empresas frente a insercao do risco e da incerteza na avaliagdo de

seus projetos.

Tabela 2 Meétodos utilizados para considerac¢do do risco e da incerteza em um projeto

Aumento da Taxa Ajuste Aiuste Diminuigao do
L Ano Minima de Retorno quantitativo dos u periodo minimo
Publicagao ; . subjetivo do Outro Nenhum
Pesquisa ou do Custo de fluxos de caixa fluxo de caixa de retorno de
Capital do projeto capital
FREMGEN, 1973 1971 54% 32% 29% 40% - -
GITMAN; o o o o - -
FORRESTER, 1977 1977 43% 26% 19% 13%
KIM: FARRAGHER 1975 12% 2% - 11% 1% -
1981 1979 19% 3% - 14% 3% -
1974 7% 6% 6% 15% - -
FENS;FF:SQ'Z';ER el 1979 1% 8% % 18% - -
1987 15% 12% 6% 25% - -
1985 26% 16% 13% 29% 2% 26%
SAUL, 1995
1990 29% 17% 15% 28% 2% 25%
COOPER et al., 1997 1990 33% 10% - 10% 12% 35%
BLOCK, 1997 1997 46% 30% 21% -
ARNOLD;
HATZAPOULOS, 2000 52% - 46% 20% 37% 1%
2000

Pode-se observar que a utilizacdo da técnica que aumenta a TMA para compensar

potenciais riscos do projeto ¢ a preferida pelos gestores. Segundo Gitman e Forrester (1977)
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este resultado ndo ¢ surpreendente, uma vez que o método em questdo ¢ um dos mais simples
de serem empregados. Uma outra pesquisa realizada por Block (2005), analisando as
diferencas existentes na pratica de diferentes industrias americanas, como a energética, a
financeira, a de transporte, entre outras, aponta também o uso preferencial pela TMA ajustada.
Neste estudo, o maior indice de uso da TMA ajustada foi na industria de satde (82,1%), ¢ o
menor foi no varejo (65,7%).

Outra técnica usada com menor representatividade, porém quase sempre citada pelos
respondentes, ¢ a diminui¢do do tempo minimo de retorno do capital. O uso desta técnica se
justifica, uma vez que a utilizacdo do método payback para avaliagdo de investimentos ainda é
significativa, como serd visto adiante (FENSTERSEIFER et al., 1987). A diminui¢cdo do
periodo de payback fard com que os recursos da empresa sejam investidos em projetos que
irdo recuperar antes o capital empregado, diminuindo as chances de possiveis imprevistos.

Os métodos de ajuste quantitativo e subjetivo do fluxo de caixa foram menos citados
pelos respondentes das amostras analisadas. Entretanto, suas percentagens, especialmente a do
método de ajuste subjetivo, que ndo apresenta nenhum rigor cientifico, mostram que ainda sao

utilizados pelos gestores com relativa freqiiéncia e significancia.

2.2.2.2 Métodos de mensuracdo dos riscos

Além da consideragao dos riscos ¢ da incerteza nos fluxos de caixa, faz-se necessario
a mensuracao dos riscos envolvidos em cada projeto. Isto ¢ importante a medida que a
rentabilidade projetada nem sempre acaba sendo a rentabilidade efetivamente realizada
(SMART et al, 2004). Desta forma, alguns métodos para previsdo de possiveis erros
associados aos fluxos de caixa foram desenvolvidos, e dentre eles destacam-se métodos
deterministicos, como a analise de sensibilidade, e métodos probabilisticos, como a avaliagdo
da covariancia do projeto com outros projetos da empresa, a distribuicdo da rentabilidade
esperada pelo projeto e o calculo da probabilidade de prejuizo (FENSTERSEIFER et al.,
1987; SAUL, 1995). A Tabela 3 apresenta os resultados encontrados em dois estudos sobre a

utilizagdo destas técnicas em empresas brasileiras.
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Tabela 3 Métodos utilizados para mensura¢io dos riscos em projetos

Método Deterministico Métodos Probabilisticos
Publicacs Ano da Distribuicédo da Célculo da Avaliagéo da
ublicagéo . o i ia
Pesquisa Anilise de Sensibilidade rentabilidade probat.Jll’ldade coyarlanma do Qutro
esperada do de prejuizo do  projeto ¢/ outros  método
projeto projeto investimentos
1974 27% 9% 5% 5% 1%
FENSTERSEIFER
etal., 1987 1979 35% 8% 6% 5% 1%
1985 46% 12% 8% 6% 1%
SAUL, 1995 1990 81% 1% 1% 9% 2%

A partir da andlise da Tabela 3, pode-se perceber a superior preferéncia pelo uso da
analise de sensibilidade frente aos outros métodos disponiveis. Segundo Galesne ef al. (1999),
isto € o reflexo da simplicidade do método de anélise de sensibilidade aliada a complexidade
dos demais. A analise de sensibilidade serve como ferramenta de apoio a tomada de decisdo,
pois permite que o gestor explore o papel de cada elemento do fluxo de caixa no mesmo e sua
importancia para o resultado final. Para isto, diversas analises devem ser feitas variando uma-
a-uma das varidveis envolvidas, mantendo as demais fixadas. Fazendo isto, o gestor podera
determinar qual das varidveis tem um efeito maior sobre a rentabilidade do projeto, podendo
prever as conseqiiéncias de determinadas mudangas (SMART et al., 2004).

Além da analise de sensibilidade, outros métodos deterministicos semelhantes,
porém mais complexos, existem para mensuracao do risco. Entre eles destaca-se a Analise de
Cenarios, que como o nome diz, simula cenarios onde as variaveis podem ser alternadas
conjuntamente, permitindo uma visdo mais realista de como as mesmas interagem entre si e
influenciam a rentabilidade do projeto. Outro método interessante, porém mais complexo que
os acima descritos, ¢ a Simulacdo de Monte Carlo. Esta ferramenta especifica uma faixa ou
distribuicdo dos potenciais resultados para cada varidvel do fluxo. Um programa
computacional faz simulacdes seguidas com estas distribuicdes, gerando uma grande
quantidade de resultados estatisticos, incluindo a distribuicdo dos fluxos de caixa do projeto
(com seus respectivos VPL), assim como a determinagdo dos elementos mais sensiveis para
cada fluxo (SMART et al., 2004).

Tendo sido definidas as varidveis que sao mais sensiveis e predispostas a influenciar
diretamente no resultado da avaliagdo do projeto, pode-se utilizar métodos probabilisticos
para prever o comportamento de tais variaveis. Estas analises probabilisticas, apesar de mais

trabalhosas e complexas, sao necessarias, pois permitem ao decisor compreender qual a faixa
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de variacdo possivel para determinada variavel, e sua influéncia sobre o investimento a ser
realizado (SMART et al., 2004).

Na Tabela 3 estdo exemplos dos métodos probabilisticos mais utilizados pelas
empresas, segundo Fensterseifer et al. (1987) e Saul (1995), incluindo a distribuicdo da
rentabilidade esperada, o célculo da probabilidade de prejuizo do projeto e avaliacdo da
covariancia do projeto com outros projetos. As trés técnicas apresentadas baseiam-se no
mesmo principio de uma distribui¢do normal de probabilidades que permite identificar a faixa
de variacdo das rentabilidades do projeto, possibilitando a comparagdo entre projetos em

funcdo de sua predisposi¢do ao risco.

2.2.3 Inflacao

Casarotto Filho ¢ Kopittke (2000) definem a inflagdo como sendo a perda do poder
aquisitivo da moeda, isto ¢, um aumento do preco de produtos e servigos, que acaba
acarretando em perda do poder de compra da moeda. Sendo assim, como esta variagdo pode
influenciar diretamente nos célculos de Engenharia Economica durante a analise de
investimentos, faz-se necessario que a inflacao seja considerada quando a mesma ocorrer.

Se todos os elementos que constituem o fluxo de caixa do projeto que estd sendo
avaliado sdo afetados da mesma forma pela inflagao, a melhor maneira de considera-la ¢
justamente ignorando-a. Isto porque a inflagdo neste caso ird atingir os elementos do fluxo de
caixa de forma equivalente, ndo afetando o valor final da analise. Quando a situacdo ¢ esta,
chama-se a taxa de desconto utilizada de taxa real (GALESNE et al., 1999).

Por outro lado, quando os elementos constituintes do fluxo de caixa sdo afetados de
forma diferenciada pela inflagdo, isto ¢, alguns itens variam mais e outros menos, ha a
necessidade de se considerar os valores correntes dos elementos, ajustando um novo fluxo de
caixa. Quando isto acontece, a taxa de desconto a ser utilizada ¢ a taxa nominal (GALESNE
etal., 1999).

A relagdo entre a taxa nominal e a taxa real de um fluxo de caixa pode ser observada
na Equagdo (7). E importante ressaltar a chamada regra niimero 1 dos casos de inflagdo:
quando um fluxo de caixa ¢ descontado através de uma taxa de desconto nominal, esta
agregada nesta taxa uma estimativa da inflagdo esperada. Desta forma, torna-se necessario
empregar a mesma inflagao suposta anteriormente, no momento de projetar os fluxos de caixa

(SMART et al., 2004).
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(1+in):(1+ir)x(l+iinf) (7)
onde:

= taxa nominal;

i = taxareal;

¥

i, = taxa da inflacdo do periodo.

No estudo realizado por Fensterseifer et al. (1987), foram encontrados indices
relativamente baixos quanto a consideragdo da inflacdo diferenciada nos elementos
constituintes do fluxo de caixa de um projeto. No ano de 1974, apenas 23% das empresas
analisadas consideravam a inflagdo, enquanto que no ano de 1985 houve um pequeno
aumento nesta taxa, representando cerca de 35% dos respondentes.

Uma pesquisa mais recente realizada por Arnold e Hatzopoulos (2000) apresentou
novos indices para este assunto, analisando empresas do Reino Unido. De acordo com os
autores, cerca de 75% das empresas acompanhadas fazem o ajuste da inflagdo, seja ela
constante para os elementos do fluxo de caixa, neste caso usando a taxa real de desconto, ou

diferenciada, fazendo, assim, uso da taxa nominal e realizando a corre¢do do fluxo de caixa.

2.2.4 Meétodos Usuais de Avaliacdo Econémico-Financeira dos Projetos

De acordo com Copeland ef al. (2005), trés grandes problemas sao enfrentados pelos
gestores no momento da tomada de decisdo. Primeiro, h4 a necessidade de se procurar novas
oportunidades no mercado para investir, conforme ja fora discutido em se¢des anteriores.
Segundo, os fluxos de caixa dos projetos que irdo concorrer pelos recursos de capital da
empresa devem ser estimados. E, por ultimo, estes projetos concorrentes devem ser avaliados
de acordo com as regras do processo de tomada de decisdo. Estas chamadas regras do
processo sao também conhecidas como técnicas de analise de investimentos.

Desta forma, em um ambiente altamente competitivo e de recursos limitados, torna-
se indispensavel a aplicagdo adequada dos recursos da empresa, uma vez que isto aumenta seu
valor, transformando-se em um fator decisivo para sua sobrevivéncia (ALBERTON et al.
2004). Para que isto seja feito da melhor maneira possivel, serdo discutidas algumas técnicas
de avaliagio econdmica de investimentos, apresentando suas aplicagdes. E importante
ressaltar a importancia do conhecimento das diferentes técnicas, uma vez que cada empresa

poderd optar por trabalhar com uma ou mais técnicas, de acordo com sua estrutura e
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necessidade. Por exemplo, num estudo de Cooper et al. (1997) sobre investimentos em
empresas de pequeno porte, os autores ressaltam as caracteristicas especiais de tais empresas,
que acabam utilizando técnicas que mais se adaptam as suas condicdes.

A seguir serdo apresentados os cinco métodos mais tradicionais para a avaliacdo da
economicidade de um investimento, entre eles métodos que levam em conta o dinheiro no
tempo, baseados assim em fluxos de caixa descontados, como o Valor Presente Liquido
(VPL), a Taxa Interna de Retorno (TIR) e o Indice de Lucratividade (IL), além de outros dois
critérios de rentabilidade mais simples, porém muito utilizados pelos gestores das empresas
que s2o o Periodo de Retorno do Capital (payback) e a Taxa Média de Retorno. Estes métodos
foram selecionados por serem bastante difundidos e terem suas aplicagdes discutidas por
autores como Grant et al. (1976), Galesne et al. (1999), Smart et al. (2004), Copeland et al.
(2005), entre outros.

2.2.4.1 Valor Presente Liquido (VPL)

O método do VPL calcula o valor presente liquido de um projeto através da diferenca
entre o valor presente das entradas liquidas de caixa do projeto e o investimento inicial
requerido para iniciar o mesmo. Como este método ¢ baseado em fluxos de caixa
descontados, faz-se uso da TMA determinada pela empresa para o calculo do valor presente
das entradas (GALESNE et al., 1999).

A Equacdo (8) apresenta a formula para calcular o VPL de um projeto de
investimento. De acordo com este método, poderdo ser implementados projetos que
apresentem VPL maior que zero. O valor do VPL representa o aumento do valor dos
acionistas derivado do resultado do projeto, o que quer dizer que, quando o VPL ¢ maior que
zero, os retornos conseguiram superar as expectativas dos acionistas (COPELAND et al.,

2005).

VPL FC, (8)

Z (1 + k)
onde:

VPL = Valor Presente Liquido;

FC , = fluxo de caixa do periodo ¢ (receitas — despesas);

k = taxa de desconto (TMA estabelecida pela empresa);



45

FC , = investimento inicial no projeto;

t(l; n ) = periodo abrangido pelo projeto.

Smart et al. (2004) destacam alguns pontos positivos deste método que fazem com

que ele seja um dos mais recomendados pela teoria financeira:

e E um método baseado no fluxo de caixa dos investimentos e ndo apenas em
ganhos contabeis, como ¢ feito por outros métodos que serdo apresentados na

seqiiéncia;

e Faz uso do conceito do valor do dinheiro no tempo, através do uso de uma taxa

de desconto;

e A decisdo de investir ou ndo em um investimento reflete exatamente as

necessidades da empresa, e ndo depende do julgamento arbitrario do gestor;

e A abordagem do método VPL fornece um meio direto para o controle entre as

diferencas dos riscos envolvidos nas diferentes alternativas;

e Incorpora no seu calculo todo o fluxo de caixa do projeto, com todos os periodos

envolvidos;

e Fornece uma estimativa direta das mudancas na riqueza do acionista, derivadas

do investimento realizado.

Entretanto, estes mesmos autores destacam o ponto fraco deste método: ele aparenta
ser menos palpavel para os envolvidos no processo de decisdo. Isto €, quando a informagao do
VPL vem a tona, a interpreta¢do deste dado ¢ mais dificil, fazendo com que muitos gestores
optem por trabalhar com métodos como TIR e payback, que fornecem dados mais faceis de
serem compreendidos e interpretados.

Além disso, outro ponto fraco do método paira sobre a consideragdo da taxa de
reaplicacdo dos fluxos de caixa envolvidos no projeto. O VPL considera que todos os fluxos
de caixa serdo reinvestidos a uma taxa de desconto equivalente 8 TMA usada para calcula-lo.
Esta suposicdo muitas vezes pode ser equivocada, levando o investidor a tomar uma decisdo
erronea. Ao supor que todo o fluxo de caixa sera reinvestido & TMA, o investidor ignora o
fato de ter a oportunidade de investir em um fundo que lhe garanta um rendimento maior, ou

acaba prevendo um ganho (baseado na TMA) que nfo se realizara, pois o investidor nio
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necessariamente conseguira aplicar seus rendimentos a uma taxa igual a prevista (GALESNE

et al., 1999; SMART et al., 2004).
2.2.4.2 Taxa Interna de Retorno (TIR)

O método da Taxa Interna de Retorno (TIR) requer o calculo de uma taxa que zera o
VPL dos fluxos de caixa do projeto de investimento avaliado, conforme apresenta a Equagdo
(9) (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2000; COPELAND et al., 2005). Para o gestor
determinar se o projeto ¢ rentdvel ou ndo para a empresa, deverdo ser comparadas a TIR
resultante do projeto e a TMA desejada pela empresa. Quando a TIR for superior a TMA,
significa que os retornos proporcionados pelo investimento serdo superiores aos esperados

pela empresa. Desta forma, o projeto podera ser implementado (GALESNE et al., 1999).

VPL =) ——1—+FC,=0 )

t (1+r*)

u FC
=1
onde:

r" = Taxa interna de retorno (TIR).

Como pode ser visto na Equagao (9), o calculo da TIR nao ¢é facilmente resolvido,
exigindo um certo esfor¢o matematico. Entretanto, hoje em dia existem diversos aplicativos
computacionais, como as planilhas do Microsoft Excel, por exemplo, que resolvem esta
equacdo matematica de forma simples e rapida.

Ao contrario do que prega a teoria, que aponta o VPL como o método mais utilizado
pelas empresas (SMART et al., 2004), a TIR aparece como a técnica mais popular no meio
empresarial. Esta sua popularidade ¢ reflexo do apelo psicologico e intuitivo que a mesma
proporciona. KIM et al. (1986) realizaram um estudo com 367 empresas americanas. Ao
constatarem a preferéncia pelo método da TIR para selecdo de investimentos, indagaram aos
respondentes o motivo de tal escolha. A grande maioria afirmou que este € o método
escolhido pela empresa, pois ele pode ser mais facilmente visualizado e interpretado,
justamente por ndo exigir previamente o calculo do custo de capital da empresa e pelo fato
dos executivos estarem mais a vontade com o seu desenvolvimento. Além disso, o método da
TIR leva em consideragdo o valor do dinheiro no tempo e proporciona a eliminagdo da
decisao subjetiva e baseada em opinides arbitrarias de gestores, pois compara seu resultado a

TMA, ¢ esta por sua vez pode ser determinada a partir retorno de mercado obtido para
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investimentos similares. Outra vantagem do método € que ele, assim como o VPL, se baseia
nos fluxos de caixa do projeto e ndo apenas em resultados contdbeis do mesmo (SMART et
al., 2004).

Entretanto, o método da TIR possui algumas peculiaridades que o tornam um pouco
fragil em determinadas situacdes. A primeira delas é quando o projeto necessita de algum
empréstimo de recurso como, por exemplo, um tipo de financiamento. Neste caso, como se
pode observar na Figura 8, somente levar em consideracdo a TIR resultante frente 8 TMA ndo
bastard, fazendo-se necessario analisar também os valores do VPL do projeto para tomar a
decisdo. O comportamento do projeto se justifica, pelo fato de a empresa receber um valor
inicial para implementar o projeto e, logo apo6s, no primeiro periodo, ja reembolsar o
financiador, como se tivesse emprestado dinheiro no periodo 1 e recuperado no periodo 2
(BREALEY; MYERS, 1991). Desta forma, nestes casos a regra de aceitagdo do projeto deve
ser modificada, pois quanto menor for a TIR frente 4 TMA, mais aceitavel se torna o projeto

(SMART et al., 2004).

R$ 90,00

R$ 60,00 -

- TIR do Projeto
2 R$30,00 - /
R$ 0,00 T T T T T T T T T T T
Om 20% 30% 50% 70% 90%
(R$ 30,00)
Taxa de desconto
Figura 8 Projeto com financiamento inicial

Fonte: adaptado de Brealey e Myers (1991)

Outro problema enfrentado pelo método ocorre quando o projeto que estd sendo
avaliado possui multiplas taxas internas de retorno. Conforme destacam Copeland et al.
(2005), a equagao matematica que origina o valor da TIR (Equagao (9)) advém da regra de
Descartes, o que implica dizer que cada vez que ha uma mudanga de sinal no fluxo de caixa
avaliado, isto é, alterna uma entrada e uma saida, potencialmente podera haver também uma
nova raiz para o problema, gerando outra solucdo viavel. A Figura 9 estad representado um
exemplo de projeto com multiplas taxas de retorno. Neste exemplo, o investidor desembolsa

uma quantia Iy igual a R$ 1.600,00, recebe no periodo 1 uma entrada de R$ 10.000, porém no
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periodo seguinte ha um novo desembolso de R$ 10.000. Esta ultima mudanga de sinal,

acarreta em duas TIR vidveis para o mesmo projeto, 25% e 400%.

1500,00

1000,00
TIR

5000 | / /

0,00 T T T T T T T T T T
§ 0% 50% 100% 200% 300% 400%

(500,00)
TR
(1000,00) 4

(1500,00) 4

(2000,00)

Taxa de desconto

Figura 9 Projeto com multiplas taxas de retorno
Fonte: adaptado de Galesne ef al. (1999)

Um terceiro problema pode ser identificado neste método e diz respeito novamente a
taxa de reaplicacdo dos fluxos de caixa do projeto. Enquanto o VPL possui todos seus fluxos
de caixa reaplicados a uma taxa externa (TMA), dada pelo gestor, o TIR apresenta os fluxos
de caixa reinvestidos a propria taxa encontrada internamente pelo projeto. Em fun¢ao disto, o
método TIR também pode apresentar alguns resultados distorcidos (SMART et al., 2004).

Tanto a questao das taxas multiplas de retorno como a da taxa de reinvestimento
fazem com que alguns autores sugiram o uso do método VPL ao invés da TIR, para avaliacao
de investimentos (BREALEY; MYERS, 1991). Entretanto, Galesne et al. (1999) e Casarotto
Filho e Kopittke (2000) apontam como solu¢do vidvel uma adaptagdo do método TIR
conhecido como TIRI ou TIRM — TIR Integrada ou Modificada. Esta nova taxa possui
algumas caracteristicas superiores a TIR, pois torna mais facil a comparacdo das
rentabilidades dos diversos projetos concorrentes. A grande diferenca entre os métodos € que
a TIR considera que os fluxos de caixa liquidos obtidos pelo projeto serdo reinvestidos a
mesma TIR, especifica para cada projeto, enquanto que a TIRI trabalha com fluxos de caixa
reinvestidos a uma taxa determinada que ¢ idéntica para todos os projetos concorrentes,
resultando em uma melhor avaliagdo da rentabilidade individual de cada projeto (GALESNE
et al., 1999). Seguindo raciocinio semelhante, o método da TIRM destaca que muitas vezes as
saidas e as entradas de caixa ndo podem ser reinvestidas & mesma taxa, uma vez que a
primeira exige uma taxa de reinvestimento de capital especifica e a segunda exige a defini¢do

de uma taxa de captacdo de recursos no mercado, por exemplo. Sendo assim, a TIRM sugere
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trabalhar com duas taxas, permitindo que o método fornega informacdes mais proximas a
realidade do caixa da empresa (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2000). Faz-se importante
destacar que a empresa pode escolher com qual método modificado prefere trabalhar, porém
para comparacdo de projetos € importante que ela sempre utilize o método escolhido para
tornar a comparagdo possivel. Tanto a TIRI como a TIRM, entdo, podem ser descritas como
métodos que possuem caracteristicas semelhantes ao VPL, pois utilizam uma taxa de desconto
determinada externamente e apresentam os resultados de forma clara e objetiva, como a TIR.

Outra questdo importante que deve ser discutida acerca da potencial escolha do
método da TIR para avaliagdo de investimentos ¢ o seu desempenho frente a projetos
mutuamente exclusivos, isto €, quando ha mais de uma alternativa para a solu¢do de um
determinado problema e apenas uma destas deve ser selecionada. Quando isto acontece, o uso
exclusivo do método da TIR podera levar o tomador de decisdo a escolher o projeto de forma
inadequada. O exemplo da Tabela 4, apresentado por Brealey e Myers (1991), mostra como a
TIR pode fornecer informagdes distorcidas, quando comparada com os resultados
apresentados pelo método do VPL. Esta distorcdo ocorre também como resultado do
problema da taxa de reinvestimento, ja discutida nos dois métodos, pois o método do VPL e
da TIR consideram taxas de reaplicagao diferenciadas.

Aliado a isto, o método da TIR também ndo ¢ bem empregado na andlise de projetos
que apresentam padrdes de fluxo de caixa diferentes ao longo dos periodos. Nestes casos, o

uso do método do VPL auxilia e fornece informagdes que apoiam melhor a decisao.

Tabela 4 Projetos mutuamente exclusivos

. VPL
Projeto ly C1 TIR (TMA=10%)
A -10.000,00 20.000,00 100% 8.182,00

B -20.000,00 35.000,00 75% 11.818,00

Fonte: adaptado de Brealey e Myers (1991)

Observando os resultados na Tabela 4, percebe-se que pelo método da TIR o projeto
a ser escolhido é o projeto A. Entretanto, pelo método do VPL o projeto a ser priorizado é o
B. Através da analise do comportamento destes dois fluxos de caixa plotados em um grafico
(Figura 10), ¢ possivel fazer uma comparagdo mais precisa dos potenciais investimentos. O
ponto de cruzamento das duas curvas ¢ denominado Ponto de Fischer. Neste caso, este ponto

equivale a uma taxa de 50%. A interpretacdo deste grafico ¢ simples: até a taxa de 50%, o
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projeto mais interessante para a empresa ¢ o B. A partir desta taxa, deve-se priorizar o projeto

A até o atingimento da taxa de 100%, quando seu VPL torna-se zero.

20.000,00

15.000,00 \\
& 10.000,00 A
3 —a— Projeto A
g —=— Projeto B
> 5.000,00

0,00 ‘ ; ; ; ; A
0% 10% 20% 40% 60% sg%\wp%
(5.000,00)
Taxa de desconto
Figura 10 Grafico do Ponto de Fischer

O Ponto de Fischer ¢ definido como a taxa de reaplicagdo das diferengas financeiras
existentes entre os fluxos de caixa dos dois projetos. Desta forma, o Ponto de Fischer ¢ a TIR
de um projeto incremental entre os projetos A ¢ B (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE,
2000). Ao encontrar este ponto, o gestor podera tomar a decisdo com maior seguranca,

ficando a decisdo a cargo do método do VPL, conforme ilustrado na Figura 10.

2.2.4.3 Indice de Lucratividade (IL)

O Indice de Lucratividade, ou método de Relagdo Beneficio - Custo (B/C) como
também ¢ chamado, estabelece a razao entre o valor presente das entradas liquidas de caixa do
projeto e o investimento inicial. Como este também ¢ um método que leva em consideracdo o
valor do dinheiro no tempo, as entradas liquidas deverdo ser descontadas ao periodo inicial
através de TMA estabelecida pela empresa. O valor especifico resultante no IL representa o
valor monetario ganho para cada $1 investido (GITMAN, 1976; GALESNE et al., 1999;
SMART et al., 2004).

Quando o IL for maior ou igual a 1, sabe-se que o projeto ¢ viavel, e sendo assim
podera ser aceito. Caso contrario, se o IL for inferior a 1, o projeto deve ser rejeitado. Uma
relagdo interessante trazida por Gitman (1976) ¢ o fato de que quando o IL for maior ou igual
a 1, o VPL deste projeto serd necessariamente maior ou igual a zero. Desta forma, pode-se
considerar que na avaliagdo de um determinado projeto, tanto o VPL quanto o IL resultardo

nas mesmas conclusdes quanto a aceitar ou rejeitar o projeto.
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Smart et al. (2004) destacam que em uma situacdo de racionamento de capital, em
que a empresa deve selecionar apenas alguns dos investimentos para serem implementados, o
IL servird como norteador da decisdo. Isto ¢, caso todos os projetos concorrentes apresentem
um VPL positivo, o IL dos respectivos projetos podem ser ranqueados e selecionados

conforme sua colocacdo.

2.2.4.4 Periodo de Retorno do Capital (Payback)

O método do Periodo de Retorno de Capital, ou o método payback, como ¢ mais
conhecido, ¢ uma das ferramentas mais simples para avaliacdo de investimentos. O periodo de
payback é o tempo necessario para que o valor dos fluxos de caixa previstos e acumulados
seja igual ao valor inicialmente investido. Ou seja, ¢ o tempo que um projeto leva para se
pagar (COPELAND et al., 2005). A escolha de um projeto esta ligada diretamente ao periodo
de retorno do capital minimo exigido pela empresa, isto €, o ponto de corte.

Uma das caracteristicas deste método que faz com que ele seja muito utilizado pelos
gestores ¢ o fato de ele incorporar na sua aplicacdo o risco envolvido no projeto. Ou seja,
quando o investimento apresenta fatores que o tornam arriscado, o ponto de corte pode ser
diminuido, fazendo com que o capital deva ser recuperado antes, diminuindo as chances da
empresa sofrer uma perda de capital.

Um exemplo do uso deste método estd ilustrado na Tabela 5, onde estdo
demonstrados os fluxos de caixa de dois projetos concorrentes, com os desembolsos iniciais e

as receitas geradas ao longo dos periodos que seguem.

Tabela 5 Fluxos de caixa associados aos projetos concorrentes
Periodos 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Payback

Projeto A (10.000,00) 3.333  3.333  3.334 - - - - - - - 3 anos

Projeto B (10.000,00) 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500 4 anos

Fonte: adaptado de Galesne et al. (1999)

De acordo com os dados da Tabela 5, o projeto que recupera o capital investido antes
¢ o projeto A. Desta forma, caso a empresa utilize o payback como forma principal de
avaliagdo de investimentos, ela decidira pela implementacao do projeto A. Além disso, a
tabela 5 também elucida algumas questdes, discutidas por diversos autores como Gitman
(1976), Galesne et al. (1999), Casarotto Filho e Kopittke (2000), Smart et al. (2004),

Copeland et al. (2005), entre outros. Pode-se perceber que o método payback ndo leva em
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consideracdo o valor do dinheiro no tempo. Ou seja, todas as entradas e saidas ao longo dos
periodos sdo consideradas de forma igual, aplicando uma taxa de desconto equivalente a zero.

Entretanto, este primeiro problema pode ser facilmente corrigido através do uso de
uma derivacdo do método, chamado de Payback Descontado. Este método ¢ muito parecido
com o anterior, porém corrige na sua aplicacdo o fato de ndo considerar o valor do dinheiro no
tempo (BREALEY; MYERS, 1991). Neste formato, as entradas liquidas do projeto sdo
descontadas a TMA e, assim, ¢ calculado o novo periodo de recuperacdo de capital. Exceto
esta diferenca, as outras caracteristicas que serdo discutidas na seqiiéncia permanecem
praticamente iguais entre ambos os métodos.

A Tabela 5 demonstra outro problema presente no payback, considerado mais grave,
que ¢ o fato deste ndo levar em consideragao os fluxos de caixa que vém depois do periodo de
retorno do investimento. Observa-se na Tabela 5 que hd uma relativa diferenca entre os
ganhos totais de cada projeto. O projeto B ¢ mais rentavel que o projeto A, uma vez que
retorna valores bem superiores aos do projeto A, entretanto, pelo método apresentado ele ¢
preterido.

Outra deficiéncia do payback paira na subjetividade que ele apresenta, pois a escolha
dos projetos esta ligada diretamente ao ponto de corte, que por sua vez ¢ estabelecido pela
empresa. Esta caracteristica torna o método fragil e pouco confidvel. Entretanto, Smart et al.
(2004) apresentam alguns pontos positivos sobre o método, incluindo a sua simplicidade e seu
apelo intuitivo, ou seja, a identificacdo que muitos gestores t€m com esta técnica.

Segundo Galesne et al. (1999), a simplicidade do método ¢ que faz com que tantas
empresas ainda o utilizem, inclusive algumas vezes como sendo o unico critério para selecao
de investimentos. Block (1997) acrescenta afirmando que a énfase na liqliidez e as pressdes
externas, como de 6rgaos financiadores, por exemplo, tornam o método preferido por algumas
companhias. Estas afirmacdes sdo sustentadas por diversos outros estudos que apontam uma
preferéncia de muitos gestores pelo método payback. A Tabela 1, apresentada no primeiro
capitulo desta dissertagdo, demonstra um panorama geral das ultimas décadas no que tange as
técnicas de analise de investimentos. Nela nota-se que o método do payback, apesar de ter
reduzido a sua participagdo como primeiro e Unico critério de avaliagdo nas empresas, ainda
permanece como critério norteador relevante para a selecdo de projetos. Esta constatagdo vai
de encontro com o que foi sugerido por Fremgen (1973), que destaca que o payback ndo é um
método de medi¢do da rentabilidade do investimento, ¢ assim, ndo deveria ser utilizado
sozinho como um critério para a selecao de investimentos. Entretanto, em conjunto com

outros métodos, ele pode servir como norteador ou até influenciar na decisdo final.
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2.2.4.5 Taxa de Retorno Contabil

A taxa de retorno contabil, ou taxa média de retorno, como também €é conhecida esta
técnica, baseia-se na divisdo do valor médio dos lucros projetados, depois da retirada dos
impostos e da depreciagdo, pelo investimento inicial realizado no projeto (GITMAN, 1976;
GALESNE et al., 1999; COPELAND et al., 2005).

De acordo com Brealey e Myers (1991), este método ¢ afetado por diversos defeitos,
dentre eles o fato de levar em conta valores médios que ndo consideram o valor do dinheiro
no tempo, além de depender de informacdes contabeis, ao invés de ser baseado em fluxos de
caixa.

Smart et al. (2004) acrescentam a esta discussdo o fato da Taxa de Retorno Contabil
ndo fazer qualquer ajuste para considerar o risco envolvido no projeto. Aliado a isto, o método
a ser utilizado para inserir a depreciacdo nesta taxa acaba tendo grande impacto tanto no
numerador quanto no denominador da férmula, podendo, entdo, influenciar nos resultados.
Por ultimo os autores contribuem afirmando que esta técnica ¢ essencialmente subjetiva,
dependendo muito do julgamento do tomador de decisdo. Para finalizar, Brealey e Myers
(1991) afirmam que, se a técnica de payback pode ser considerada ruim para avaliagdo de

investimentos, entdo a técnica da taxa média de retorno deve ser considerada pior ainda.

2.2.4.6 Consideragdes finais sobre os métodos apresentados

De acordo Kim et al. (1986), o VPL ¢ o método mais indicado para avaliagdo de
investimentos, superando inclusive a TIR. Algumas explicagdes sdo apontadas por eles: (7)
VPL ¢ mais facil de ser computado do que a TIR; (ii)) se a meta principal da empresa ¢é
maximizar seu valor, o VPL leva a decisdes corretas, enquanto que a TIR pode levar a
decisdes incorretas; (iii) um unico projeto tem apenas um VPL estimado para uma
determinada taxa de desconto; por outro lado, o mesmo projeto pode ter diferentes taxas
internas de retorno; (iv) uma vez calculada, a TIR permanece sendo a mesma ao longo de todo
o projeto. Por outro lado, taxas de retorno desiguais nao apresentam problemas quando o
método utilizado é VPL; e (v) a taxa de reinvestimento subentendida no VPL se aproxima do
custo de oportunidade para reinvestimento, enquanto a taxa de reinvestimento subentendida
na TIR ndo.

Porém, a Tabela 1 mostra uma grande preferéncia das empresas pelo método da TIR,

como ja fora comentado antes. Além disso, o método do payback aparece como sendo a
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segunda técnica mais utilizada. A explicacdo dos autores dos estudos para isto ¢ a
simplicidade de interpretacdo de ambos os métodos e a familiaridade que os gestores ja
possuem com 0s mesmos.

O Indice de Lucratividade aparece nos estudos com baixo percentual de utilizagao,
apesar de ser um método que considera o valor do dinheiro no tempo, fornecendo valores
confiaveis. Por sua vez, a Taxa de Retorno Contabil, que aparece com indice relativamente
alto no inicio dos anos 70, foi perdendo importancia dentro do processo de selecdo das
empresas, € ultimamente ¢ pouco utilizado.

A Figura 11 apresenta uma consolidag@o das principais caracteristicas dos métodos

abordados, e ajudara na identificagdo de qual o melhor método para cada situagdo de projeto.

) ) Taxa de

CRITERIOS/ METODOS VPL TIR IL  Payback Retorno

Contabil
Facil de ser computado sim nao sim sim sim
Baseado no fluxo de caixa do projeto sim sim sim sim nao
Palpavel e simples de ser interpretado nao sim nao sim sim
Leva em conta riscos envolvidos no projeto sim nao sim sim néao
Leva em conta o valor do dinheiro no tempo sim sim sim  nao/ sim nao
Apresenta apenas uma resposta para o problema sim nao sim sim sim
Apresenta problemas com a taxa de reinvestimento sim sim sim  nao/ sim nao
Incorpora no célculo todo o fluxo de caixa do projeto sim sim sim nao nao
Envolve julgamento arbitrario do gestor/ subjetividade nao nao nao sim sim

Figura 11 Comparagdo entre os métodos apresentados

Além do uso de métodos para avaliagdo econdmica dos projetos, faz-se necessaria a
incorporacdo de fatores qualitativos na andlise, e isso pode ser feito através do uso de técnicas

de andlise multicriterial, que serdo apresentadas na seqiiéncia.

2.3 ANALISE MULTICRITERIAL

Conforme Casarotto Filho (2002, p.186), em andlises de investimentos,
especialmente naquelas que envolvem altos valores de capital e longos prazos de execugao, os

tipos de decisdo acabam se tornando mais complexos, pois envolvem:
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a) Racionalidade limitada: ndo ha curso predeterminado para a escolha da
alternativa; existirdo limites de conhecimento, e ocorrera uma forte base de

carater qualitativo como critério;

b) Multidecisor: de modo geral, as empresas apresentardo mais de um decisor
envolvido no processo, sendo muitas vezes utilizado um conselho para a tomada

de decisdo;

¢) Incerteza: as variaveis envolvidas relacionam-se aos ambientes cultural, politico,
econdémico e tecnologico, praticamente descartando-se até a possibilidade de se

trabalhar com riscos, para se trabalhar com incertezas;

d) Multicritério: uma grande quantidade de objetivos e politicas que terdo carater

tanto qualitativo como quantitativo norteardo a decisdo da empresa.

Esta ultima caracteristica tem sido bastante discutida em estudos académicos
(FARRAGHER et al., 1999; KIMURA; SUEN, 2003), sendo considerada essencial para que a
selecdo de investimentos seja feita da forma mais realista possivel, levando em consideragao
aspectos qualitativos dos projetos, € ndo somente os quantitativos. Hastings (1996) salienta
que os académicos tém criticado bastante o uso de técnicas meramente econdmicas, que
acabam avaliando um projeto somente pelos seus retornos financeiros, sem considerar, por
exemplo, a contribui¢do deste para que a empresa atinja sua missao.

Na drea de Pesquisa Operacional, muitos métodos que incluem estes aspectos
qualitativos no seu desenvolvimento vém sendo implementados. Estes métodos, que apdiam a
tomada de decisdo através de multiplos critérios, também conhecidos como Multiple Criteria
Decision Making (MCDM), possuem caracteristicas particulares e trazem ao decisor uma
nova discussao: qual deles € mais recomendado para determinada situagao (GUGLIELMETTI
et al., 2003). A escolha do método muitas vezes paira na familiaridade do tomador de decisao
com o mesmo, porém faz-se necessario destacar que eles servem para auxiliar a estruturagao e
composi¢ao de uma decisdo, e nao para induzir o gestor. Desta forma, devem ser escolhidos
por suas caracteristicas e pela adequacdo a decis@o a ser adotada (GUGLIELMETTI et al.,
2003).

De acordo com Wernke e Bornia (2001, p.61), os métodos de andlise multicriteriais
estabelecem uma forma estruturada de julgamento acerca de diversos atributos de decisdo,

isto ¢, eles permitem ordenar alternativas segundo determinados critérios de decisdo,
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permitindo a incorporagdo da subjetividade na mesma. Os autores reafirmam a importancia da

realizacdo da andlise com a incorporacao de atributos qualitativos uma vez que:

As decisdes otimas sdo aquelas que elevam o valor da empresa e o
administrador necessita conhecer o impacto de cada decisdo sobre o valor da
empresa, ainda que de maneira subjetiva, pois este representa a ‘verdade relativa’ do
instante da decisdo.

Serdo apresentados e discutidos a seguir trés métodos de analise multicriterial,
focando em suas utiliza¢des praticas, entre eles o Multiattribute Utility Theory (MAUT), o
Analytical Hierarchy Process (AHP) e o Non-Tradicional Capital Investment Criteria
(NCIC).

2.3.1 Multiattribute Utility Theory (MAUT)

Uma abordagem analitica muito usada para auxiliar a tomada de decisdo envolvendo
multiplos critérios ¢ 0 MAUT — Multiattribute Utility Theory. Este método permite que o
decisor estruture um problema complexo em forma de uma simples hierarquia e avalie
subjetivamente um nimero grande de aspectos, tanto qualitativos como quantitativos, podendo
inclusive envolver a andlise de risco e incerteza (MIN, 1994).

De acordo com Casarotto Filho e Kopittke (2000), esta metodologia ¢ uma das mais
simples se comparada a outros métodos de analise multicriterial existentes, como o proprio
AHP, que sera posteriormente apresentado, € o Promethee, por exemplo.

Min (1994) esclarece que o primeiro passo para aplicar a metodologia MAUT ¢
identificar os objetivos e as metas da decisdo, assim como definir o escopo do problema. Logo
apo6s, o autor destaca a importancia de ser definido um conjunto de atributos relevantes que
afetam a decisdo e estruturar estes em forma de uma hierarquia, chamada de arvore de valor.
Casarotto Filho e Kopittke (2000) complementam a aplicagdo afirmando que deve ser
realizada entdo a atribui¢do de pesos aos diversos atributos inseridos na hierarquia do
problema e, logo apos, deve-se dar notas ao desempenho das proprias alternativas frente a
estes atributos. Feito isto, sera considerada a melhor alternativa aquela que apresentar o maior

somatorio da relacdo peso x notas, conforme Figura 12.
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Objetivo Atributos P;fi%su:)c;s Notas das Alternativas
Alt. A Alt. B Alt. C
L Investimento Inicial 0,20 20 15 10
Econdmicos
Escolha de Valor de Revenda 0,20 20 15 10
um novo Ambientais Poluicdo Ambiental 0,30 5 12 20
equipamento Velocidade de Producio 0,15 10 15 20
Desempenho
Consumo de Energia Elétrica 0,15 20 10 8
TOTAL 14 13,35 14,2
Figura 12 Exemplo de analise da arvore de valor do método MAUT

Pode-se perceber que, através da multiplicacdo dos pesos dos critérios pelas notas
das alternativas, a melhor alternativa do exemplo da Figura 12 ¢ a C, que apesar de ter um
desempenho pior quanto ao consumo de energia, apresenta um excelente desempenho no
atributo Ambiental, que € justamente o atributo de maior peso para o tomador de decisao.

Os autores Min (1994) e Casarotto Filho ¢ Kopittke (2000) ainda destacam que o
método permite que seja realizada uma andlise de sensibilidade apds o desenvolvimento do
método por completo. Nesta andlise ¢ possivel variar valores como pesos e notas e, assim,
observar o impacto destas mudangas no resultado final da analise.

A vantagem do MAUT frente ao outros métodos existentes paira no fato de que este
proporciona uma avaliacdo mais abrangente, onde inumeras alternativas podem ser
comparadas, chegando a avaliar cerca de 500 alternativas, nimero muito superior ao método
AHP, por exemplo (MIN, 1994). Além disso, ele ¢ considerado um método transparente, de
facil aplicagdo, pois o proprio decisor pode operar seu modelo, conferindo os pesos e as notas
atribuidas, e envolve operagdes matematicas simples, como adi¢do e multiplicagdo, fazendo
dele uma técnica de analise multicriterial de amplo entendimento (CASAROTTO FILHO;
KOPITTKE, 2000).

Entre suas desvantagens, o MAUT pode ser descrito como um método que ndo
confronta diretamente as diversas alternativas de solugdo do problema. Aliado a isto, o
somatorio da relagdo pesos x notas pode fugir a sensibilidade do decisor € uma modificagao
sutil nos pesos dos atributos pode escapar da percepgao do decisor (CASAROTTO FILHO;
KOPITTKE, 2000).

Outra deficiéncia do método paira sobre a questdo da meta minima estabelecida para
os critérios. Isto ¢, 0 MAUT ndo apresenta a possibilidade de se estipular uma nota minima
exigida para um determinado critério, fazendo com que uma alternativa somente possa ser
considerada Otima caso apresente uma nota igual ou superior a meta estabelecida para o

critério avaliado. Esta deficiéncia faz com que o método possa indicar como solugdo uma
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alternativa que, apesar de possuir bom desempenho na maioria dos critérios, sacrifique por
demais determinado quesito (FINGER, 2002). Tal situacdo podera comprometer o tomador de
decisdo em uma situacdo futura.

Entretanto, esta ultima caracteristica pode ser amenizada caso o resultado do MAUT
fosse calculado a partir da média geométrica do produto dos pesos e notas atribuidos a cada
alternativa. Fazendo isto, retomando o exemplo apresentado na Figura 12, a decisdo final
passaria da escolha da alternativa C para a alternativa B, penalizando as alternativas com

escores muito baixos em algum dos atributos.

2.3.2 Analytical Hierarchy Process (AHP)

O método conhecido como Analytical Hierarchy Process (AHP) foi desenvolvido
por Thomas Saaty, no inicio dos anos 70, sendo aperfeigoado ao longo de suas aplicagdes.
Este método ¢ uma importante ferramenta para o auxilio a tomada de decisdo, pois consegue
envolver em sua modelagem aspectos tanto quantitativos como qualitativos (SAATY, 1991;
VAIDYA; KUMAR, 2006).

O AHP trabalha a partir de comparagdes paritarias, onde os diferentes aspectos sdo
confrontados entre si, resultando em uma priorizacao dos mesmos. Para isto, faz-se necessario
a hierarquizagao dos critérios para tornar possivel a comparagdo da influéncia de cada um no
resultado final. De acordo com Saaty (1991), a vantagem da utilizacdo de uma estrutura
hierarquica paira sobre a possibilidade do entendimento dos niveis mais altos a partir das
interacdes dos diversos niveis da hierarquia. Além disso, esta estrutura pode ser considerada
estavel, pois pequenas modificagdes nao surtem efeito grande na hierarquia, e flexivel, pois
quando bem estruturada, a hierarquia ndo ¢ perturbada por possiveis adi¢des.

O autor do método ainda salienta que ndo existe uma técnica especifica para
defini¢@o da hierarquia. A forma de fazé-la ¢ realizar uma sessdo livre de brainstorming, onde
devem ser listados os aspectos relevantes para a realizagdo de um investimento na empresa,
conforme apresenta a Figura 13, onde estdo discriminados os quesitos que influenciam na
satisfagdo dos alunos com a escola. E possivel perceber que as trés alternativas A, B e C sio
comparadas seguindo seus desempenhos frente aos quesitos estabelecidos como pontos-chave

para que a satisfacdo do aluno seja atingida da melhor forma possivel.
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Figura 13 Hierarquia para tomada de decisdo da melhor escola
Fonte: adaptado de Saaty (1991)

Para realizar tal comparagdo, faz-se necessario, primeiro, comparar par-a-par 0s
critérios considerados importantes para a satisfagdo do aluno, como aprendizado, treinamento,
etc. O método AHP trabalha com uma escala para determinar a intensidade de importancia
que um critério tem frente a outro. De acordo com esta escala, quando dois critérios, por
exemplo, Aprendizado e Colegas, forem iguais em importancia, serd atribuido a este par o
valor 1. Caso o critério Colegas seja pouco mais importante que Aprendizado o valor dado
sera 3. Se Colegas for muito mais importante, fortemente importante ou absolutamente mais
importante que Aprendizado, os valores devem ser, respectivamente, 5, 7 ¢ 9. Os niimeros 2,
4, 6 e 8 sdo usados para associar ao par um julgamento levemente diferente. Na Figura 14
pode-se perceber que o tomador de decisdo considera o aprendizado pouco mais importante
que a preparacdo para a universidade e considera os colegas como sendo fortemente mais

importantes que a vida escolar, por exemplo.

Quesitos Aprendizado  Colegas  Vida Escolar Treinamento Prep. p/ Universid. Aula de Musica
Aprendizado 1 4 3 1 3 4
Colegas 1/4 1 7 3 1/5 1
Vida Escolar 1/3 117 1 1/5 1/5 1/6
Treinamento 1 13 5 1 1 1/3
Prep. p/ Universid. 1/3 5 5 1 1 3
Aula de Musica 1/4 1 6 3 1/3 1

Figura 14 Matriz de comparagdo das caracteristicas do método AHP

Fonte: adaptado de Saaty (1991)

Feito isto, o segundo passo do método ¢ analisar as alternativas frente aos quesitos
acima trabalhados, comparando novamente par-a-par as alternativas no que tange seus
desempenhos, conforma mostra a Figura 15. De acordo com o tomador de decisdo, a

alternativa A ¢ inferior as outras escolas no quesito Aprendizado e a escola C ¢ inferior a B no
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mesmo quesito. Por sua vez, ao analisar o critério Colegas nas trés opcdes de escola, percebe-
se que o tomador de decisdo considera que todas as escolas apresentam igualdade de

desempenho (SAATY, 1991).

Quesitos Aprendizado Colegas
Alternativas A B C A B C
A 1 113 12 1 1 1
B 3 1 1 1 1
Cc 2 1/3 1 1 1 1
Figura 15 Matriz de comparagao das alternativas do método AHP

Fonte: Saaty (1991)

Tendo todas as matrizes preenchidas, sendo uma matriz para a comparagdo paritaria
entre critérios € outras » matrizes para a comparagdo paritaria das alternativas frente aos n
critérios, estas devem ser diagonalizadas e como resultado destas diagonalizagdes surgira um
vetor de prioridades dos critérios e outros vetores de prioridades das alternativas. A partir do
cruzamento destes vetores sera possivel encontrar o peso de cada alternativa ¢ definir a
escolha baseada no melhor desempenho das mesmas (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE,
2000).

Um ponto importante a ser observado neste método ¢ a consisténcia existente entre
as relagdes paritarias analisadas. Saaty (1991) define inconsisténcia como sendo uma violagdo
de proporcionalidade que pode ou ndo significar violacdo de transitividade de preferéncia. O
autor ainda salienta que o importante nao € a presenca ou nao da inconsisténcia, mas sim sua
representatividade numérica. O método AHP considera um indice de até 0,10 para a razdo da
inconsisténcia aceitavel.

Segundo o autor do método, para que se possa determinar o valor desta razdo de
consisténcia (RC), faz-se necessario primeiro calcular o valor do autovalor maximo ou

principal, conhecido como A, . Este autovalor é calculado através da diagonalizagdo da
matriz de comparacdo. Quanto mais proximo A_, for de n (nimero de itens considerados na

matriz), mais consistente sera o resultado. A partir do resultado deste autovalor maximo,
pode-se estimar o Indice de Consisténcia (IC) da matriz, conforme Equagio (10), e a Razido de

Consisténcia da mesma, segundo a Equacao (11) (SAATY, 1991).

IC =T (10)

onde:
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IC = indice de consisténcia da matriz;

A = autovalor miximo;

max

n = numero de itens considerados na matriz.

IC
RC=— 11
R (11)

onde:
RC =razio de consisténcia da matriz;
IR = indice randomico, correspondendo a um valor tabelado, que depende do

numero de itens comparados na matriz, conforme Tabela 6.

Tabela 6 [ndice Randémico para matrizes de 1-15
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15

0,00 | 0,00 | 0581 090 | 112 ]| 124|132 | 141 | 145|149 151 | 148 | 1,56 [ 1,57 | 1,59

Fonte: Saaty (1991)

Segundo Vaidya e Kumar (2006), o AHP ¢ um dos métodos de apoio a decisdo mais
disseminados e utilizados pelos gerentes das empresas. Os autores realizaram um estudo sobre
as aplicacoes do AHP publicadas até o ano de 2004 ¢ encontraram a utilizagdo do método
para os seguintes fins: (i) selecdo; (i7) avaliacdo; (iii) analise beneficio/custo; (iv) alocacdo de
recursos; (v) planejamento e desenvolvimento; (vi) priorizagdo e¢ ranqueamento; (vii) tomada
de decisdo; (viii) forecasting; e (ix) medicina.

Entretanto, para a utilizagdo do método AHP em problemas de alocagdo de recursos
precisa-se agregar ao método mais uma etapa, onde se deve computar a razdo entre o
beneficio avaliado através do método e o custo dos projetos. A decisdo sobre qual
investimento selecionar sera tomada para aquele projeto que apresentar o valor de razdo mais
elevado (SAATY, 1991).

Entre as vantagens do AHP destaca-se sua flexibilidade, pois o método pode ser
empregado juntamente com outras ferramentas, tornando-se adequado a estrutura de cada
empresa. Hastings (1996) apresenta o Strategy Evaluation Model, que ¢ constituido de trés
técnicas diferentes para avaliagdo da empresa: a programacao tabular, o AHP ¢ medidas
quantitativas convencionais. A partir deste modelo hibrido, o autor consegue avaliar o

alinhamento da empresa com seus objetivos tragados na estratégia, através da consideragao de
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aspectos quantitativos, qualitativos, assim como restrigdes financeiras e temporais, por
exemplo.

Outro modelo hibrido, desenvolvido para a analise de investimentos, foi apresentado
por Rabbani et al. (2005). Os autores desenvolveram um modelo utilizando o AHP e o DEA
(Data Envelopment Analysis) conjuntamente, com o objetivo de desenvolver uma técnica de
facil aplicacdo. Rabbani et al. (2005) sustentam a escolha do AHP para fazer parte do modelo,
pois este método permite ao decisor incorporar a analise sua experiéncia e seu conhecimento
de uma forma intuitiva e natural, através do ranqueamento dos atributos e¢ das alternativas. Ja
o método DEA foi escolhido pelos autores por fornecer uma analise de eficiéncia de cada
projeto, permitindo que atributos quantitativos e qualitativos pudessem ser considerados
durante a avaliagdo. Um maior aprofundamento sobre o DEA pode ser encontrado nos
trabalhos de Adler ef al. (2002) e Barros e Garcia (2006).

Salomon et al. (1999) também avaliaram, através de estudos ja publicados, as
vantagens de utilizacdo do AHP frente a outros métodos existentes, como o MACBETH
(Measuring Attractiveness by a Categorical Based Evaluation Technique), o TOPSIS
(Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) e o FDA (Fuzzy Decision
Approach). De acordo com os autores, o método AHP ndo perde em resultado para nenhum
dos métodos citados, sendo consideradas entre suas maiores vantagens o fato de forgar o
decisor a pensar na decisdo de uma maneira logica (através da hierarquia) e o fato de permitir
a verificacdo de inconsisténcias nos seus julgamentos. Entre as desvantagens destacadas pelo
estudo esta o limite maximo aconselhado de 9 elementos para comparagao em uma matriz.

Além destas vantagens, os pesquisadores Beltron e Gear (1982) elucidam uma
discussao sobre um pequeno grau de imprecisdo presente no AHP no momento da
especificagdo de quais fatores devem ser levados em conta ao determinar os pesos relativos.
De acordo com os autores, o método AHP possui uma deficiéncia na sua formulagdo ao
considerar os pesos paritdrios, uma vez que, em alguns casos, a priorizacdo das alternativas
pode variar de ordem, sem que os critérios sejam alterados. Esta deficiéncia é conhecida no
ramo da Pesquisa Operacional como rank reversal. A anomalia detectada paira no conceito,
algumas vezes ambiguo, do termo ‘peso’, quando este ¢ alocado as diferentes alternativas. O
vetor normalizado resultante das matrizes pode causar distor¢des nos resultados, dependendo
de como o decisor age no momento de determinar a relacdo de importancia das alternativas
frente aos critérios. Eles concluem que ao utilizar o método deve-se tomar cuidado ao analisar
e atribuir pesos as comparagoes, prevendo que possiveis modificagdes nas alternativas podem

requerer uma nova avaliacdo nos pesos paritarios. Complementando esta discussdo, Boucher
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et al. (1997) afirmam que os pesos no AHP devem ser uma porcao do nivel médio do valor
das alternativas em cada critério e que nenhuma outra suposi¢do diferente desta fara sentido
sob a perspectiva econdmica.

Entretanto, Gass (2005) afirma que a ocorréncia do rank reversal, que ¢ fungdo de
como o problema de decisdo ¢ formulado, pode ser contornada através de uma boa
modelagem inicial e que o uso do método AHP ¢ extremamente recomendado para diversas
situacdes de tomada de decisdo que exigem a consideragdo de multiplos critérios.

O que comprova esta afirmagdo ¢ o fato de que o AHP vem sendo efetivamente
utilizado por diversos autores para solucdo de problemas variados. Matos e Moura (2003)
utilizaram esta metodologia para refinar o calculo do custo de capital proprio de uma empresa.
De acordo com os autores, 0 AHP permitiu que novos aspectos fossem incorporados a analise,
e que ndo somente aspectos econdmico-financeiros do risco fossem considerados. Desta
forma, foi possivel avaliar a influéncia de fatores sistematicos, operacionais, financeiros,
estratégicos, de recursos humanos e administrativos no custo de capital da empresa, assim
como a contribui¢ao de cada um para a formagao do indice final.

Da mesma maneira, outros estudos podem ser destacados pelo uso do AHP para a
solugd@o de problemas variados, como Fogliatto e Guimaraes (2004) que aplicaram um método
hibrido de AHP ¢ QFD (Desdobramento da Fun¢ao Qualidade) para a selecdo da melhor
alternativa para componentes de postos de trabalhos em empresas. Outros exemplos vém do
estudo de Chen et al. (2006), que aplicaram o AHP para determinacdo de um mix de novos
produtos que levasse a empresa a um acréscimo de desempenho no mercado, ¢ Hemaida e
Schmitz (2006), que utilizaram esta ferramenta para a sele¢do de vendedores em uma empresa

fabricante de tanques.

2.3.3 Non-Traditional Capital Investment Criteria (NCIC)

Boucher e MacStravic (1991) desenvolveram um método de analise multicriterial
para a tomada de decisdo de investimentos, baseado no método AHP apresentado
anteriormente. Este método, chamado Non-Traditional Capital Investment Criteria (NCIC),
foi desenvolvido no intuito de ser outra op¢ao de metodologia, uma vez que o AHP pode
muitas vezes ndo ser ideal para este tipo de andlise. Kimura e Suen (2003) destacam que o
NCIC ¢ uma ferramenta apropriada para decisdes financeiras, uma vez que incorpora a analise
multicriterial em termos de valores monetarios, fazendo uso do conceito de VPL, muito

utilizado pelas empresas para a tomada de decisdes financeiras.
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Boucher et al. (1997) apresentam esta nova metodologia, salientando algumas de
suas diferencas frente ao AHP, apesar de destacarem a grande semelhanca entre ambas as
técnicas. Em primeiro lugar, o NCIC ndo ¢ um método modelado através de uma hierarquia,
pois seus niveis de analise sdo dispostos de forma diferenciada, sendo o segundo nivel
especificamente formado pelas alternativas e o terceiro nivel sendo, entdo, desdobrado em

categorias contendo critérios, que compoem o ultimo nivel da arvore, conforme Figura 16.
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Figura 16 Estrutura e niveis da analise pelo método do NCIC

Fonte: adaptado de Boucher et al. (1997)

Outra caracteristica interessante ¢ o fato de que este método ndo demanda que custos
e beneficios sejam trabalhados em matrizes separadas, como especifica o AHP. Gogus e
Boucher (1998) ainda destacam que o NCIC preserva a analise de consisténcia presente no
método AHP, o que ¢ uma vantagem interessante frente a outros métodos de andlise
multicriterial, uma vez que permite ao decisor verificar a qualidade das comparacoes
paritarias realizadas.

Da mesma forma que o AHP, os dados a serem trabalhados surgem de comparagdes
paritarias de um nivel da estrutura com o seu nivel diretamente acima, utilizando a mesma
escala de Saaty (1991). Entretanto, estas comparagoes sao realizadas de outra forma, pois sao
feitas apenas entre critérios dentro de cada categoria e o critério Beneficio Anual (ou VPL) ¢
incorporado em cada matriz de comparagdo paritaria. Fazendo isto, os atributos poderdo ser
interpretados de forma monetaria, permitindo ao gestor justificar o resultado final da analise
(Boucher et al., 1997). Ou seja, percebe-se que o NCIC ¢ um método que busca encontrar o
valor agregado dos critérios qualitativos dentro de cada alternativa de investimento.

Kimura e Suen (2003) destacam que, para ser feita a comparagao paritaria em termos

monetarios, pode-se estabelecer um chamado caso-base. Este caso-base seria a representagdo
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ficticia de uma alternativa envolvendo os mesmos critérios, porém em condi¢des muito
diferentes, considerando a ocorréncia da pior hipdtese em cada critério. Segundo os autores,
esta ¢ uma forma de se incorporar a analise somente os atributos que agregam valor ao
projeto, isto €, que sdo positivos a empresa, desconsiderando-se os atributos negativos.
Entretanto, existem critérios negativos que influenciam diretamente o desempenho de uma
alternativa, e como tal € muito importante suas incorporagdes a analise multicriterial.

Com as matrizes semelhantes as do método AHP determinadas pelos gestores, € o
peso de cada critério ja normalizado, gerando o vetor final, pode-se associar a importancia
relativa do VPL frente aos outros critérios que agregam ou nao valor a alternativa estudada.
Para isto, deve-se calcular o chamado Valor Presente Total (VPT) da alternativa, dividindo o
VPL resultante da analise econdmica pelo peso gerado a partir das comparagdes paritarias
deste com os critérios qualitativos, conforme mostra a Equagdo (12) (BOUCHER;

MACSTRAVIC, 1991).

VPT = VPL

(12)

Wypy,
onde:
VPT = valor presente total da alternativa;
VPL = valor presente liquido da alternativa;

Wy, = peso do critério financeiro (no caso VPL).

O valor VPT para cada alternativa serd utilizado para transformar os pesos ndo-
financeiros, resultantes das comparagdes paritarias, em valores financeiros, quantificaveis,

conforme a Equagao (13).

VA, = w, xVPT (13)
onde:

VA, = valor agregado do critério 7 na alternativa estudada;

* o, 7 . . .
w, = peso do critério 7 na alternativa estudada.

Assim, a seleg@o do investimento sera por aquela alternativa que gerar maior valor

para a empresa. Este valor ¢ computado através da soma do VPL gerado pelo projeto e os
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valores dos seus critérios nao-financeiros (calculados pela Equacao (13)), resultando no VPL

agregado do projeto (VPL,), conforme segue na Equacgao (14).

VPL, =Y VA, +VPL

i=1

onde:

VPL , = valor presente liquido agregado da alternativa;

n=numero de critérios comparados em cada alternativa.

(14)

Em caso da ocorréncia de atributos qualitativos com impactos negativos, seus VAs

deverao ser valores negativos, proporcionando uma queda no resultado final do projeto.

O detalhamento acrecido de um exemplo da aplicagdo do método NCIC seguem

apresentados no Apéndice A.

2.3.4 Consideracoes finais sobre os métodos apresentados

A Figura 17 apresenta uma consolidagdo das caracteristicas discutidas no que tange as

técnicas de analise multicriterial abordadas. Percebe-se que as caracteristicas do método AHP e do

NCIC sdo bastante semelhantes, pois o Ultimo método pode ser considerado uma derivagao do

AHP, especialmente aplicado para a tomada de decisdo econdmica. Desta forma, algumas criticas

feitas ao método AHP cabem também ao NCIC.

Critérios / Métodos MAUT AHP NCIC
Simples aplicagao sim nao néao
Possui flexibilidade sim sim sim
Possui estrutura hierarquica sim sim nao
Apresenta subjetividade na solugéo sim nao nao
Envolve andlise de risco e incerteza sim sim sim
Apresenta a ocorréncia do rank reversal nao sim nao
Verifica a consisténcia das comparagdes nao sim sim
Apresenta problemas com a meta minima sim sim sim
Possui escala fixa para avaliagéo dos critérios nao sim sim
Especifico para tomada de decisdo em investimentos nao nao sim
Confronta as alternativa partir de comparagdes paritarias nao sim nao
Confronta os critérios a partir de comparagoes paritarias nao sim sim
A relagéo beneficio e custo é trabalhada na mesma matriz sim nao sim
Permite o envolvimento de um grande numero de alternativas sim néo néao
Exige recursos computacionais para problemas mais complexos nao depende depende

Figura 17 Comparagdo entre os métodos multicriteriais apresentados
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Para que a andlise e a avaliacdo de investimentos dentro de uma empresa sejam feitas
da maneira mais realista possivel, faz-se necessario acrescentar a discussdo a possibilidade de
racionamento de capital por parte dos recursos da empresa. Fremgen (1973) define
racionamento de capital como a situacdo em que a empresa nao tem e ndo pode obter capital
suficiente para realizar todos os investimentos disponiveis para ela. Isto €, o racionamento de
capital exige que o gestor rejeite alguns projetos de investimento, mesmo que eles atinjam
suas metas de rentabilidade. Desta forma, para negar alguns investimentos, o gestor deve
encontrar algum meio razoavel para realizar a comparagdo entre as vdrias alternativas. Um
meio possivel para isto ¢ a utilizagdo de modelos matematicos, que proporcionam a
quantificagdo dos critérios importantes para a empresa em termos numéricos, permitindo a
modelagem do problema e, conseqiientemente, a determinagdo de um portfolio 6timo de

investimentos, o que sera discutido a seguir.

24 PROGRAMACAO LINEAR

A Pesquisa Operacional (PO) pode ser considerada uma disciplina relativamente
nova, sob o ponto de vista historico. Isto porque o surgimento da PO ocorreu na época da
Segunda Guerra Mundial, quando britanicos solicitaram a estudiosos do seu pais, como
fisicos, bidlogos e matematicos, que desenvolvessem solugdes para determinados problemas
de alocacdo de recursos, por exemplo.

A criagdo de uma ferramenta como a PO permitiu, naquela época, que armamentos
novos sem suficiente testagem fossem utilizados de forma otimizada, maximizando sua
eficiéncia. Este e outros trabalhos de cunho militar foram conduzidos pelo professor P. M. S.
Blackett, da Universidade de Manchester, Prémio Nobel de Fisica, e sua equipe, formada por
profissionais multidisciplinares (VON ELLENRIEDER, 1971).

Sabendo disto, o termo Pesquisa Operacional, muitas vezes pouco compreendido,
parece fazer mais sentido, visando o contexto de seu surgimento. Entretanto, alguns autores
como Wagner (1986) discutem a apropriacdo deste titulo com o que ¢é desenvolvido
atualmente, alegando que a PO hoje em dia ¢ aplicada em 4areas mais diversas do que
antigamente, fazendo com que o nome Pesquisa Operacional nao seja tdo representativo.

A Pesquisa Operacional, entdo, ¢ definida por Wagner (1986) como “[...] uma
abordagem cientifica a resolucao de problemas para administragdo executiva”. Desta maneira,
o autor ressalta que a PO envolve a construgdo de descri¢des ou modelos matematicos,

econdmicos e estatisticos para auxiliar a tomada de decisdo em situagdes complexas e
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incertas, e a analise das relagcdes que determinam as conseqii€ncias provaveis de agdes futuras,
visando calcular o mérito de cada uma destas a¢des.
Ravindran et al. (1986, p.3) apresentam outra definicdo semelhante para PO,

estabelecida pela Sociedade de Pesquisa Operacional da Inglaterra:

A Pesquisa Operacional consiste na aplicagdo de métodos cientificos em
problemas complexos indicando a diregdo e a gestdo de grandes sistemas de homens,
maquinas, materiais e recursos em induastrias, empresas, governos ¢ defesa. A
abordagem particular ¢ desenvolver um modelo cientifico de um sistema,
incorporando medidas de fatores como chance e risco, com o qual se possa prever e
comparar resultados de decisdes alternativas, estratégias e controles. A proposta ¢
ajudar o gerenciamento a determinar suas politicas e a¢des cientificamente.

A partir destas definicdes percebe-se que a Pesquisa Operacional também pode ser
descrita como uma ciéncia de apoio a decisdo. Isto, €, pode-se dizer que a tomada de decisdo ¢é
um ponto central em todos os problemas de PO e que o objetivo definido em todos os
problemas a serem resolvidos envolve uma decisdo final (WINSTON, 1991). Esta definigdo
justifica o uso intenso da PO em diversas areas, assim como a escolha da utilizacdo desta
disciplina para a analise e selecdo de um portfolio de investimentos que maximize os ganhos
da empresa.

Para que um problema possa ser classificado como um problema tipico de Pesquisa

Operacional, este deve conter as seguintes caracteristicas (WAGNER, 1986, p.3):

a) Foco primario na tomada de decisdo: os resultados da andlise devem ter

implicagdes diretas e inequivocas para a acdo executiva;

b) Uma avaliagdo baseada em critérios de eficacia econdmica: uma comparacao das
varias acOes possiveis deve ser baseada em valores mensuraveis, que reflitam
inequivocamente o futuro bem-estar da organizagdo. Estas medidas podem ser

custos variaveis, fluxos de caixa, rendimentos, entre outros;

c) Confianga em um modelo matematico formal: os procedimentos para manipular
os dados devem ser explicitos, para que outro analista tenha a capacidade de

entendé-los e encontrar os mesmos resultados;

d) Dependéncia de um computador eletronico: de acordo com o autor, esta
caracteristica ndo ¢ essencialmente necessaria; entretanto, muitos problemas de
PO exigem grandes céalculos matematicos, com grande volume de dados, o que
faz com que aplicativos computacionais sejam de grande ajuda para a sua

resolucao.
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A solucdo de um problema de Pesquisa Operacional, de modo geral, envolve o
desenvolvimento de um modelo matematico, que se chama de programacao matematica. Um
problema de programagdo matematica ¢ um problema de otimizagdo no qual o objetivo e as
restricdes sdo expressas como funcdes matematicas (BRONSON, 1985). Esta programagio
matematica, por sua vez, ndo ¢ destinada a resolver todos os problemas, pois suas limitagdes
surgem diretamente das hipoteses basicas que o modelo apresenta (VON ELLENRIEDER, 1971).

Um caso especifico da programacao matematica que sera utilizado neste trabalho de
pesquisa ¢ a Programacgdo Linear. Esta ¢ muito utilizada na solugdo de problemas baseados
em otimizacdes lineares, fazendo uso equagdes lineares para traduzir um problema fisico
especifico em linguagem matematica (WAGNER, 1986; WINSTON, 1991).

De acordo com Ravidran et al. (1986), a técnica de programagao linear ¢ vastamente
utilizada para resolver problemas econdmicos, industriais, militares e até sociais. Isto se deve
a trés razles basicamente: (i) uma grande variedade de problemas em diversos campos de
atuacdo pode ser representada, ou ao menos aproximada, em forma de modelos de
programacao linear; (i7) esta a disposicdo dos gestores uma série de técnicas que permitem
resolver problemas de programagdo linear com grande eficiéncia; e (iii)) modelos de
programacao linear permitem certa facilidade de variacdo dos dados, proporcionando realizar
analises de sensibilidade do modelo estudado.

Segundo Ackoff e Sasieni (1971), para a resolucdo de um problema envolvendo a
programacao linear, cinco fases sdo necessarias: (7) formulacdo do problema; (i) construgdo
do modelo; (iii) obtencdo da solugdo; (iv) teste do modelo e avaliagao da solugdo; e (v)
implantacdo e acompanhamento da solug¢do. A formula¢do do problema, por sua vez, ¢ uma
das fases mais decisivas para sua posterior resolucdo, pois toda a analise de possibilidades que
sera realizada, serd baseada na mesma. Ravindran et al. (1986) ¢ Winston (1991) apresentam

o0s trés passos necessarios para dar inicio a formulagao:

a) Identificagdo das variaveis desconhecidas a serem determinadas (chamadas de

variaveis de decisdo) e representagdo das mesmas em termos

algébricos: x,,x,,X;,..., X, .

b) Identificacdo do objetivo do problema e representagao do mesmo como forma de
uma fun¢o linear das variaveis de decisdo, chamada de funcdo objetivo. Esta
funcdo podera ser maximizada ou minimizada, conforme apresentam as

Equagdes (15) e (16).
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Max Z =c, XX, + ¢, XX, +...+¢C, XX, (15)
MinZ =c, xx, +c,xx, +....+¢c, xx, (16)

c) Identificacdo de todas as restricdes do problema e representacdo destas como
forma de equagdes e inequacdes lineares, sendo todas em fun¢do das varidveis de
decisdo descritas anteriormente, conforme as Equagoes (17), (18) e (19).

a,, Xx, +a,xx, +...+a,, xx, <b, 17
Ay XX+ 0y XX, +.nta,, xx, 2b, (18)

A, XX, +a,,xx,+..+a

xx, =b, (19)

mn

2.4.1 Programacao linear para auxilio a tomada de decisio em investimentos

Quando o problema a resolver se trata de uma decisdo de investimentos, a
modelagem linear deve buscar a maximizagdo da funcdo objetivo que, por sua vez, ¢ expressa
através do Valor Presente Liquido dos futuros fluxos de caixa correspondentes a qualquer
combinacdo dos projetos de investimentos selecionados (BAUMOL; QUANDT, 1965;
WAGNER, 1986). Esta maximizagdo ¢ limitada por restri¢gdes, que muitas vezes envolvem o
racionamento de capital, pois de um modo geral ha mais projetos do que recursos disponiveis
para executa-los.

Lorie e Savage (1955) e Weingartner (1963) foram trés dos primeiros autores a
discutirem a formulagdo de problemas de tomada de decisdo em investimentos, na forma de
um problema de programagdo linear. Em seus estudos eles apresentaram a estrutura que até
hoje ¢ muito utilizada para modelar problemas envolvendo aplicacao de capitais.

Esta estrutura apresenta a fungdo objetivo do problema como sendo a maximizagao
dos VPLs proporcionados pelos investimentos que concorrem entre si (Equagdo (20)). As
restricdes envolvidas em um problema de decis@o financeira sdo referentes ao uso do capital,
que pode ser limitado, como ja fora discutido anteriormente (Equacdo (21)), e as restricoes de

ndo-negatividade (Equacao (22)).

n h a .
MaxZ = Z{ L }xj (20)

S.a:
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Zbﬂxxj <M, (21)
j=1

x; 2 0 (22)
onde:

a,; = fluxo de caixa de uma unidade do projeto j durante o periodo ¢,
x; =numero de vezes que o projeto j podera ser realizado;
b, = quantia usada por uma unidade do projeto j, durante periodo 7

M, = capital disponivel para o periodo .

Logo apds o surgimento desta modelagem especifica, algumas criticas ao modelo
foram surgindo, através de trabalhos publicados por Baumol e Quandt (1965) e por Carleton
(1969). As criticas dizem respeito a deficiéncias do modelo inicial, que ndo discute a
interdependéncia ou exclusividade dos projetos e ndo apresenta a possibilidade que recursos
ndo utilizados em um periodo possam ser resgatados em periodos posteriores. Aliado a isto, a
modelagem de Weingartner (1963) desconsidera a possibilidade da empresa requerer algum
tipo de financiamento, o que acaba gerando um problema considerado pelos criticos ainda
maior, pois ndo ¢ discutida a taxa de desconto correta a ser utilizada no modelo, uma vez que
a entrada de possiveis financiamentos pode influenciar diretamente neste quesito.

Sendo assim, Baumol ¢ Quandt (1965) sugeriram um modelo diferente do proposto
por Weingartner, fazendo uso também da programagao linear, que busca maximizar os ganhos
dos acionistas, provendo ao investidor a otimizag¢ao dos dividendos da empresa. Para isto, a
fun¢@o objetivo deste novo modelo implica na divisdo dos pagamentos dos dividendos
devidamente descontados, usando a utilidade marginal como o fator de desconto apropriado.
As restrigoes deste novo modelo ficam por conta da disponibilidade de capital existente na
empresa.

Weingartner (1966), por sua vez, sustenta sua modelagem rebatendo aos autores suas
criticas, apoiando seu modelo, que apesar de algumas deficiéncias, proporciona auxilio a
tomada de decisdo dos gestores e permite que muitas das criticas feitas sejam consideradas em
sua modelagem, através das restri¢oes.

Entretanto, apesar do modelo sugerido por Baumol e Quandt incorporar o conceito

da fungdo utilidade na formulacdo do problema, Myers (1972) destaca que param por ai as
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diferencas entre os modelos destes autores e de Weingartner, destacando que sdo modelos que
proporcionam abordagens diferentes e resultados semelhantes.

Baumol e Quandt (1965) discutem ainda situagdes onde as variaveis independentes
ndo podem assumir valores quebrados, ou seja, ndo inteiros. Isto faz com que a Programacgio
Inteira também seja recomendada e amplamente utilizada para a solugdo de problemas que
envolvem a decisdo de investimentos.

Canada et al. (1996), Casarotto Filho e Kopittke (2000) e Kliemann (2006)
demonstram a possibilidade de incorporagdo de outras restrigdes que ndo somente a
orgamentaria ¢ a de ndo-negatividade. A modelagem de restrigdes, como a relagdo de
interdependéncia entre projetos, por exemplo, se faz necessaria principalmente quando o
objeto de decisdo trata-se de um portfolio de investimentos. A Equagdo (23) apresenta uma
sugestdo para modelagem, com variaveis de decisdo binarias, da relacdo de mutua
exclusividade de projetos, que ocorre quando um projeto i somente podera ser selecionado

caso outro projeto j ndo seja selecionado (CANADA et al., 1996).

X, +x; <1 (23)

onde:

x, = variavel relativa a realizacdo do projeto i;

x; = variavel relativa a realizag@o do projeto /.

A Equacdo (24) apresenta a modelagem, com varidveis de decisdo binarias, da
relagdo de interdependéncia, ou contingéncia, entre projetos, onde um projeto i s6 podera ser

selecionado caso o projeto j também seja eleito (KLIEMANN, 2006).

x,—x, <0 (24)
onde:
x, = variavel relativa a realizacdo do projeto i;

x; = variavel relativa a realizagdo do projeto /.

Outro ponto destacado por Chateau (1973) € que, apesar do objetivo principal de um
problema que envolve decisdes financeiras ser a maximiza¢do dos lucros e do retorno ao

investidor, ndo necessariamente pode-se generalizar afirmando que um problema financeiro ¢
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unidirecional e possui somente um objetivo. Sabendo disto, Chamnes e Cooper (1961)
introduziram a Pesquisa Operacional a utilizacdo de uma nova forma de resolver problemas
que envolvem mais de um objetivo, chamada de Programagdo por Objetivos (PPO), ou Goa/
Programming.

Assim como um problema que envolve a programagdo linear, a programacdo por
objetivos também busca otimizar um problema sujeito a algumas restrigdes. Entretanto, esta
ultima programagdo apresenta uma fungdo objetivo multidimensional, que busca minimizar o
desvio de determinadas metas estabelecidas (CHARNES; COOPER, 1961). Wernke e Bornia
(2001) destacam que a PPO distingue-se da PL, uma vez que a segunda busca uma solucdo
Otima, enquanto que a primeira busca uma solugdo satisfatoria, reconhecida como a melhor
solugdo possivel, dentro de certas circunstancias. Desta forma, a fungdo objetivo em um
problema solucionado por programagdo por objetivos apresenta a formulacdo mostrada na

Equacao (25) (HAWKINS; ADAMS, 1974).

MinZ =3 (d; +d;) (25)

i=1
onde:

d; = desvio acima dos objetivos;
d, = desvio abaixo dos objetivos;

n =nuamero de objetivos no modelo.

De acordo com Hawkins e Adams (1974), este modelo permite que o gestor faga um
ranqueamento dos objetivos de acordo com a sua importancia relativa para a organizagdo, ou
de acordo com uma necessidade especifica. Este ranqueamento ¢ dado a partir de um peso
associado a cada desvio na fungdo objetivo. Como o objetivo serd minimizar o desvio, quanto

maior o peso, mais importante serd sua priorizagao.

2.4.2 Programacio linear e fatores multicriteriais

Segundo Ghodsypour e O’Brien (1998), existem duas formas de utilizar a
programacao linear para resolver problemas que envolvem a tomada de decisdo. A primeira
forma é desenvolver uma programacdo com objetivo singular, onde a programagéo realizada é

a linear ou a inteira. Neste caso, apenas um critério ¢ considerado na fungao objetivo, sendo
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os outros critérios utilizados nas restrigdes do problema, como visto anteriormente. A outra
forma ¢ desenvolver uma programacdo de multiplos objetivos, neste caso utilizando a propria
programacdo por objetivos, onde demais critérios podem ser inseridos na fung@o objetivo.
Entretanto, ambos os tipos de programacdo apresentam uma falha, pois ndo levam em
considera¢do aspectos qualitativos envolvidos nos problemas.

Uma solucdo para este problema ¢ a utilizagdo conjunta de métodos de analise
multicriterial ¢ de programagdo matematica. Conforme Stannard e Zahir (2006), desde da
década de 80 ja se encontram registros de estudos que utilizaram a programagao linear, em
especifico, juntamente com métodos multicriteriais, como o AHP, para a solucdo de diversos
tipos de problemas.

Um exemplo destes estudos pode ser encontrado no trabalho desenvolvido por
Ghodsypour e O’Brien (1998), que buscou aplicar conjuntamente a metodologia do AHP, que
trabalha com critérios qualitativos do problema, e a programacgdo linear, para a selecdo dos
fornecedores de uma empresa. Para isto, foram levantados primeiramente os critérios que a
empresa considerava importantes no momento da escolha de um fornecedor, assim como
quais eram as opgoes de fornecedores da mesma. A partir dai, foi aplicado o AHP para os
critérios e as alternativas, resultando em um ranqueamento final de fornecedores. Este valor
priorizado serviu como coeficiente da fungdo objetivo, sendo acrescentadas ao modelo
restricdes como capacidade de fornecimento de cada alternativa, demanda de mercado,
qualidade, entre outras.

Segundo estes autores, entre as vantagens da utilizagdo do método AHP de analise

multicriterial em conjunto com a programacao linear estao:
a) Tanto aspectos tangiveis quanto intangiveis podem ser incluidos na analise;

b) As estratégias da empresa podem refletir nas atividades desenvolvidas, como no

caso deste estudo, nas atividades de compra;

¢) Usando dados reais, o calculo é simplificado ¢ a consisténcia do sistema ¢ cada

vez mais aprimorada;

d) Usando comparagdes paritarias, ha reducdo da dependéncia do sistema pelo

julgamento humano;

e) Tanto o peso dos critérios como a priorizacdo dos fornecedores, neste caso, sao

determinados por uma abordagem sistematica; e
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f) Analises de cenarios ‘e se’ sdo facilitadas, uma vez que se torna possivel a

realizacdo de analises de sensibilidade, por exemplo.

Seguindo a mesma linha de pesquisa, Ramanathan e Ganesh (1995) apresentam uma
discussdo sobre a utilizagdo do AHP em conjunto com a programagao linear, desta vez para a
decisdao sobre a alocagdo de recursos de uma empresa. Conforme os autores, duas
metodologias sdo passiveis de utilizagdo nestes casos. A primeira delas utiliza o resultado da
priorizacdo resultante do AHP como coeficientes da fun¢do objetivo. Este método é chamado
de método da Prioridade Esperada (PE), onde se deseja maximizar o valor da empresa,

conforme Equagao (26).

MaxZ =) p,xx, (26)
onde:

p, = prioridade da alternativa;

x, =namero de vezes que uma alternativa pode ser realizada.

A outra metodologia baseia-se na relagdo beneficio/custo das alternativas (B/C),
onde os beneficios e os custos sdo trabalhados em duas matrizes independentes no método

AHP e depois inseridos na fun¢@o objetivo da programagao linear, conforme Equagao (27).

MaxZ =) by X, (27)
C.

l

onde:

b, = prioridades representando os beneficios;

¢, = prioridades representando os custos.

De acordo com os autores, ambos os métodos apresentam resultados considerados
suficientes para apoiar a decisdo dos gestores. Entretanto, quando estas metodologias sao
testadas para problemas de minimizagdo, a resposta aparenta nao ser tdo eficiente. Algumas
adaptacdes sdo sugeridas por Ramanathan e Ganesh (1995), entre elas a utilizacdo de uma
fungdo objetivo que leve em seus coeficientes o inverso das prioridades encontradas pelo

método AHP, como mostra a Equacgao (28).
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MinZ = Z P, X X, (28)
onde:

p, = prioridades inversas.

Desta forma, em um caso mais geral, onde se tem o objetivo de otimizar fungdes com
diversos objetivos, alguns que devem ser maximizados e outros minimizados, os autores
sugerem a utilizagdo de uma abordagem mista, onde os critérios diretos devem ser
considerados separadamente dos critérios indiretos. Assim, o problema devera apresentar duas
funcdes objetivo diferentes, conforme as Equacdes (26) e (27). Para solucionar o problema,

sugere-se a utilizacdo de programas computacionais associadas a programagao por objetivos.

2.5 CONCLUSOES SOBRE ANALISE DE INVESTIMENTOS EM PROJETOS

Juntamente as modificagdes ambientais e sociais que vém ocorrendo nos ultimos
anos, ha um crescimento na complexidade das decisoes sobre as necessidades de recursos das
empresas. O uso individual de técnicas que avaliem somente a economicidade dos projetos
que uma empresa pretende selecionar torna-se insuficiente. O crescimento de dados
disponiveis para a tomada de decisdo permite que novos critérios possam ser incorporados a
analise dos projetos, proporcionando uma maior profundidade na analise e,
conseqiientemente, resultados mais condizentes com a realidade que as empresas enfrentam.

Foi visto durante a composi¢do do referencial tedrico deste trabalho que fatores antes
ditos qualitativos e imensuraveis quantitativamente, atualmente ja podem ser incorporados a
analise de investimentos através do uso de ferramentas de analise multicriteriais. Estas
ferramentas buscam acrescentar a avaliagdo tais fatores que, através da avaliacdo apenas
econdmica, eram impossiveis de serem considerados. Existem diversos métodos de analise
multicriterial, e neste capitulo foram discutidos apenas trés deles por apresentarem
caracteristicas condizentes com o tema de analise de investimentos. Tanto o MAUT como o
AHP sdo métodos que podem ser utilizados para a resolugdo de diversos problemas e
apresentam também resultados satisfatorios. Neste trabalho, ainda foi apresentado o método
NCIC que, apesar de ser derivado e muito semelhante ao AHP, apresenta caracteristicas

exclusivas para a resolucdo de problemas envolvendo decisdes de investimento.
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Por ultimo, discutiu-se a relacdo entre o racionamento de capital, que muitas vezes
aflige as empresas, e a sele¢do de um portfolio 6timo que ajude a empresa a atingir seus
objetivos e metas tracados. A programacado linear foi apontada como uma possibilidade para a
incorporacdo do racionamento e demais restricoes da corporacdo a avaliacdo de
investimentos. Além disso, foi discutida a complementaridade entre a avaliagdo econdmico-
financeira dos projetos, a incorporacdo de aspectos qualitativos na analise e o uso de
programacio linear para selegdo de investimentos. A utilizagdo destas trés ferramentas provou
ser possivel e, através de estudos analisados, mostrou-se eficiente e eficaz no auxilio a tomada
de decisao.

No contexto de sele¢do de investimentos, mostrou-se que o processo decisorio deve
ser algo sistémico dentro da organizagdo, além de ser baseado em informagdes confidveis. A
necessidade de uma sistemdtica que forneca a empresa uma seqiiéncia organizada de etapas
que a leve ao encontro de um portfolio que maximize o valor da empresa mostrou-se
necessaria e importante. Para isso, além de técnicas de avaliagdo adequadas, sugere-se a
estruturacao de etapas que garantam a correta alocacdo de informacdes, pessoas e recursos no
processo de tomada de decisdo. Entretanto, a revisdo de literatura ndo apontou a existéncia de
estudos que buscassem organizar uma sistematica para analise de investimentos que integre
numa mesma base aspectos tangiveis, qualitativos e de racionamento de capital, entre outras
restrigoes.

Alguns trabalhos realizados por pesquisadores que discutiam as praticas de selegdo
de investimento das empresas foram apresentados. Entretanto, faz-se necessario, neste estagio
da pesquisa, uma nova busca por elementos que auxiliem a tomada de decisdo, através de
entrevistas com empresas localizadas no estado do Rio Grande do Sul. Esta etapa do trabalho
vird a acrescentar o que ja foi discutido neste referencial tedrico, e apresentard novas
informagdes pertinentes a metodologia que sera desenvolvida na seqiiéncia. Sendo assim, a

proxima se¢ao apresenta a compilagdo dos resultados obtidos com estas entrevistas.

2.6 ESTUDO DE CAMPO

Ao longo dos meses de fevereiro e mar¢o de 2007 foi realizada uma seqiiéncia de
entrevistas, através de um questiondrio estruturado, em empresas localizadas no estado do Rio
Grande do Sul. Este questionario foi desenvolvido a partir do referencial tedrico apresentado
neste trabalho, onde foi possivel identificar quatro fases (identificacdo, avaliagdo, priorizagao

e selecao, e acompanhamento) e nove etapas existentes no processo de analise de
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investimento, conforme Apéndice B. Para cada etapa deste processo, perguntas foram criadas
no intuito de captar das empresas participantes metodologias e conceitos utilizados em cada
uma delas (Apéndice C).

O questionario foi aplicado em 11 empresas, todas participantes da cadeia produtiva
automotiva. Esta escolha se deu, porque essas empresas sdo fornecedoras da mesma
montadora de veiculos, o que faz com que todas atuem no mesmo segmento industrial e
estejam submetidas @ mesma problematica de suprimentos, além de permitir que fossem
entrevistadas empresas de diferente porte, estrutura de capital, administracdo e mix de
produtos.

Das 11 empresas entrevistadas, 10 delas conseguiram concluir o questionario,
mesmo muitas vezes precisando de respostas vindas de outra sede da empresa, responsavel
pela tomada de decis@o. A tnica empresa excluida da amostra ndo terminou de responder ao
questionario, deixando importantes respostas em aberto. Desta forma, a Tabela 7 apresenta
um resumo sobre as empresas componentes da amostra, destacando os principais produtos
fabricados pelas mesmas e seu faturamento médio anual. Os nomes das empresas serdo
mantidos em sigilo, pois algumas respostas sdo de cunho estratégico e devem ser tratadas com
discrigdo. Os respondentes dos questionarios fazem parte do corpo gerencial das empresas,
sendo gerentes industriais de suas respectivas plantas, uma vez que as perguntas exigiam

conhecimento do processo de tomada de decisdo da empresa.

Tabela 7 Composi¢do da amostra para entrevista semi-estruturada

Empresa Principais Produtos Fabricados: Faturezgg rr]:i)lr?g::; 2006
1 Cockpit 240
2 Componentes acusticos/isolamento acustico e térmico 15
3 Logistica 400
4 Sistemas de exaustao 24
5 Montagem de suspenséo 50
6 Bancos, forros de teto e montagem de portas 115
7 Injecdo/soprados para tanque de combustivel 30
8 Estampados metalicos e conjuntos soldados 40
9 Fardis e lanternas 30
10 Sistemas de aspiracao, filtro para éleo de combustivel, barra estabilizadora e canister 05

2.6.1 Respostas relativas a fase de Identificacio

No que tange a fase inicial do processo de analise de investimentos, representado
pela busca por oportunidades de investimentos, pode-se destacar que a maioria das empresas

o faz a partir de necessidades constatada pela empresa (8) e pelo posicionamento estratégico
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(8). Algumas empresas ainda destacaram o surgimento de projetos a partir de sugestdes das
areas (6) e uma politica de investimentos implantada na empresa (5).

Foi indagado as empresas se as mesmas tém alguma classificacdo dos projetos
levantados na etapa anterior, para posterior avaliacdo. Seis empresas responderam que
classificam os projetos por valor, sendo que existem nas empresas faixas onde o projeto deve
ou ndo ser submetido a uma avaliagdo econdmica mais rigorosa. As outras quatro empresas
destacaram que classificam o projeto por tipo, como por exemplo, projeto de infra-estrutura,
manuteng¢do, estratégico, novos negocios, saude e seguranga, entre outros.

Quanto a avaliagdo econdmica dos projetos, trés empresas afirmam avaliar todos os
projetos da mesma forma, ou seja, eles sdo submetidos ao mesmo tipo de analise. Uma
empresa afirmou realizar avaliagdo econdmica somente para projetos classificados como
novos negocios, isto ¢, somente para investimentos caracterizados por serem de grande porte e
de expansdo. As outras seis empresas afirmaram realizar avaliacdo econdmica para todos os
projetos, porém de forma diferenciada. Isto €, de modo geral as empresas pesquisadas fazem
para projetos de pequeno valor uma avaliagdo mais simples, sem tanto detalhamento, e para

projetos de maior porte uma avaliacdo mais completa.

2.6.2 Respostas relativas a fase de Avaliacio

Na terceira etapa do processo, chamada de estimativa do fluxo de caixa dos projetos
e coleta de informagdes pertinentes, indagou-se as empresas quem € o responsavel pela
montagem dos fluxos de caixa dos projetos a serem avaliados. Duas empresas afirmaram que
este processo ¢ realizado pela area financeira (controladoria), outras duas afirmaram ser o
responsavel do projeto, ou seja, uma pessoa da area de alocacdo do projeto, a responsavel pela
coleta das informacdes sobre o projeto, ¢ seis empresas afirmaram ser uma equipe
multifuncional quem coleta e trata as informagdes dos projetos. Esta equipe caracteriza-se por
ser composta por pessoas de diferentes areas que buscam informacdes relativas as suas
especialidades, fornecendo, assim, informagdes mais confidveis. Interessante destacar que,
das seis empresas que afirmam utilizar equipes multifuncionais para a coleta de dados, quatro
sd0 as de maior faturamento e maior nimero de funciondrios da amostra.

No que tange a avaliagdo econOmica dos investimentos, foi solicitado aos
respondentes que ordenassem as técnicas de avaliacdo utilizadas nas suas respectivas
empresas. Como muitos dos gerentes ndo sabiam colocar em ordem de importancia estas

técnicas, foi possivel somente marcar quais destas sdo utilizadas pelas empresas. Na amostra
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analisada, o método mais citado foi o payback, elencado por nove das dez empresas
entrevistadas. Neste caso, o payback utilizado por seis empresas € o descontado, que leva em
consideracdo o valor do dinheiro no tempo. Trés empresas utilizam o payback puro, sem
desconto. Duas destas empresas afirmaram utilizar também o método da taxa média de
retorno. O método da TIR foi citado por cinco empresas, enquanto que o método do VPL foi
citado por quatro firmas. Apenas uma empresa afirmou utilizar o método do IL. Sete
empresas afirmaram utilizar mais de um método para realizar a avaliagdo econdmica de seus
projetos. E importante destacar que a preferéncia destas pela utilizagdo do método do payback
pode ser decorrente do fato destas priorizarem e darem mais importancia ao prazo de retorno
do investimento do que propriamente a sua rentabilidade. Além disso, como os gerentes
entrevistados trabalham em plantas de carater bem operacional, este resultado pode refletir a
realidade destes gestores, ¢ ndo da empresa como um todo, priorizando investimentos
operacionais, com pequenos prazos de retorno do investimento em detrimento de
investimentos estratégicos de maior rentabilidade a longo prazo.

Quanto a defini¢do da TMA utilizada nas analises, todas as empresas, sem excecao,
afirmam que esta ¢ definida pela alta diretoria da empresa, localizada fora do Rio Grande do
Sul, e os respondentes ainda afirmam ndo saber ou ndo ter acesso ao calculo desta taxa. A

Tabela 8 mostra o resultado encontrado para a TMA das empresas pesquisadas.

Tabela 8 TMA utilizada pelas empresas da amostra
Determinacio da TMA da empresa Quantidade
Mesma taxa do CDI 1
Em torno de 13% a.a.
10% - 20% a.a.
> 15% a.a.
Em torno de 25% a.a.
Em torno de 50% a.a.
Nao pode informar
Nao calcula ou ndo sabe

===

Verificou-se, também, que trés empresas, apesar de ndo conhecerem os detalhes do
calculo do custo de capital proprio da empresa, afirmam que a mesma utiliza o CMPC para
definicdo da TMA. Estas mesmas trés empresas afirmam que a TMA definida varia de acordo
com a regido onde sera realizado o investimento, o que representa uma incorporagdo do risco
na analise. A Tabela 8 ainda mostra que duas empresas ndo conhecem ou nao calculam sua
TMA; dessas, uma afirmou ndo ter informagdes sobre a taxa utilizada pela empresa,

mostrando uma defasagem entre a alta diretoria e a geréncia da companhia. A outra empresa
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afirmou que a mesma ndo tinha definido uma TMA, o que pode refletir, também, que o
respondente ndo estava ciente da existéncia desta taxa. Estas empresas sdo as mesmas que
afirmaram utilizar o payback puro e a taxa média de retorno como técnicas de avaliagdo,
destacando-se que estas técnicas realmente ndo exigem a definicdo de uma TMA para serem
aplicadas.

A questdo do tratamento da inflagdo nas analises de investimentos ainda € um pouco
polémica nas empresas. Cinco delas afirmaram incorporar a inflagdo a partir de previsdes de
inflagdes para os periodos na andlise. Isto quer dizer que a inflagdo € incorporada de forma
homogénea no fluxo de caixa, porém os respondentes ndo sabiam afirmar exatamente como.
Outras duas empresas responderam que convertem seus projetos para a moeda norte-
americana (dolar), fazendo com que o fluxo seja indexado. Isto pode ser correto se a taxa de
cambio da moeda estrangeira variar conforme a inflagdo do Brasil; entretanto, caso isto ndo
ocorra (como ¢ a realidade atual), a indexagao do fluxo de caixa pode nao funcionar tdo bem
para a incorporacao da inflagdo. As outras trés empresas afirmaram ndo incorporar a inflagao
na analise de nenhuma forma.

Quanto a consideragao do risco ¢ da incerteza na analise, destacaram-se nas empresas
os métodos de diminui¢do do periodo de retorno do investimento (6) e o aumento da TMA
(5). Isto esta de acordo com os métodos utilizados pelas empresas da amostra. Métodos como
ajuste subjetivo (2) e quantitativo do fluxo de caixa (1) sdo menos utilizados. Apenas uma
empresa afirmou ndo utilizar qualquer método de incorporacao de riscos na analise. Quanto a
mensuracdo destes riscos, percebeu-se menor preocupagdo das empresas, pois apenas quatro
delas afirmaram fazer andlise de sensibilidade e uma mesma empresa afirmou utilizar tanto
analise de sensibilidade quanto distribuicdo da rentabilidade esperada e calculo da
probabilidade de prejuizo esperada do projeto, mas somente para projetos classificados como
novos negocios. Outras cinco empresas afirmaram nado realizar a mensura¢do dos riscos nas

analises de investimentos.

2.6.3 Respostas relativas a fase de Priorizacao e Seleciao

Avancando para uma fase de priorizacao e sele¢do dos investimentos, perguntou-se
aos representantes das empresas como eram incorporados nas analises os atributos
qualitativos, ou seja, aqueles critérios que ndo sao quantitativamente mensuraveis, porém
dependendo do projeto, podem ser determinantes para o sucesso ou nao de sua

implementagao. Todas as empresas, sem exce¢do, afirmaram considerar em suas avaliagdes
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aspectos ditos ndo-econdémicos. Entretanto, elas afirmaram fazé-lo de forma intuitiva, sem
qualquer método ou metodologia previamente estabelecidos. Na maioria das vezes as
empresas realizam uma reunido para fechamento de seus or¢amentos anuais, na qual
participam os gerentes de diversos setores com o resultado da analise econdmica de seus
potenciais projetos. Nesta reunido ¢ feita uma espécie de defesa de cada projeto, onde sdo
apresentadas as vantagens e desvantagens de cada um deles, procurando levar em
consideracdo, assim, os aspectos mais subjetivos, como melhoria do meio ambiente, por
exemplo. Desta forma, a decisdo final acaba levando em consideragao tais aspectos, porém de
maneira informal. Entre os critérios qualitativos que as empresas citaram como importantes na
avaliacdo de um projeto estdo: (i) impacto na qualidade; (i) localizagdo do
fornecedor/parceiro; (iii) sistema de financiamento; (iv) historico do mercado; (v) riscos
sindicais; (vi) saide e seguranca; (vii) meio ambiente; (viii) produtividade, (ix) impacto na
imagem da empresa; e (x) desenvolvimento tecnologico.

Quanto a defini¢ao de um portfélio de investimentos para o periodo de analise dos
projetos e a consideracdo de restricdes que circundam este portfolio, como a or¢amentéria,
todas as empresas também afirmaram ndo utilizar qualquer metodologia formal. Isto €, a
formagao do portfolio de projetos a serem desenvolvidos na empresa ¢ definida em reunides, a
partir do confronto do resultado econémico dos projetos concorrentes, visando o or¢amento
disponivel no periodo.

Foi solicitado também aos respondentes que definissem a forma como a empresa
prioriza ¢ seleciona seus projetos. Seis empresas afirmaram que os projetos de maior
rentabilidade sdo os escolhidos, dentro daquilo que permite o or¢amento. Uma empresa
destacou que a ligacdo com a estratégia da empresa ¢ um fator determinante para a
corporagdo, € que projetos que provam sua ligacdo sdo os primeiros a serem aprovados,
seguidos daqueles que apresentam maior rentabilidade. Uma outra empresa afirmou que
questdes de meio ambiente e seguranga sdo prioritarias e projetos que envolvem melhorias
nestes quesitos sdo aprovados primeiramente. Outras duas empresas da amostra destacaram
que a empresa possui uma politica de aprovar inicialmente os projetos chamados mandatorios,
ou seja, projetos obrigatérios por lei que deverdo necessariamente ser implementados, e

somente depois aqueles de maior rentabilidade.
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2.6.4 Respostas relativas a fase de Acompanhamento

Uma vez definido o portfolio de investimentos da empresa, foram questionados aos
participantes se havia algum plano de implementacdo padrdo dos projetos, e se havia um
responsavel para cada projeto e metas e indicadores de acompanhamento. Metade da amostra
afirmou ter um plano de implementagdo padrao estruturado, contra outras cinco empresas que
afirmaram ndo ter nada estruturado. Entretanto, todas as empresas afirmaram ter um dono de
projeto para cada investimento, sendo este uma pessoa ligada diretamente a drea onde projeto
sera implementado. Entre as fungdes destacadas pelos respondentes para este dono de projeto
estd o controle do projeto propriamente dito, envolvendo o andamento de sua execugdo, o
acompanhamento de indicadores e a apresentag@o dos resultados a diretoria. Entre as metas de
acompanhamento destaca-se o uso de um indicador chamado de ‘sinaleira’ por uma empresa,
que busca relatar o andamento do projeto e acompanhar se o que foi previsto estd sendo
realizado. Além deste, oito empresas afirmaram que controlam o indicador ‘prazo’ do projeto,
oito apontaram o indicador de controle de ‘or¢amento/custos’ do projeto, duas controlam a
‘qualidade’ do projeto € uma apresenta um indicador de ‘resultado econémico’. Quanto a
prestagao de contas para a diretoria da empresa, quatro empresas o fazem semanalmente e seis
apresentam resultados sobre o projeto mensalmente em reunides.

A tltima parte do questionario preocupou-se em entender se as empresas realizavam
alguma auditoria final apds a implementacdo dos projetos na empresa, fazendo uma revisao
do previsto versus realizado, ¢ qual a preocupacdo com a retroalimentagdo do processo de
analise de investimentos. Das dez empresas, sete afirmaram nao fazer uma auditoria formal ao
término de implantacdo de um projeto. Apenas trés empresas utilizam auditorias finais pra
checar o projeto, porém esta ¢ feita internamente pelo proprio pessoal da planta operacional.
Quanto a retroalimentacdo do processo, duas afirmaram fazer isto a partir de um banco de
dados chamado ‘Lessons Learned’, onde todo o aprendizado adquirido ao longo do projeto
fica registrado e disponivel na intranet da empresa. Assim, qualquer pessoa da empresa pode
visualizar os erros e acertos do projeto, assim como a memoria do mesmo. Oito empresas
afirmaram ndo ter qualquer retroalimenta¢ao formal, sendo que o aprendizado adquirido ao
longo do processo de definicdo de um portfélio de investimento fica com as pessoas que nele

participaram.
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2.6.5 Consideracdes finais sobre o Estudo de Campo

A partir destas entrevistas, pode-se perceber que as empresas de modo geral ndo
apresentam uma sistematica formalizada para avaliacdo dos seus investimentos. Elas possuem
alguns passos estruturados, porém focando sempre na avaliacdo econdmica propriamente dita,
deixando de lado pontos importantes que vém antes e depois desta avaliacdo. A incorporagdo
de atributos qualitativos e a defini¢ao de um portfolio sdo claramente deficientes, uma vez que
sdo realizadas de forma intuitiva, permitindo possiveis desvios e parcialidades no momento da
decisdo. Constatou-se, também, que muitas vezes os gerentes das empresas nao tém acesso a
informagdes importantes de cunho decisorio da empresa e que também ndo estdo muito
cientes de como o processo de escolha dos investimentos se da dentro da mesma. Isto faz com
que os gerentes estejam apenas preocupados com a operacdo da empresa, sem enxergar o
processo macro de tomada de decisao.

O estudo pratico apresentado mostrou-se coerente em seus resultados com a revisao
bibliografica realizada. O cruzamento das informagdes tedricas coletadas ao longo deste
capitulo com as informag¢des advindas da aplicagdo do questionario vem a corroborar com a
problematica do estudo em questdo. Atualmente ainda ha uma caréncia por parte das
empresas de uma sistematica integrada e de facil utilizagdo que permita que sejam feitas
analises econdmico-financeiras dos projetos de forma correta e completa, considerando
aspectos qualitativos e restricdes que circundem o ambiente de decisao.

Este estudo de campo, aliado as informagoes coletas ao longo do referencial tedrico,
permitiu que uma nova proposta fosse desenvolvida, na busca de um processo de avaliacao de
investimentos mais sistematizado e estruturado. O préoximo capitulo focara na apresentagao

desta proposta, apresentando cada etapa individualmente.
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3  SISTEMATICA PROPOSTA

Com base na revisdo bibliografica desenvolvida no capitulo 2 e através da
contribuicdo das empresas que responderam as entrevistas semi-estruturadas, foi possivel
desenvolver a sistematica que sera proposta e validada no presente trabalho (Figura 18). Desta
forma, este capitulo tem como objetivo principal apresentar a sistematica final proposta para a
realiza¢do de uma analise multicriterial de investimentos de capital em empresas, e envolvera
tanto aspectos quantitativos como qualitativos dos projetos analisados.

Pode-se observar na Figura 18 que a sistemdatica proposta para avaliacdo de
investimentos € constituida de quatro (4) fases, classificadas como: (i) identificacdo; (i7)
avaliacdo; (iii) priorizacdo e sele¢do; e (iv) acompanhamento. Estas fases representam
estagios do processo de avaliagdo de investimentos e sdo, por sua vez, subdivididas em oito
(8) etapas.

Estas etapas geram oito (8) produtos diferentes para a empresa, que proporcionardo a
mesma auxilio a tomada de decisdo. O principal objetivo da sistematica proposta, entretanto, ¢
definir um portfélio de investimentos que seja adequado a empresa, uma vez que esta possui
um or¢amento restrito ¢ projetos de diferentes areas concorrendo pela sua realizagdo. Desta
forma, ela propde um conjunto de passos que levara a empresa a repensar sua estrutura e
escolher projetos a serem implementados dentro do periodo pré-definido de analise.

O fato de a sistematica ser dividida em fases, estas em etapas, ¢ as ultimas em
atividades, faz com que a metodologia seja modularizada. Isto se deve ao fato de que algumas
atividades da proposta exigem um certo grau de maturidade das empresas para que sejam
corretamente executadas. Desta forma, a metodologia proposta tem como objetivo secundario
permitir que uma empresa implemente suas diferentes etapas de forma dosada, ao longo de
um periodo de crescimento e desenvolvimento. Torna-se possivel, por exemplo, que uma
empresa realize a avaliagdo econdmica do projeto seguida da selecio do portfolio pela
utilizagdo de programacdo linear, sem necessariamente passar pela fase de analise
multicriterial, que exige parametros qualitativos bem definidos por parte da empresa. A

seguir, serdo descritas todas as fases e etapas da sistematica.
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3.1 FASE DE IDENTIFICACAO

Esta fase tem como principal objetivo proporcionar a estruturagdo das etapas que
serdo posteriormente desenvolvidas, buscando definir bem o foco de atuacdo da empresa e
alocar pessoas responsaveis para cada tipo de atividade desenvolvida dentro do processo de
analise de investimentos. Ela possui fundamental importancia, pois sera neste momento que

se realizara a coleta de informagdes que irdo alimentar todo o processo.

3.1.1 Etapa Preparatoria

Como produto desta etapa do processo a empresa terd seu negdcio revisado ou
estruturado, conforme a situacdo atual da mesma, além de ter uma equipe multifuncional pré-
definida que participara ativamente no processo tanto no momento de buscar oportunidades
de investimentos quanto no momento de coletar informacdes de cada oportunidade
identificada para posterior avaliacdo e sele¢do. Segundo Crawford et al. (2006), esta primeira
etapa pode ser determinante para o sucesso e crescimento da empresa, uma vez que busca
vincular os projetos a serem potencialmente desenvolvidos a sua estratégia. Para que isto
possa ser feito, duas atividades principais deverdo ocorrer, conforme seguem.

A primeira atividade basica que deve ser desenvolvida neste momento ¢ a formagao e
preparacdo de uma equipe multifuncional que ird trabalhar ativamente no processo de
definicdo do portfolio de investimentos. A constituicdo de uma equipe com estas
caracteristicas permite que pessoas de diferentes areas estejam envolvidas no processo de
decisdo, fazendo com que outras opinides e pontos de vista sejam incorporados a analise
(CAMPOS, 2002).

No caso de tomada de decisdo de investimentos, sugere-se que a equipe
multifuncional seja composta por: (/) um funcionario do corpo gerencial da empresa, para
acompanhar as tarefas em desenvolvimento; (i/) um funcionario da area financeira e/ou
contabil da empresa, para fornecer informag¢des como depreciacdo, legislacdo tributaria, entre
outras; (iii) um funciondrio da area de recursos humanos, que fornecera informagdes de
pessoal; (iv) um funcionario da area de manutencao da empresa, para fornecer informagoes
sobre os equipamentos; (v) uma pessoa da area do projeto de investimento (ou seja, uma
pessoa para cada alternativa de investimento levantada), que ira agregar informagoes da area

técnica e centralizar os dados referentes ao projeto, sendo esta definida como o dono do
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projeto; (vi) outros profissionais que venham a contribuir para compilacdo destes dados. A
preparacdo da equipe tera como objetivo nivelar os conhecimentos sobre o processo de analise
de investimentos de cada membro da equipe, envolvendo a revisdo de conceitos explicitados
no capitulo 2 deste trabalho, como conceito de juros, métodos de avaliacdo econdmica de
investimentos, TMA da empresa, analise multicriterial, entre outros.

A segunda atividade desta etapa preparatoria ¢ a compreensao da empresa, incluindo
a revisdo de seus objetivos estratégicos (ou desenvolvimento dos mesmos, caso a empresa nao
tenha um planejamento estratégico implementado). Isto permitird que a empresa se prepare
para busca de investimentos que deverdo conduzir a mesma até o atingimento destes
objetivos. Ainda nesta etapa serd importante que a empresa compreenda a sua estrutura
organizacional, para poder dimensionar seu orcamento e definir outros parametros que serao
necessarios para as atividades subseqiientes. Entre estes parametros estd a definicdo de quais
atributos qualitativos sdo relevantes para a empresa no momento de decidir por um
investimento de capital.

A partir das entrevistas semi-estruturadas desenvolvidas no capitulo 3, foi possivel
elencar 10 familias de atributos qualitativos importantes para as empresas: (i) impacto na
qualidade; (if) localizacdo do fornecedor/parceiro; (iii) sistema de financiamento; (iv)
histérico do mercado; (v) riscos sindicais; (vi) satde e seguranca; (vii) meio ambiente; (viii)
produtividade, (ix) impacto na imagem da empresa; e (x) desenvolvimento tecnologico. Desta
forma, busca-se, nesta etapa, a realizagdo de um brainstorming com a equipe multifuncional
formada para determinar, a partir destas familias, atributos importantes que deverdo ser

levados em consideragdo no momento da avaliagdo das alternativas.

3.1.2 Etapa 1 - Busca por oportunidades de investimento

O produto desta etapa 1 devera ser uma lista completa das oportunidades de
investimentos elencadas pela empresa, sejam elas de carater operacional ou estratégico. Estas
oportunidades, entdo, deverdo ser avaliadas para que possam ser escolhidas aquelas que
apresentarem maior potencial contributivo para a organizagao.

Esta etapa refere-se a busca de projetos que possam ser investidos na empresa e que,
preferencialmente, contribuam diretamente para o atingimento das estratégias da mesma. Para
isto, alguns autores como Farragher e al (1999, 2001) sugerem que as companhias
desenvolvam métodos e atividades para tornar o processo de encontro de oportunidades de

investimentos algo continuo, dinamico, sistémico ¢ inerente ao dia-a-dia da empresa.
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Algumas formas de buscar estas oportunidades foram anteriormente elencadas neste trabalho
para a realizacdo do estudo de campo. L4, estas formas foram validadas frente as empresas
respondentes, sendo algumas delas destacadas por serem mais utilizadas pelas empresas.

Esta sistematica propde trés formas para as empresas identificarem as variadas
oportunidades de investimentos. A primeira delas ¢ a partir do posicionamento estratégico da
companhia. Isto é, a empresa define seu foco de atuacdo e, baseado nele, deve buscar opgdes
de mercados que permitam investir em projetos que contribuirdo diretamente para a
concretizagdo deste posicionamento. A partir desta forma de identificagdo geralmente surgem
investimentos de grande porte, como expansdo de linhas de produgdo, incorporagdo de uma
nova empresa, crescimento de mercado, entre outras.

Outra forma de busca de oportunidades vem diretamente das necessidades que a
propria organizagdo constata, sejam essas necessidades advindas das areas internas da
empresa, como departamentos e setores operacionais, ou uma necessidade encontrada pela
alta direcdo. Geralmente, a partir destas sugestdes surgem investimentos mais operacionais e
de curto prazo, como projetos de melhoria do ambiente e dos processos internos da empresa
ou projetos de manutencao, por exemplo.

Uma terceira forma de encontrar oportunidades de investimentos adequadas a
organizacdo ¢ através da definicdo de uma politica de investimento. Esta politica de
investimentos tem como principal caracteristica ser uma medida de longo prazo, onde
interesses da empresa podem ser alcancados através de projetos de investimentos. A empresa
deve determinar uma politica de busca de investimentos constante dentro da empresa, o que,
de acordo com Farragher et al. (1999), ird fazer com que o processo de busca seja
constantemente efetuado, incentivando a criatividade e recompensando colaboradores por
suas boas sugestdes. Um exemplo de projetos advindos da politica da empresa sdo projetos de

adequacdo a normas e legislagdes de seguranga e saude, por exemplo.

3.1.3 Etapa 2 - Coleta de informacdes pertinentes aos projetos

Esta etapa somente terd inicio apos a definicdo completa de quais serdo os projetos
que irdo concorrer por parte do orgamento estipulado para o periodo de analise. Desta forma,
apos a realizacdo desta etapa, a empresa tera a sua disposicdo um conjunto de informacgdes
completas sobre cada uma das alternativas de investimentos identificadas na etapa 1, com as
quais podera dar inicio a avaliagao propriamente dita das mesmas. Para isto, esta prevista a

realizag¢ao de algumas atividades descritas a seguir.
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A primeira atividade estipulada para esta etapa ¢ a definicdo do orgamento a ser
disponibilizado para a empresa. Isto ¢, a empresa deve definir o orcamento que sera
disponibilizado para a execucdo dos projetos e devera também definir se parte deste
orgamento devera ser disponibilizada para as areas, para a execu¢do do que se chama de
projetos de pequeno valor. Foi constatada a partir da aplicagdo da entrevista semi-estruturada
que € uma pratica comum das empresas a reserva de uma parte do orgcamento para cada area
da empresa, para que projetos de menor valor e muitas vezes de urgéncia maior possam ser
agilmente executados. Sendo assim, é neste momento do processo que a empresa deve definir
se implantara o uso deste orgamento para as areas e, em caso positivo, qual serd o valor a ser
comprometido com as mesmas, ou seja, 0 que a empresa classificarda como um projeto de
pequeno valor. Conseqiientemente, estes projetos de pequeno valor ndo deverdo passar pelo
processo de avaliagdo a ser descrito na seqiiéncia, uma vez que ndo precisardo entrar na
concorréncia pelo orgcamento do periodo.

Feito isto, reserva-se do orcamento inicial esta parte que ndo estara disponivel para
os projetos ditos de alto valor, e define-se entdo o orgamento real disponivel para projetos de
investimento. Este orcamento real ainda podera ser dividido em outros dois or¢camentos,
classificados como orgamento para projetos mandatoérios e para projetos concorrentes. Ou
seja, algumas vezes, ¢ dependendo do negocio da empresa, a mesma devera investir em
projetos que deverdo obrigatoriamente existir dentro da organizagdo. Durante a realizagao das
entrevistas do capitulo 2, muitas empresas destacaram o fato de anualmente terem que investir
em projetos que o governo ou uma propria demanda técnica do processo exigiam que fossem
implementados. Algumas vezes, estes projetos podem até representar prejuizo ou nenhuma
rentabilidade para a organizagdo, mas isto ndo estd em discussdo quando um projeto ¢
mandatorio, ou seja, ele deverd ser implementado mesmo assim. Por outro lado, os projetos
classificados como concorrentes serdo aqueles que realmente entraram na ‘disputa’ pelo
orcamento disponivel para tal, podendo, entdo, serem implementados ou ndo. Esta sistematica
propde que tanto os projetos mandatorios quanto os projetos concorrentes sejam avaliados
perante seus atributos quantitativos e qualitativos, pois ¢ importante que seja conhecido o
impacto de cada um deles dentro da estrutura da empresa.

Feita a classificacdo do orcamento, o gestor de cada area da empresa deve separar os
projetos classificados como pequeno valor e preencher o Formulario correspondente
(Apéndice D), que ¢ uma planilha desenvolvida com o intuito de padronizar e documentar os

investimentos realizados pelas areas, justificando os mesmos em futuras prestagdes de contas.
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Para os investimentos classificados como projetos de alto valor deve-se entdo iniciar
a coleta de informacdes econdmicas, no intuito de formar o fluxo de caixa do projeto, ¢ a
coleta de informagdes qualitativas, isto &, os atributos qualitativos do projeto que serdo
relevantes para a tomada de decisdo da empresa. Nesta atividade de montagem dos fluxos de
caixa, destaca-se o trabalho em equipe que deve ser desenvolvido, onde a equipe
multifuncional definida na Etapa Preparatoria devera atuar na busca de valores de custos,
receitas e investimentos de cada projeto concorrente, sempre centralizando as informagdes no
chamado dono do projeto, ou seja, uma pessoa que devera responder pelo projeto
individualmente e que devera ser da area de especificagdo do mesmo.

Conforme destacam Farragher et al. (1999), ainda nesta etapa deve ser realizada a
quantificagdo dos atributos qualitativos de cada projeto, pois ¢ neste momento que a equipe
estd engajada na determinag@o dos critérios que atingem o projeto e, assim, apta a determinar
quais serdo os outros atributos que serdo influenciados pela implementacdo do projeto, como
impacto no meio ambiente, na imagem da empresa, entre outros. Para esta atividade, a equipe
multifuncional j4 terd a sua disposi¢do um banco de atributos qualitativos relevantes para a
empresa, os quais foram previamente definidos na Etapa Preparatdria, facilitando, assim, a

realizagao desta atividade.

3.2 FASE DE AVALIACAO ECONOMICA

O objetivo principal desta fase ¢ a avaliacdo econdmica dos projetos classificados
como mandatorios e concorrentes. Dentro desta fase deverdo ser realizadas, além das
avaliacOes propriamente ditas, consideragdes sobre os riscos envolvidos nos projetos e uma
discussdo sobre as taxas a serem utilizadas pela empresa ao longo da avaliagdo. Para que isso

seja possivel esta fase ¢ composta por duas etapas, conforme segue.

3.2.1 Etapa 3 — Avaliacido econémica dos projetos

O produto desta etapa 3 serd a relacdo de projetos de investimento devidamente
avaliados economicamente. Para isto, duas atividades deverdo ser realizadas. A primeira delas
¢ a definicdo de qual é a taxa minima de atratividade (TMA) que a empresa utilizara.
Conforme discutido no capitulo 2, esta taxa ¢ formada pelo custo de capital da empresa
(proprio) e pelo custo financeiro, caso a empresa utilize também recursos de terceiros. Para a

definicdo desta taxa deve-se utilizar o custo médio ponderado de capital (CMPC), conforme a
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Equacdo (6), da pagina 37. Este método ¢ composto tanto pelo custo das dividas, que ¢
incorporado a férmula diretamente a partir dos financiamentos, quanto pelo custo do capital
proprio, que pode ser definido pelos diretores da empresa, a partir do custo de oportunidade
do capital, ou pode ser calculado de forma neutra a partir do método CAPM, apresentado na
secdo 2.2.1 deste trabalho.

Uma vez definida a TMA da empresa, deve-se partir para a avaliagdo econdomica dos
projetos. Para isto, foi desenvolvida uma planilha no aplicativo Microsoft Excel, denominada
PAMP — Planilha de Avaliagdo Multicriterial de Projetos (arquivo ‘PAM_Original’ no CD do
Apéndice E). Esta planilha tem o objetivo de padronizar e realizar os calculos econdmicos do
projeto, mesmo que o operador da mesma, que serd o dono de cada projeto de investimento,
ndo possua o conhecimento exato dos calculos envolvidos. Isto ocorre porque os dados de
entrada da planilha PAMP s3o as informagdes do projeto analisado levantadas na fase de
identificacdo, mais precisamente ao longo da etapa 2. Além disso, outro objetivo da planilha ¢é
a centralizagdo de informag¢des do projeto que deverdao ser utilizadas em etapas posteriores,
como na analise multicriterial e na defini¢do do portfolio de investimentos. A seguir serdo
detalhadas as particularidades da PAMP, abordando conceitos e premissas utilizados na

mesma.

3.2.1.1 Dados de entrada da PAMP

Ao iniciar (Figura 19), a planilha solicita ao dono do projeto que preencha dados
como nome do projeto, justificativa para sua inclusdo no or¢amento da empresa, vantagens ¢
desvantagens associadas a execugao do projeto, entre outras. Este cabecalho foi montado com
o intuito de proporcionar ao dono do projeto um momento para refletir sobre a importancia e a
contextualizagdo do projeto na estrutura da empresa, bem como fornecer informagdes para a
equipe que posteriormente sera responsavel pela tomada de decisdo.

Logo apos, a planilha solicita ao respondente que classifique o projeto como
mandatoério ou concorrente e induz o mesmo a indicar quais atributos qualitativos o projeto
afeta, ¢ com qual impacto. Para isto, ja estd definido na planilha um banco de atributos
qualitativos dos quais o dono do projeto podera escolher no minimo 4 ¢ no maximo 10. A
seguir, o dono do projeto deve priorizar os atributos (caso haja mais de quatro atributos
selecionados na planilha), indicando os quatro atributos mais importantes que deverao ser
incorporados a analise multicriterial, que ocorrera em uma etapa posterior, mais precisamente

na Etapa 5. Para estes quatro atributos considerados mais importantes, solicita-se que seja
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definido o impacto do projeto em cada um, classificando-o como pouco representativo,
representativo, muito representativo e altamente representativo.

A planilha também solicita que o respondente aponte a relacdo deste projeto frente a
outros projetos. O projeto pode ser classificado como independente dos outros projetos,
quando sua realizacdo ndo causa impacto em outros projetos do portfolio; mutuamente
exclusivo a outro(s) projeto(s), que significa que ele s sera realizado caso este(s) projeto(s)
ndo seja(m) executado(s); ou contingente a outro(s) projeto(s), ou seja, se o(s) projeto(s)
indicado(s) for(em) realizado(s), necessariamente o projeto em questdo também devera ser
feito. Estas informag¢des também serdo utilizadas em uma etapa posterior, Etapa 6, onde se

dara a defini¢do do portfolio de investimentos, na qual a programacao linear sera a ferramenta

principal.
PAMP - PLANILHA PARA AVALIACAO MULTICRITERIAL DE PROJETOS
Nome do Projeto: [Projeto Bomba Hidraulica | Numero do Projeto:
Area de alocagio do projeto: |Manutencao | Gerente do Projeto:  [Joana Souza |

Descrigao do projeto (justificativa):
Necessidade de um dispositivo para renovagdo da bomba hidraulica. Atualmente estao ocorrendo perdas de agua devido & quebra constante do equipamento atual.

e i ao projeto
Entre as vantagens destaca-se a redugéo de paradas para consertos, a maior disponibilidade do pessoal de manutencdo para outras atividades e a redugéo do consumo d‘agua
proporci pelo novo dispositivo. Entre as estdo a do novo mecanismo, que exigira o trenamento dos colaboradores ligados diretamente a troca, e o
aumento do ruido ambiental causado pelo novo equipamento.

Outras i foram levantas como solugao para o problema inicial?
Permanecer como esta, gerando desperdicios.

Classificagao do Projeto:

I:lMandalério
|I|Concorrente
D i os atri itati i neste projeto: Priorizar e classificar o impacto no atributo selecionado:
3 - localizagao proxima do fornecedor G1
13 - inovagao tecnologica G2
14 - ganho de produtividade G2 2 | Muito representativo |
19 - melhoria da manutenabilidade G2 1 | Attamente representativo |
26 - adequagio a leis e normas G2
31 - aumento da confiabilidade G2 4 | Representativo |
38 - aumento do ruido ambiental G3 3 | Muito representativo |

Classifique a relagao do projeto, frente a outros projetos:

Mutuamente exclusivo
X Contigente ao(s) projeto(s):
Figura 19 Dados iniciais de entrada da planilha PAMP

A partir deste momento, a planilha solicitara ao dono do projeto que preencha os
investimentos, as receitas € os custos envolvidos em cada periodo de execugdo do projeto,
conforme a Figura 20. Estas informagdes ja foram levantadas na Etapa 2; sendo assim, o
preenchimento se dara de forma simples e objetiva. Neste caso, a PAMP trabalha como um
check list, onde o respondente sera lembrado de diversos itens formadores de receitas e

custos, os quais poderdo ser ou ndo preenchidos, dependendo de suas ocorréncias no projeto.
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Figura 20 Dados de investimentos, receitas e custos do projeto na PAMP
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A maior vantagem do uso desta planilha ¢ o fato dela proporcionar a correta
montagem do fluxo de caixa do projeto, uma vez que ela estrutura e sistematiza passos que
obrigatoriamente devem ser feitos ao longo do processo de avaliacdo de investimentos. Apos
o preenchimento do modulo de entrada de dados, a PAMP automaticamente ira calcular,
através de métodos de analise econdmica previamente determinados, os resultados do projeto

em questdo. O detalhamento dos métodos e dos calculos utilizados sera descrito a seguir.

3.2.1.2 Calculos dos resultados econdmicos dos projetos de investimento

A PAMP baseia-se em conceitos da engenharia econémica, apresentados e discutidos
anteriormente no Capitulo 2, que norteiam toda a avaliagdo dos projetos. As técnicas
utilizadas para o calculo dos resultados do projeto foram selecionadas a partir das
consideragdes feitas no capitulo de revisdo bibliografica, sendo elas: (i) o VPL, por ser um
método confiavel e que fornece uma informagao bastante rica para o tomador de decisdo; (if)
a TIR, por ser um método que explora a questao de rentabilidade do projeto ¢ € uma técnica
palpavel e de grande preferéncia por parte dos gestores; (iif) a TIRM, por ser uma técnica que
apresenta estrutura semelhante ao VPL, porém permite uma melhor interpretacao da realidade
financeira da empresa frente as suas possibilidades de investimentos; e (iv) o Payback com ¢
sem atualizacdo (descontado e simples), por fornecer ao tomador de decisdo uma informacgao
importante sobre retorno de capital, permitindo uma analise mais aprofundada sobre o giro de
capital da empresa (SMART et al., 2004).

Para o calculo destes métodos, foi desenvolvida uma estrutura de interagdo simples,
com a montagem final do fluxo de caixa, incluindo o impacto da depreciagao e do imposto de
renda. Para que seja possivel calcular o resultado econémico de cada projeto, a PAMP possui
algumas premissas basicas que serao discutidas a seguir.

O fluxo de caixa do projeto ¢ montado a partir dos dados de investimentos, receitas e
custos do projeto. A depreciacdo dos investimentos ¢ incorporada ao calculo somente para
reduzir o resultado dos periodos nos quais a mesma pode ser considerada. Isto ¢, se um
determinado equipamento deve ser adquirido no periodo 0 do projeto por um pre¢o de R$
100.000,00, e este ¢ depreciado a uma taxa de 10% a.a., significa que podera ser reduzido do
resultado final do projeto R$ 10.000,00 por ano, durante dez anos. Esta redugdo do resultado
final terda um impacto direto no imposto de renda a pagar por parte da empresa, que se
beneficiara com a redug¢do do montante final de impostos a serem pagos. De acordo com

Galesne et al. (1999, p.107), o tratamento da depreciagdo desta forma “[...] ¢ efetivamente a
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regra utilizada pelas empresas quando do calculo dos resultados”. Segundo os autores, esta
suposicdo parte do pressuposto que o déficit fiscal de um projeto implicard em realizar uma
economia de imposto, que se realizara sobre o lucro de um outro projeto. Esta pratica ¢
chamada pelos autores de compensagao interprojetos.

Outra premissa considerada nos calculos da planilha ¢ a consideracdo da inflagdo do
periodo sobre os componentes do fluxo de caixa. No caso da PAMP, a inflagdo considerada a
priori ¢ homogénea, ou seja, ¢ igual para todos os componentes do fluxo. Desta forma,
utilizou-se uma taxa de inflagio homogénea, projetada a partir do indice Geral de Pregos de
Mercado (IGP-M) de periodos passados. Para incorporagdo desta inflagdo no fluxo de caixa,
necessita-se realizar a descapitalizagdo da depreciagdo, uma vez que esta, conforme a
legislacdo, ndo pode ser atualizada ou reajustada de acordo com a inflagdo do periodo. Sendo
assim, como todos os fluxos de caixa devem ser inflacionados de acordo com a inflacdo do
periodo e posteriormente, ao calcular o VPL, sdo deflacionados a mesma taxa de inflagao,

percebe-se (conforme Equagao (29)) que o efeito de inflagdo se dara na depreciagao.

VPL = FC, + d FCnx(1+i,NFL)" _ FCnX(1+i/NFL)"_Do x IR | (29)
Q+TMA Y x (W +ipy ) \Q+TMA ) x (U +ipy )

n=1

Cortando os numeradores ¢ denominadores em comum, tem-se a Equagao (30).

n _ n — 0
(1+7Mm4 ) Q+7ma ) (Q+TMA ) x (1 + iy )

VPL:FCO+Z[:{ e [ e = Jle} (30)
ol

onde:

FC , =investimento inicial;

FC , ={fluxo de caixa do projeto no periodo n (receitas — custos);

i,y = taxa de inflagdo estimada para o periodo n;

TMA = taxa minima de atratividade da empresa;

D, = depreciagdo do periodo ( F'C , x taxa de depreciagdo);

IR = taxa do imposto de renda;

n = periodo do fluxo de caixa (1, 2, 3,..., 7).
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Para ilustrar o uso desta equagdo, suponha-se um projeto onde se tenha um
investimento de R$ 20.000,00, com taxa de depreciagdo de 50% a.a., e receitas de R$
50.000,00 ao longo de 2 anos. Considere uma TMA de 10% a.a., inflagdo de 4% a.a, e taxa do

imposto de renda de 34% a.a. O resultado deste projeto seria:

VPL = 20 000 4 |[30:000 ) ( 50.000 10 .000 349,
1+10%) 1+10%) (Q+10%)x(1+4%)
50 .000 50 .000 10 .000
+ - - 34 %
M(l+10%)2j ((1+10%)2 (1+10%)2><(1+4%)2jx 0}
VPL = 42 .842 ,68 reais

A incorporagdo de uma inflagdo heterogénea, onde cada componente do fluxo de
caixa ¢ afetado por uma inflagdo especifica, torna-se mais complexa, uma vez que cada dono
de projeto deveria buscar uma inflagdo para cada tipo de componente do seu fluxo e calcular
uma taxa nominal ponderada de desconto a ser utilizada para determinar o resultado
econdmico de seu projeto. A planilha PAMP niimero 2, localizada no CD do Apéndice E
(arquivo ‘PAMP2 Original’), permite que uma andlise de investimento utilizando o conceito
de inflacdo heterogénea seja realizada. No Apéndice F um exemplo foi estruturado no intuito
de comparar o impacto diferenciado das inflagdes homogénea e heterogénea no resultado do
projeto, discutindo suas diferengas e concluindo que a sofisticagdo feita na PAMP2, muitas
vezes faz-se necessaria para que a analise seja aderente a realidade do projeto.

Outra premissa basica da planilha ¢ a consideragdo do valor residual dos bens
adquiridos para a execu¢ao do projeto. A PAMP solicita que o dono do projeto insira o valor
residual (caso este exista) no ultimo periodo de andlise do fluxo de caixa, ou seja, ao final do
ultimo periodo. Isto faz com que o valor residual considerado nas analises seja o valor do bem
totalmente depreciado, incidindo o imposto de renda sobre todo o valor de venda declarado.
Caso isso nao fosse verdadeiro, deveria constar nos calculos um outro item chamado ‘6nus do
imposto de renda’, isto €, o valor que a empresa deveria pagar de impostos sobre a venda final
do bem, descontando a parte até entdo depreciada (valor contabil) e a inflacdo do periodo,

conforme mostra a Equagdo (31).

Onus do IR, = (Valor Residual — Valor Contabil,) x IR 31)

onde:
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Onus do IR = valor a ser pago de impostos referente a venda do bem;
Valor Residual = valor de revenda do bem;
IR = taxa do imposto de renda;

n = numero de periodos em que o bem foi usado.

O Valor Contabil do bem representa o quanto ele ainda vale, sob o ponto de vista
contabil. Desta forma, este valor é representado pelo valor de compra do bem subtraido do

valor que ja fora depreciado do mesmo, conforme mostra a Equagao (32).

Compra - z Deprec
Valor Contabil,, = =L (32)
(1 + Une )

onde:

Valor Contabil, = valor do bem, sob o ponto de vista contabil;
Compra = valor de compra do bem;

ZDeprec = somatorio do valor depreciado até o periodo n;
i=1

i = taxa de inflagdo.

A ultima premissa estabelecida para formagdo da planilha ¢ a consideragdo dos
prazos dos projetos. Casarotto Filho e Kopittke (2000) afirmam que projetos com tempo de
vidas diferentes ndo poderiam ser comparados diretamente. Ou seja, a comparag@o entre um
projeto com duracdo de 10 anos e outro com duragdo de 5 anos ndo se torna satisfatoria caso a
avaliagdo seja feita a partir de métodos como VPL, TIR e Payback. Desta forma, como a
planilha desenvolvida para este trabalho tem o intuito de avaliar diferentes projetos, com
diferentes tempos de vida, optou-se pela constru¢do do fluxo de caixa de tal forma que
permita aos colaboradores da empresa inserirem projetos com até quinze anos de vida. Além
disso, os dois primeiros anos do fluxo de caixa estdo detalhados em meses, caso o dono do
projeto necessite de um maior detalhamento sobre o inicio do projeto. Para permitir a
comparabilidade dos projetos, para a defini¢do de um portfolio 6timo, a planilha transforma
os fluxos de caixa de todos os projetos em fluxos com duragao de 5 anos. Para isto, todos os
valores a partir do 6° ano do projeto original sdo trazidos para o 5° ano do fluxo reduzido,
como se fosse um valor residual gerado pela execugdo deste projeto. A taxa utilizada para
trazer estes valores até o 5° ano do novo fluxo de caixa deve ser uma taxa igual a TMA

utilizada pela empresa. Para os projetos que tém duragao inferior a 5 anos, considera-se fluxos
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iguais a zero para os periodos maiores que a vida do projeto. Implicitamente, os valores
desses projetos estdo sendo reaplicados a TMA. Esta suposicao de reaplicagdo ou redugdo de
prazos a TMA ¢ valido numa logica de identificacdo de portfolio de investimentos. Caso o
objetivo fosse a comparagdo paritaria de projetos, eles deveriam ter vidas comuns, porque as
diferencas financeiras dos fluxos ndo necessariamente seriam reaplicados a TMA.
Considerando esta mesma restricdo que envolve a comparacgdo de projetos com vidas
diferentes, optou-se por calcular o payback simples e descontado em fungdo da percentagem
de vida que o projeto leva para retornar o dinheiro a empresa. Por exemplo, se um projeto tem
duracdo de 10 anos e um payback de 3,67 anos, considera-se um payback de 36,7%. Desta
forma, para outro projeto com duragcdo de 7 anos e payback de 3 anos, considera-se um
payback relativo de 42,86%. O uso do percentual de vida comprometido permite uma

comparagdo direta em termos de retorno mais fiel a realidade do portfélio.

3.2.2 Etapa 4 - Avaliacao do risco e da incerteza envolvidos nos projetos

A segunda ctapa da fase de avaliagdo econdmica dos potenciais investimentos
levantados corresponde a uma avaliagcdo do risco e da incerteza envolvidos nos projetos.
Como resultado desta etapa, os tomadores de decisdo terdo a sua disposi¢do uma avaliagao da
sensibilidade de algumas variaveis envolvidas nos projetos ¢ também dispordo de uma
primeira priorizacdo, que fornecera informagdes para a tomada de decisdo, caso a empresa
ndo tenha a maturidade ou a intencdo de seguir nas etapas posteriores a esta.

Para obter estes produtos, a metodologia sugere que seja realizada uma avaliagdo dos
riscos ¢ da incerteza envolvidos em cada projeto. Visando facilitar a incorporacdo de algumas
praticas e conceitos no ambiente da empresa, foi programado na propria planilha PAMP um

campo para a realizag@o de andlises de sensibilidade, conforme exemplifica a Figura 21.
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Figura 21 Grafico para analise de sensibilidade do VPL frente a variagdo da TMA
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Além da analise de sensibilidade do VPL frente a TMA, a planilha realiza
automaticamente um grafico com o impacto da variagdo da TMA frente ao resultado do
payback descontado do projeto e um grafico da variagdo dos custos do projeto frente ao
resultado do seu VPL. Fica a critério do dono do projeto ou dos tomadores de decis@o a
realizacdo de outras analises, como proje¢des de cenarios ou até analises probabilisticas de
algumas varidveis consideradas determinantes ou mais sensiveis a variagdes no projeto. E
importante salientar que a PAMP fornece informagdes organizadas para que se torne possivel

a realizagdo de analises mais profundas sobre o projeto.

3.3 FASE DE PRIORIZACAO E SELECAO

O objetivo principal desta fase ¢ a avaliagdo dos atributos qualitativos dos projetos de
investimento ¢ a realizacdo da sele¢do final dos mesmos, definindo o portfélio de
investimentos para o proximo periodo. Dentro desta fase devera ser realizada, além da analise
multicriterial, a estruturagdo de um problema de pesquisa operacional, que permitira a
incorporagao de restricdes da empresa e de cada projeto. Uma caracteristica importante desta
nova fase € o fato dela envolver ndo somente os donos dos projetos e a equipe multifuncional,
mas também uma equipe que neste trabalho sera chamada de Equipe de Decisao. Esta tltima
deve ser formada por pessoas responsaveis pela tomada de decisdo da empresa, ligadas ao
corpo gerencial da mesma. Para que seja possivel a realizacdo destas atividades, a fase de

priorizagao ¢ selegdo foi dividida em duas etapas, conforme segue.

3.3.1 Etapa5 - Analise multicriterial dos investimentos

Como produto desta Etapa 5 os tomadores de decisao terdo em maos um novo
ranqueamento dos projetos de investimentos, so6 que desta vez com uma ordenagdo que
também leva em consideracdo os aspectos qualitativos de cada projeto. A analise
multicriterial serd feita a partir do método Non-Tradicional Capital Investment Criteria
(NCIC), apresentado no capitulo 2, precisamente na se¢do 2.3.3. Este método foi escolhido
por ser apropriado a tomada de decisdes de investimentos de capital, proporcionando a
quantificagdo dos atributos qualitativos em termos monetarios. Além disso, o método permite
a comparacdo paritaria dos atributos, sem exigir que as alternativas sejam comparadas entre

si. Isto permite que os atributos associados a cada alternativa sejam independentes.
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Para a realizacdo desta atividade foi desenvolvida uma planilha de apoio chamada
Analise Multicriterial, inserida dentro do arquivo da planilha PAMP (Figura 22). A fungéo
desta planilha é buscar as informacdes sobre o projeto avaliado (resultados economicos e os
quatro atributos qualitativos mais representativos, conforme explicitado na Etapa 3) e, a partir

destas informacdes, solicitar a Equipe de Decisdo que faga as comparagdes paritarias.

AVALIACAO MULTICRITERIAL DO PROJETO

|Nome do projeto: Projeto Teste

|Dono do projeto: Joana Souza |

Atributos e seus impactos no projeto:

VPL R$ 13.806,86

14 - ganho de produtividade Altamente representativo
35 - melhoria na condigéo ergonomica Muito representativo

13 - inovagéo tecnologica Representativo

43 - aumento na satisfag&o do colaborador Muito representativo

Para esta alternativa, qual a importancia relativa entre:

este critério este outro critério

VPL

VPL

VPL

VPL

14 - ganho de produtividade

14 - ganho de produtividade

14 - ganho de produtividade

35 - melhoria na condigéo ergonémica
35 - melhoria na condi¢do ergonémica
13 - inovac&o tecnolégica

14 - ganho de produtividade

35 - melhoria na condig&o ergonémica

13 - inovagéo tecnoldgica

43 - aumento na satisfagéo do colaborador
35 - melhoria na condig&o ergonémica

13 - inovacao tecnoldgica

43 - aumento na satisfagéo do colaborador
13 - inovacéo tecnoldgica

43 - aumento na satisfacdo do colaborador
43 - aumento na satisfagéo do colaborador

w [N o o [w = o (= [ & 1o

VPL agregado = R$ 109.467,981

Consisténcia = OK!

Figura 22 Planilha Multicriterial para avalia¢do de investimentos

Na Figura 22 pode-se observar que, ao preencher a PAMP, a planilha Multicriterial
buscara os dados necessarios para que as comparagdes paritarias possam ser seqiiencialmente
realizadas. Desta forma, para a avaliagdo multicriterial, a Equipe de Decisdo precisara
somente entrar em consenso sobre a importancia relativa de cada critério.

Faz-se importante destacar que a utilizagdo de apenas quatro critérios qualitativos foi
definida a partir de uma restricdo do proprio método NCIC, pois quanto maior a quantidade
de atributos comparados, maior é a dificuldade para que esta comparacao tenha uma
consisténcia minima (SAATY, 1991). Outro destaque da planilha paira sobre a escolha em
apresentar as comparagdes dois-a-dois dos critérios fora da estrutura matricial. Este formato
definido na planilha facilita a interagdo da Equipe de Decisdao, sem apresentar resultados
prévios, evitando possiveis influéncias sobre as decisdoes do grupo.

Conforme destacado anteriormente, este método utiliza a escala de Saaty para
realizar suas comparacdes, porém na PAMP esta escala ¢ demonstrada de forma diferente

para facilitar a compreensdo dos decisores. Por exemplo, quando se define que um VPL de R$
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11.484,08 ¢ menos importante que um prazo de entrega curto altamente representativo para o
projeto, ao invés de apresentar-se a escala da forma ‘1/5° para os decisores, optou-se por
apresentar ‘-5°, por ser mais palpavel para os mesmos. Assim, toda a escala de menor
importancia € apresentada sob a forma de sinal negativo.

Feito o preenchimento dos campos em branco apresentados na Figura 22, o célculo
da razdo de consisténcia das comparacdes realizadas ¢ feito automaticamente. Caso este
indice resulte em um valor acima de 0,10, entdo algumas comparagdes deverdo ser novamente
estimadas. O resultado final da analise também ¢ gerado automaticamente pela planilha,
levando em consideragdo que os atributos qualitativos com impacto negativo para a empresa
possuem seus Valores Agregados (VAi) com sinal negativo, enquanto que os atributos
positivo, recebem sinal positivo. A soma dos valores agregados de cada atributo dentro de
uma alternativa resultara no VPL agregado do projeto analisado.

Terminada a analise multicriterial, novamente a empresa tera a sua disposi¢dao um
ranqueamento, desta vez também levando em consideracdo os atributos qualitativos. Sendo
assim, a empresa podera optar entre tomar a decisdo neste instante ou seguir adiante na
metodologia proposta. Caso a op¢do da empresa seja seguir para a etapa subseqiiente, a
sistematica propoe que os projetos classificados como mandatdrios ¢ concorrentes sejam
submetidos a uma modelagem matematica, na busca da melhor alocacdo de recursos no

portfolio de projetos do proximo periodo.

3.3.2 Etapa 6 - Definicio do portféolio de investimentos

O produto principal desta etapa € a definicdo final do portfélio de projetos que
deverda ser implementado ao longo do periodo de andlise. Para fornecer esta terceira
priorizagao de projetos, esta prevista a utilizacdo de uma ferramenta de Pesquisa Operacional,
denominada Programacdo Linear, também ja discutida ao longo do capitulo 2, na secdo 2.4.

Conforme apresentada na se¢@o 2.4.1, quando se utiliza a Programacao Linear para
tomada de decisdo de investimentos de capital em empresas, a fun¢do objetivo do problema é,
geralmente, determinada pelo somatorio do VPL de cada projeto. Ou seja, a logica do
problema seria a maximizagdo dos retornos dos projetos, sendo estes representados pelo
resultado do VPL de cada projeto. Por outro lado, a se¢do 2.4.2 discute a relacdo entre os
fatores multicriteriais ¢ a programagao linear, salientando que neste caso pode-se utilizar
como coeficientes da fungdo objetivo os resultados da priorizacdo advinda da analise

multicriterial, neste caso do método NCIC.
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Sendo assim, para a modelagem do problema de portfolio de uma empresa sera

considerada a seguinte estrutura:
e Funcdo Objetivo
Max Z =VPL , xx, +VPL ,, xx, +...+VPL ;. x x,
e Variaveis
X,,X,,X5,...,X; : numero de vezes que um projeto concorrente i pode ser feito;

fis [ fareens f, + fOlga de recursos financeiros no periodo n.

e RestricOes

- {Z b, x x,] +f, = fx(1+TMA)=M racionamento de capital,
i=1

considerando a possibilidade de utilizagdo de recursos de um periodo para outro;
X, Xy, X500 X; 20 € f1, 15, f55ee £, 20 : ndo-negatividade;
X;,X,,X;,...,X; <1 :nimero de vezes que um projeto pode ser realizado;

X, 15X

m2s X350 X, = 1 projetos mandatorios devem ser selecionados;

ml»
x, +x, <1 :relagdo de mutua exclusividade (projeto ¢ ndo ¢ realizado se k for);
x, —x, <0 :relagdo de contingéncia (projeto ¢ so € feito se k for selecionado).

onde:

VPL ,,VPL,,,...,VPL, =retorno de cada projeto, com atributos qualitativos;

n =numero de periodos do fluxo de caixa (a PAMP trabalha com até 15 anos);

b,, = fluxo de caixa do projeto i durante periodo n;

M, = capital disponivel no periodo #;

x,; = projetos mandatorios.

As restrigdes a serem utilizadas no problema poderao ser diversas, desde restricoes
or¢amentarias em determinados periodos, até restrigoes de quantidade de vezes que podem ser
executados cada projeto, possibilidade de financiamentos, periodo maximo de recuperagao de
capital, entre outras. As restricoes somente serdo definidas a partir da validagio da
sistematica, quando a empresa e suas caracteristicas forem totalmente conhecidas. De

antemao, e a partir da classificagdo definida para os projetos da empresa, percebe-se que uma
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das restrigdes a serem modeladas ¢ a necessidade de que x, para todos os projetos
mandatoérios seja no minimo igual a 1, ou seja, a programagdo necessariamente devera
incorporar ao portfolio aqueles projetos classificados anteriormente como mandatoérios (dentro
dos limites do or¢amento disponivel). Além disso, destaca-se que a programagdo a ser

modelada devera ser inteira, ou seja, as variaveis x, ndo poderdo ser fracionadas uma vez que

ndo ¢ possivel implementar meio projeto, por exemplo.

A programacao linear também sera rodada no aplicativo Microsoft Excel, através da
ferramenta Solver. O uso deste aplicativo permitira que a empresa perpetue a sistematica na
mesma sem necessidade de aquisicdo de outros softwares, como o software Lindo, por
exemplo. Entretanto, nesta etapa uma pessoa da Equipe de Decisdo devera ser treinada com os
conceitos de PO, para que esta atividade ndo fique sem continuidade ao longo de outros
periodos de analise.

A partir da utilizagdo da programacdo linear, os tomadores de decisdo terdo a sua
disposi¢do uma terceira priorizagdo dos investimentos, desta vez com a incorporagao nao
somente dos aspectos qualitativos, mas também de diversas restrigdes que limitam a decisao
final. Com estas informagdes em maos, torna-se possivel definir o portfélio de investimentos
da empresa, que serd composto pelos projetos indicados pela programagao linear, os projetos
mandatorios, que irdo ser implementados de qualquer maneira, ¢ os projetos de pequeno

valor, definidos ao longo da etapa 2.

3.4 FASE DE ACOMPANHAMENTO

Esta fase final tem como objetivo principal padronizar a implementagdo dos projetos
selecionados, estipulando metas ¢ indicadores para fazer um acompanhamento dos mesmos.
Além disso, busca-se nesta fase construir um pensamento sistémico na empresa, chamando
atengdo para as licdes aprendidas ao longo de todo o processo de avaliagdo de investimentos.
Para atingir estes objetivos, duas etapas foram definidas, baseadas nos trés ultimos processos

que compdem as fases de um projeto, apresentadas pelo PMBOK (2004), conforme segue.

3.4.1 Etapa 7 —Monitoramento da implementacio dos projetos

Esta etapa estard completa quando os projetos do portfolio de investimentos da
empresa estiverem implementados. A principal fun¢ao desta etapa é fornecer aos gestores

informagdes individuais sobre o andamento da execucdo de cada projeto, respeitando o porte
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de cada um. Para isto, duas atividades foram modeladas. A primeira delas ¢ a criagdo de um
plano de implementa¢do padrdo de projetos. Sugere-se que a empresa desenvolva um
planejamento para que todos os projetos sejam executados da mesma forma, seguindo
determinadas regras da empresa. Este planejamento deve ser controlado com a ajuda de algum
aplicativo especifico, como, por exemplo, o MS Project.

A segunda atividade desta etapa ¢ criagdo de indicadores e metas de
acompanhamento, para que possa ser monitorado o desenvolvimento de cada projeto, focando
na relagdo ‘previsto versus realizado’. Esta segunda atividade tem ligagdo direta com a
primeira, uma vez que o controle de execucdo padrio realizado fornecera as informagdes que
abastecerdo os indicadores formulados. Entre os principais indicadores a serem definidos

devem estar:

e Prazo de execugdo; e

e Custos e receitas realizados.

3.4.2 Etapa 8 - Encerramento e retroalimentagio do processo

A segunda etapa da fase de acompanhamento do processo de avaliagdo de
investimentos tem como produto final um banco de dados criado para abastecer os envolvidos
neste processo com informagdes sobre projetos ja executados e perpetuar na empresa o
aprendizado adquirido. Para isto, propde-se a criagdo de um chamado banco de ‘Ligdes
Aprendidas’, onde todas as informagdes pertinentes de cada etapa da definicao do portfélio de
investimentos feito na empresa deverdo ser inseridas e disponibilizadas para consultas. Ao
disponibilizar tais informagoes no banco de dados, o dono do projeto estara automaticamente
fazendo o encerramento oficial do seu projeto, dando inicio a atividade de retroalimentacao da
sistematica proposta.

Esta retroalimentacdo tem como objetivo reiniciar o processo de avaliacdo de
investimentos, desta vez focando em acertos realizados e erros cometidos, buscando,
respectivamente, repetir e descartar os mesmos das praticas da empresa. Smith (1994) destaca
a importancia desta etapa, uma vez que os gestores gastam muito tempo discutindo técnicas e
pouco tempo focando na avaliagdo do previsto x realizado e no aprendizado organizacional.

No proximo capitulo do trabalho sera descrita a validagdo parcial da sistematica
proposta, no intuito de avaliar a sua aplicabilidade em um ambiente empresarial real, focando

na sua aderéncia a estrutura gerencial da empresa.
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4  VALIDACAO PARCIAL DA SISTEMATICA PROPOSTA

Este capitulo tem como objetivo apresentar a validagdo da sistematica de analise
multicriterial de investimentos proposta. Esta validacdo se dara em uma empresa do ramo
automotivo, que sera descrita a seguir. Na seqiiéncia sera apresentada a implementacdo de
cada uma das etapas da sistematica, focando nas customizagdes feitas em cada uma para

melhorar a aderéncia da sistematica a realidade particular da empresa.

4.1 A EMPRESA

A empresa em estudo neste trabalho possui seu grupo controlador localizado na
Alemanha e conta com um quadro de mais de 50 mil colaboradores, dos quais 1.800 estdo no
Brasil. Uma das prioridades da organizagdo ¢ a area de Pesquisa & Desenvolvimento. Em
2005, ela investiu US$ 1,075 bilhdo (€ 913 milhdes), o equivalente a 9,5% de suas vendas
nesse mesmo ano.

Capacitada para atender as diversas necessidades da industria automobilistica, o
portfolio da empresa € composto por aproximadamente dois mil produtos. Suas areas de
especializacdo compreendem motor, sistema de tragdo, sistema completo de gerenciamento de
ar e combustivel, sistemas avangados de navegagdo e orientagdo para o motorista, diversos
sensores para uma vasta gama de aplicagdes no veiculo, produtos para otimizar o controle de
emissdo de poluentes, tecnologias para sistemas de seguranca e contengdo, sistemas de
informacdo e navegagdo para veiculos de passageiros e comerciais, além de modulos e
sistemas instalados no compartimento do motorista.

A aplicacdo da sistematica proposta neste trabalho se dara em uma filial da empresa,
localizada em Gravatai — RS, responsavel pela montagem dos cockpits de dois tipos de

automoveis especificos, conforme exemplifica a Figura 23.

Figura 23 Cockpit montado pela empresa estudada
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Esta planta da empresa trabalha em um sistema Just in Time (JIT), ou seja, ela opera
a partir de demanda puxada, onde a montadora (cliente) repassa & empresa a sua programacao
diaria, a qual ird determinar o ritmo de trabalho da linha. Esta, por sua vez, possui 12 postos
de trabalho, todos equipados com poka-yoke®, para o controle total, resultando em uma
montagem de alta qualidade, com poucos registros de falhas (Figura 24). A empresa destaca
que, além da montagem propriamente dita do cockpit do automovel, ela busca constantemente
solugdes que otimizem de forma ergondmica, atraente e confortavel a interface do produto

com o usuario final, sempre procurando ofertar um custo competitivo ao mercado.

o

Entrada

7 /_7 Inspecto

100%

Testes

Montagem

Montagem

Figura 24 Layout da planta operacional da empresa estudada

A planta possui nove anos de existéncia e conta com a participacdo de 48
funciondrios, dos quais 15 no setor administrativo ¢ 33 no operacional, conforme mostra o
organograma da empresa na Figura 25, que apresenta sua estrutura hierdrquica, com os cargos
e o numero de funcionarios alocados. O faturamento anual da filial ¢ de cerca de 240 milhdes
de reais e o perfil da alta administragdo caracteriza-se por ser profissional. Atualmente, a
producdo diaria vem atingindo novos recordes, ficando em torno de 800 cockpits montados ao
dia. Qualidade ¢ Meio Ambiente sdo valores prioritarios ¢ de destaque dentro da politica da

empresa, que possui certificagdes como ISO TS 16.949 e ISO 14.001.

Poka-Yoke ¢ um mecanismo de detecgio de anormalidades que, quando acoplado a uma operagdo, impede a sua
execucdo de maneira irregular. O poka-yoke é uma forma de bloquear as principais interferéncias na execugdo de
uma atividade e para isto trabalha na detec¢do da causa-raiz dos defeitos, fazendo um regime de inspegao 100%
(GHINATO, 2000).
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Figura 25

Organograma da empresa estudada

Estratégia da empresa estudada

COMPRAS/FISCAL
Assistente Administrativo (1)

Apesar da empresa possuir um planejamento estratégico definido, por questdes de

sigilo empresarial, sua divulgacdo neste trabalho ndo ¢ autorizada. Entretanto, a empresa

permite que sua missdo seja divulgada e sirva de norteadora para as discussodes a serem feitas

ao longo do desenvolvimento da sistematica proposta. A missdo da empresa € composta por 6

mandamentos, que regem suas agdes, permitindo sua perpetuidade no mercado:

e Assegurar e remunerar de forma justa e atrativa o capital que nossos acionistas nos

confiaram;

e Desenvolver, fabricar e vender instrumentos e sistemas para veiculos automotores “em

harmonia com as empresas do Grupo ... e aproveitando as sinergias existentes no grupo”;

e  Garantir a continuidade do nosso negocio a longo prazo ao atender de forma exemplar os

nosso clientes, despertando o seu entusiasmo e a sua fidelidade;

e Assegurar a continuidade do nosso negocio através da entrega ao mercado de produtos de

extraordinaria qualidade;

e (Cuidar da saude ¢ da continuidade dos negécios, criando um ambiente de trabalho com

respeito, alta motivagdo e satisfagdo profissional para os nossos funcionarios;

Respeitar a sociedade e suas leis zelando pelo meio-ambiente.

A partir da missdo, pode-se perceber que quesitos como meio-ambiente, saude e

seguran¢a ¢ qualidade sdo aspectos considerados muito importantes pela organizagdo. Isto

acaba refletindo diretamente na estrutura da mesma, que desenvolveu duas politicas

divulgadas através de painéis para seus colaboradores: a Politica de Qualidade e a Politica
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Ambiental. A primeira destaca a importancia de produzir com qualidade, para satisfazer o
cliente, buscando sempre a melhoria continua, através do incentivo a treinamentos, motivacao
do colaborador, seguranca e meio-ambiente. A segunda politica prega a prevencdo e
eliminagdo de impactos ao meio-ambiente, atendendo legislagcdes ambientais, divulgando esta
consciéncia através da educagdo e incentivando a adog@o desses principios aos parceiros e
fornecedores.

Todas estas agcdes da empresa visam a melhoria do ambiente de trabalho, buscando
atingir as metas de produgdo estabelecidas, sem necessariamente danificar ou explorar de
forma inadequada os recursos disponiveis. Serdo a partir destas politicas e da missdo da
empresa que sera discutida a definicdo de um portfolio de investimentos que se encaixe nos

requisitos estabelecidos pela direcdo da organizacao.

4.1.2 Atual processo de avaliacio de investimentos da empresa estudada

A filial da empresa estudada ndo possui uma metodologia de andlise de
investimentos sistematizada. As avaliagdes, quando realizadas, sdo feitas para projetos de
maior porte, que envolvem desembolsos financeiros mais altos relativamente ao orcamento
anual disponivel. A partir da aplicagdo da entrevista semi-estruturada, percebeu-se que as
oportunidades de investimento da empresa surgem, basicamente, das constatagdes das areas ¢
da necessidade das mesmas. Verificou-se que investimentos mais estratégicos ¢ de longo
prazo sdo sugeridos pela alta diretoria da empresa, localizada em Guarulhos - SP. Quanto ao
método de avaliacdo utilizado pela empresa para analisar seus investimentos, o gerente da
planta afirma que os investimentos correntes ndo sdo avaliados economicamente. Esta ¢ uma
das caracteristicas que fez com que a validacdo deste trabalho fosse de interesse da mesma.
Apesar dos projetos ndo avaliados serem de porte menor, a quantidade e recorréncia dos
mesmos justificam a implantagdo de uma sistematica para apoio a tomada de decisao.

Para projetos de grande porte, os métodos utilizados para avaliagdo sdo o VPL, a TIR
e 0 payback simples. Na ordem de importancia, o gerente aponta o payback como o norteador
da decisdo final, pois, por ser uma planta muito focada em produtividade, o retorno do
investimento o quanto antes ¢ primordial para a organizagdo. A TMA utilizada para a analise
¢ definida em Sao Paulo, pela equipe financeira da empresa. Esta taxa atualmente estd em
torno de 13% a.a.. Quanto a avaliacdo de riscos envolvidos, a empresa utiliza somente a
redugdo do tempo de retorno do investimento, isto €, reduz o payback maximo exigido. A

incorporagdo da inflagdo € feita de forma homogénea, sem impactar de forma diferenciada
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nos componentes da avaliagdo. No que tange a incorporacdo de atributos qualitativos na
analise, a empresa a faz de forma intuitiva, a partir de reunides, sem um método formal. A
falta de um método formal também aparece no quesito defini¢do de portfolio final. A empresa
prioriza e seleciona seus investimentos pelo maior retorno proporcionado.

O acompanhamento de projeto é feito pelo dono do projeto, chamado pela empresa
de Gerente de Projeto. Este se responsabiliza pelo controle e responde pelo projeto em
reunides semanais com a diretoria. A retroalimentagdo do processo ¢ feita de maneira
informal, sem atingir todos os envolvidos no mesmo.

O interesse da empresa em aplicar a sistematica aqui proposta justifica-se
principalmente pela caréncia que a filial apresenta no processo de avaliagdo de seus
investimentos. Anualmente, muitos projetos vindos de diferentes areas da empresa sdo
levantados, porém ndo sdo avaliados os potenciais retornos economicos e qualitativos
decorrentes de suas eventuais implementacdes. Com o crescimento da planta ¢ a necessidade
constante de aprimorar e melhorar seus processos internos, o gerente de Gravatai sustenta a
importancia e a necessidade de que um processo sistémico de analise de investimentos seja
implantado, no intuito de melhorar a tomada de decisdo de investimentos de capital da
empresa.

Do ponto de vista da aplicagdo da sistematica proposta, a empresa escolhida
proporcionou que todos os passos da metodologia pudessem ser implementados, permitindo a
validagdo de todas as fases e etapas propostas. Como a planta de Gravatai possui um
or¢amento anual restrito ao uso em projetos de qualquer natureza (estratégicos, operacionais,
de manutencdo, entre outros) e ainda possui uma quantidade de projetos de investimentos que
exige recursos acima do valor deste orgamento, a discussdo sobre definicdo de um portfélio
otimo podera ser realizada por completo. Desta forma, a planta de Gravatai, neste trabalho,
sera encarada como uma empresa independente, considerando o or¢gamento definido em Sao
Paulo para ela como montante total de recursos proprios disponiveis para a empresa no

proximo periodo.

42 APLICACAO DA SISTEMATICA PROPOSTA

A partir do més de junho do ano de 2007, iniciou-se o processo de aplicacdo na
empresa da sistematica proposta. No Apéndice G estdo detalhados o cronograma e as
atividades que foram realizadas ao longo da aplicagdo. O prazo total previsto para

implementagdo da sistematica foi de cerca de cinco meses, sendo considerados criticos os
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meses de agosto e setembro, onde o trabalho da equipe envolvida foi mais desgastante,
exigindo um niimero maior de encontros e também um acompanhamento semanal. A seguir
serdo descritas e discutidas as validagdes de cada uma das fases e etapas da sistematica

proposta na empresa estudada.

4.2.1 Fase de Identificacao

4.2.1.1 Etapa Preparatoria

Antes da realizagdo das atividades previstas nesta etapa, foi apresentada, no més de
junho, a sistematica proposta para o gerente da planta de Gravatai da empresa, visando
conseguir o seu apoio e interesse na implantacdo do trabalho. Com a intencdo de validagédo da
proposta na empresa, o segundo passo foi discutir as particularidades de cada etapa e pensar
em possiveis nomes de colaboradores para a formagdo da equipe multifuncional (EM). A
primeira atividade prevista para esta etapa era justamente a definicdo da equipe, que ira
interagir diretamente no processo de avaliagdo multicriterial de investimentos. Para isto,
foram alocados nove colaboradores da area administrativa da empresa, pois ela possui uma
estrutura enxuta ¢ havia o interesse do gestor de que a maioria dos funcionarios alocados a
esta area participasse diretamente do processo de avaliacdo. Desta forma, a EM foi formada
pelos seguintes representantes: (i) gerente da planta; (ii) supervisor de producao; (iii) analista
de sistemas/controladoria; (iv) analista de materiais; (v) analista da qualidade; (vi) engenheiro
da qualidade do fornecedor/processos; (vii) analista administrativo/RH; (viii) técnico de
manutengao; (ix) assistente administrativo/compras.

Formada a equipe, fez-se necessario a realizagdo de um treinamento para o
nivelamento dos conhecimentos, pois como as formac¢des dos componentes da equipe eram
bastante diferenciadas, tornou-se crucial para o bom andamento do trabalho que todos
tivessem dominio sobre os conceitos ¢ passos a serem utilizados ao longo da implementagdo.
Este treinamento foi dividido em dois modulos, ambos realizados aos sabados. O primeiro
buscou a adequagdo da sistematica proposta, com uma discussdo mais aprofundada sobre as
praticas da empresa, além do fechamento do cronograma de trabalho a ser desenvolvido.
Neste primeiro modulo, cada fase, etapa e atividade da sistematica foi discutida no intuito de
validar conceitos e a aderéncia dos mesmos a empresa. O segundo mddulo teve como objetivo
discutir a parte de engenharia econdmica, mais precisamente os conceitos explicitados no

capitulo 2, na se¢do 2.2, incluindo o uso da planilha PAMP, para familiarizacdo dos futuros
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usuarios. Como resultado do treinamento, algumas customizacdes na planilha foram
solicitadas, assim como foi possivel uniformizar os conhecimentos da equipe, que passou a
enxergar todo o processo de forma clara, tendo motivagdo para seguir para a proxima
atividade.

A ultima atividade da Etapa Preparatéria consiste na discussdo da estratégia da
empresa ¢ a ligagdo da mesma com os projetos de investimentos de capital levantados. Para
isto, ao final do segundo moddulo do treinamento foi feita uma discussdo sobre a missdo da
empresa, focando nos valores e nas politicas definidas pela mesma, de forma a permitir que a
EM associe seus projetos a estratégia e visualize o impacto que cada projeto ira ter no seu
resultado. Além disso, estava prevista para esta etapa a definicdo dos atributos qualitativos
relevantes para a organizacdo, a fim de incorpora-los na analise em um momento posterior.
Para isto, foi realizada uma reunido exclusiva, uma semana apods a realizacdo do segundo
modulo do treinamento, onde as 10 familias levantadas no estudo de campo foram
apresentadas como exemplo e, através de um brainstorming com a EM, foram definidos os
atributos importantes para esta companhia, conforme sugere Saaty (1991). No intuito de
facilitar a compreensdo de todo o grupo focado, desenvolveu-se um pequeno esquema (Figura
26), discutindo os atributos divididos em quatro grandes grupos: 1) Entrada do projeto, com
atributos que envolvem caracteristicas dos fornecedores; 2) Processo do projeto, com
atributos como impacto na qualidade e na produtividade; 3) Ambiente que circunda o projeto,
com atributos que envolvem saude e seguranca, por exemplo; e 4) Saida do projeto, com

atributos como impacto na imagem da empresa.

Riscos sindicais
AMBIENTE Salde e seguranca
Meio ambiente

ENTRADA =) PROCESSO, m=) SAIDA
Sistema financiamento Impacto na qualidade Historico de mercado
Localizagdo do Impacto na produtividade Impacto na imagem da

fornecedor/parceiro empresa

Desenvolvimento tecnoldgico

Figura 26 Esquema para apoiar a determinacdo de atributos qualitativos

Com a participacdo do grupo focado, elaborou-se uma lista com 56 atributos
qualitativos, entre atributos positivos (que ajudam a empresa) e negativos (que sdo

prejudiciais a empresa), conforme mostrado no Apéndice H. Esses atributos deram origem ao
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banco de atributos qualitativos a ser disponibilizado na planilha PAMP para futura analise

multicriterial.

4.2.1.2 Etapa 1 — Busca por oportunidades de investimento

Esta etapa teve inicio ao final do primeiro modulo do treinamento realizado. Ao final
dele, quando os participantes ja haviam tido contato com a sistematica proposta e cada uma de
suas etapas, foi solicitado que eles iniciassem a organizacdo de uma lista de projetos
desejados para o proximo periodo. Os componentes da equipe mostraram-se motivados na
busca de oportunidades de investimento e comprometeram-se a apresentar cada um a sua lista
em uma reunido especifica. Fazendo isto, foi possivel validar alguns projetos previamente, e
proporcionar mais tempo de pesquisa para a equipe, que agora contaria com a missdo € a
politica da empresa revisada, proporcionando a criagdo de novos projetos.

Ao final desta etapa, foi possivel montar uma lista com 70 projetos, sendo que os
projetos de numero 02, 28, 32 e 54 foram retirados da lista por ja terem iniciado no periodo
2007, os projetos 05 e 13 foram cancelados por motivos técnicos e o projeto 12 foi realocado
juntamente ao projeto 22, conforme Apéndice 1. Entre os 63 projetos restantes, 23 deles foram
classificados como mandatorios ¢ 40 como concorrentes. Os projetos mandatorios podem ser
divididos em projetos a serem implementados obrigatoriamente por fator técnico, incluindo
11 projetos para adequacdo a normas de saude e seguranca e manutengdes indispensaveis na
planta que, caso ndo realizados, prejudicam o andamento da produgao, ¢ projetos mandatorios
por fator estratégico. Neste ultimo caso, tem-se 12 projetos solicitados pela alta direcdo da
empresa ou propostos pela equipe da planta de Gravatai, que os listou devido a sua ligacao
com interesses da companhia.

Antes de iniciar a etapa seguinte, fez-se uma reuniao para validar todos os projetos e
definir o gerente, a aplicacdo, a classificagdo e a origem de cada projeto, bem como definir
uma equipe responsavel diretamente pela coleta de dados. Todos os participantes da equipe
multifuncional foram definidos como gerente de algum projeto. Dos 63 projetos elencados, 5
tiveram origem estratégica, definidos pelo gerente da planta e/ou diretores da empresa, 39
surgiram a partir de necessidades constatadas pelas pessoas das diferentes areas da empresa e
19 surgiram a partir da politica da empresa de longo prazo. Devido a necessidade de
confidencialidade dos dados, os nomes dos projetos serdo mantidos em sigilo. Os projetos,

entdo, serdo chamados conforme seus nimeros determinados na lista de projetos.
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4.2.1.3 Etapa 2 — Coleta de informacdes pertinentes aos projetos

A validacdo desta etapa comega com uma discuss@o sobre a defini¢do do orcamento
estipulado para o proximo periodo para a filial da empresa em Gravatai. Constatou-se que a
filial ndo possui nenhuma sistematica ou pratica de organizacdo de seus projetos para o
proximo periodo. Isto faz com que ela ndo inclua em seu orgamento anual uma previsao de
gastos para a maioria de seus projetos. O orgamento anual solicitado pela filial ¢ baseado nos
custos ocorridos no periodo anterior, considerando uma pequena margem de aumento.

A empresa possui um software SAP que a estrutura em centros de custos. A filial
estudada ¢ representada por 4 centros de custos: (i) Producdo, onde todos os custos de
materiais, mao-de-obra direta, manutengdes de maquinas na linha, entre outros, sdo alocados
mensalmente; (ii) Administragdo, onde os custos indiretos, como mao-de-obra, sdo alocados;
(#ii) Prédios/Terrenos, onde os custos com manutengdo predial, depreciagdes, condominio,
energia elétrica, agua, entre outros, sdo alocados; e (iv) Afastados, centro de custos que aloca
mio-de-obra fora de atividade na empresa. E a partir destes centros de custos que a empresa
projeta seus custos para o proximo periodo. Verificou-se que os projetos implementados no
periodo anterior foram alocados aos centros de custos, o que permite ao gestor incluir, mesmo
ainda sem saber quais serdo seus projetos, uma reserva de valor para investimentos; porém,
esta parcela ndo é pontualmente conhecida e, de acordo com o gerente da filial, na maioria das
vezes ndo ¢ suficiente para a realizacdo dos projetos necessarios.

O ano fiscal da empresa inicia em 1° de outubro e encerra em 30 de setembro,
seguindo a estrutura da matriz situada na Alemanha. Desta forma, para o proximo periodo,
chamado de 2007/2008, a filial pretende, a partir da validagao deste trabalho, estruturar um
orcamento especifico para projetos de investimento. Sendo assim, durante a aplicacdo da
sistematica, o orcamento discutido sera um segundo or¢amento, que devera ser
disponibilizado para a implementacao de alguns dos 63 projetos de investimentos elencados
anteriormente. O valor deste orcamento ainda ndo foi totalmente estipulado pela filial em
Guarulhos, devendo ficar entre R$ 1.000.000,00 ¢ R$ 1.500.000,00. O gerente da filial de
Gravatai ndo descarta a possibilidade de solicitar e conseguir um or¢camento maior,
dependendo dos resultados apresentados pelos projetos listados.

Feita a discussdo sobre o orcamento disponivel para a empresa, passou-se a discutir a
possibilidade de definigdo de um orcamento pequeno para as diferentes areas, para que estas
possam ser independentes quanto a realizacdo dos chamados projetos de pequeno valor.

Estes projetos podem ser desde a compra de uma impressora até a contratacdo de pequenos
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servicos, por exemplo. Percebeu-se que ndo faz parte da politica da empresa a
descentralizacdo da decisdo de consumo de recursos. Sendo assim, o orcamento para projetos
de pequeno valor devera ser centralizado no gerente da planta, que aprova quaisquer
aquisi¢des para a mesma. Entretanto, na atual situagdo da empresa, para o proximo periodo os
projetos de pequeno valor deverdo obter recursos do primeiro or¢amento mensal definido a
partir dos centros de custos da filial. Com isto, o segundo orcamento a ser definido pela filial
de Guarulhos sera utilizado estritamente para os projetos chamados de alto valor, ou seja, o
or¢amento serd utilizado somente para a alocacdo dos projetos selecionados entre os 63
elencados.

Como a classificagdo dos projetos de alto valor entre mandatérios e concorrentes ja
havia sido feita na etapa 1, o proximo passo da equipe foi iniciar a quantificacdo dos atributos
qualitativos de cada projeto e a montagem do fluxo de caixa dos mesmos, a partir dos dados
econOmicos a serem levantados pelo gerente e equipe de cada projeto. Neste momento,
iniciou-se o uso da planilha PAMP, difundida e customizada para a empresa estudada, onde
os primeiros campos de cada projeto puderam ser preenchidos, como a justificativa e as
vantagens e desvantagens do projeto, conforme exemplificado na Figura 19 anteriormente
apresentada. Além disso, como o banco de atributos qualitativos ja havia sido desenvolvido na
etapa preparatoria, foi possivel permitir a esta altura do trabalho que cada dono de projeto ¢
equipe associada pudesse escolher os atributos qualitativos que tém impacto direto sobre eles.
Para eleger os quatro mais importantes que devem ser considerados em etapa posterior para a
realizagdo da analise multicriterial, sugeriu-se que, caso a equipe ndo convirja diretamente
para o resultado, fosse utilizada a votagdo secreta dos atributos, elegendo-se, assim, aqueles
mais votados pela equipe. Isso permitira que nao haja manipulacdo nem influéncia de um ou
mais membros da equipe na decisdo final.

Preenchida a primeira parte da planilha, os envolvidos partiram para a coleta de
dados e informagdes econdmicas para permitir a montagem do fluxo de caixa de cada projeto.
Este momento pode ser considerado o mais critico, pois exige um grau de aprofundamento no
projeto, ao qual normalmente os colaboradores da empresa ndo estdo acostumados. Para
coletar as informagOes necessarias, os colaboradores solicitaram muitas vezes orgamentos
com uma ou mais empresas especializadas em determinados servicos, recorreram ao historico
da empresa e a experiéncia de trabalho na companhia.

Esta etapa 2, de definicdo do orcamento, discussdo dos projetos e inicio da coleta de
informagodes pertinentes durou cerca de 2 meses, ¢ foi onde a equipe multifuncional

apresentou maior dificuldade e resisténcia.
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4.2.2 Fase de Avaliacio Econémica

4.2.2.1 Etapa 3 — Avaliagdo econdomica dos projetos

Antes do inicio do preenchimento dos dados economicos levantados na etapa 2, foi
necessario realizar uma discuss@o sobre a Taxa Minima de Atratividade a ser utilizada na
PAMP pela empresa estudada. Para isto, fez-se uma discussao com os responsaveis pelo setor
financeiro da empresa, situado na filial em Guarulhos. Percebeu-se que a empresa nao fica
confortavel em discutir tais aspectos com uma pessoa externa; entretanto, foi possivel
conseguir algumas informagdes a respeito da taxa considerada. A empresa, no Brasil, ndo
utiliza recursos de terceiros para realizar seus investimentos. Quando o faz, ¢ uma parcela
relativamente pequena, financiada pela Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social (BNDES) a uma taxa regularizada pela Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) (cerca de
6,5% a.a.). Desta forma, a empresa considera, para a TMA, somente a parcela de capital
proprio, estipulada pela matriz da empresa na Alemanha. De acordo com o diretor financeiro
da companhia, o custo de capital proprio da empresa esta cotado em 8% a.a., considerando
esta taxa na moeda européia, o Euro (€). Incorporando uma corre¢do monetaria de cerca de
4,5% a.a. (entre o € e 0 R$), obtém-se um custo de capital da empresa no Brasil de cerca de
13% a.a., aprovado pela diretoria financeira local da mesma para a avaliacdo dos
investimentos na filial. Sendo assim, 13% ao ano € a taxa considerada nos calculos de VPL e
payback descontado de todos os projetos avaliados no estudo.

Definida a TMA da empresa e atualizada a mesma em todas as planilhas, os donos de
projeto e suas equipes iniciaram o preenchimento do restante da planilha. Como os dados
financeiros ja haviam sido levantados pela equipe, foi preciso apenas organiza-los, definindo
os prazos dos projetos. Percebeu-se, nesta etapa, um paralelismo de atividades, com a busca
pelos dados econdomicos muitas vezes ocorrendo ao mesmo tempo em que a planilha era
preenchida. Devido a dificuldade de alguns membros da equipe em visualizar potenciais
receitas, foi inserido na planilha um campo facilitador utilizado para calcular potenciais
economias a serem efetuadas com a realizagao do projeto. O gerente da planta elencou 6 tipos
de reduco de despesa mais comuns em projetos da filial, as quais, se quantificadas, fazem
com que a planilha fornega automaticamente a economia financeira proporcionada para a
empresa.

A Figura 27 apresenta o campo inserido na planilha para auxiliar os membros da

equipe a definir receitas nos projetos analisados. A recepcdo a incorporacdo deste campo foi
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muito positiva e percebeu-se claramente que houve maior facilidade de interagdo com a
planilha depois de sua inser¢do. Os parametros utilizados para os calculos sdo editaveis e
foram baseados na proje¢do enviada pelos responsaveis situados em Guarulhos para o ano de

2007/2008 da filial de Gravatai.

Check list sobre possivei ias a serem realizadas com a do deste projeto:

Estas economias s6 entrardo no fluxo de caixa do projeto se efetivamente representatrem um ganho para a empresa. Por exemplo, caso as horas de mao-de-
obra direta economizadas sejam utilizadas para uma outra atividade, resultando na ndo necessidade de contratagéo de outro funcionario.

1) Tempo de méo-de-obra direta: slcockpit — — — —— i — i — i ——— o —— R$ 0,00 /més
2) Tempo de m&o-de-obra indireta: h/dia U P R$ 0,00 |/més
3) Area liberada: m? — i —i—i— i i——— =y R$ 0,00 |/més
4) Material economizado: unid./dia [ Tlreaisiunid. — — — — — R$ 0,00 |/més
5) Servigo terceirizado economizado: R$/MES — — — — — i — . — R$ 0,00 /més
6) Energia elétrica economizada: Kl crormemi e i e s e > R$ 0,00 /més
Figura 27 Campo de ajuda para defini¢do de economias causadas pelos projetos

Pode-se observar que as principais economias associadas aos projetos realizados na
empresa baseiam-se em reducdo de tempo na linha de montagem, permitindo melhor
utilizagdo da mao-de-obra direta da planta; reducdo de horas na execugdo de determinadas
atividades administrativas, o que proporciona ganho de mao-de-obra indireta, nao
necessitando expandir o nimero de funciondrios nesta area; ganho de 4rea liberada de
estoque, ndo necessitando expansdo da fabrica e reduzindo, assim, os custos de manutencao
predial, agua, luz, etc.; economia de materiais; economia de servigos terceirizados; e
economia com energia elétrica. Além destas economias, outras foram identificadas nos
projetos da empresa, como por exemplo, redugdo do numero de roubos de aparelhos celulares
e computadores portateis, associada ao projeto de instalacdo de cameras de seguranga na
estrutura da empresa.

A previsdo para o proximo periodo ¢ que o cliente da empresa solicite cerca de 20 a
25% a mais de produtos por dia. Isto acarreta diretamente na necessidade de aumento
consideravel da producao diaria na linha de montagem. Para que isto seja possivel, a empresa
aposta em projetos cuja finalidade seja a otimizag@o dos funcionarios na linha de produgéo e
de suas atividades desenvolvidas. No intuito de evitar potenciais contratacdes, que
aumentariam o custo do centro de produgdo, muitos projetos listados t€ém como caracteristica
a implantacdo de tecnologias na linha de montagem, que proporcionardo a redu¢ao do tempo
de processamento das atividades dos funciondrios, permitindo reducdo do takt time do
produto, e possibilitando aumento de producdo sem aumento de mao-de-obra direta. Desta
forma, muitos projetos utilizam o conceito de receita potencial, quando pressupdem que um

determinado investimento reduzira uma parcela representativa do salario de um funcionario e
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gerara uma receita proporcional ao numero de cockpits fabricados pelo tempo economizado
com o investimento.

A planilha de avaliacdo de cada um dos 63 projetos consta em anexo no CD do
Apéndice E, na pasta AVALIACAO DE PROJETOS. Todas as premissas utilizadas nas
analises estdo inseridas e detalhadas na memoria de calculo da propria planilha. Por exemplo,
o projeto 29, da area de logistica, pressupde um investimento de R$ 40.000,00 que
proporcionara durante 10 anos um ganho de 2 segundos por cockpit na linha, gerando uma
economia de R$ 87,86 por més na parcela do salario de um funcionario, € um ganho de R$
1.100,00 por més, na fabricagdo potencial de mais produtos por dia. Além disso, o
investimento necessitara de manutengdes estimadas em R$ 100,00 por més. A partir destas
informagdes, a PAMP calculou o resultado do projeto que, neste caso, tornou-se atrativo, pois
seu VPL é R$ 13.806,86, a TIR ¢ 23,43%, a TIRM ¢ 20,09%, o payback simples ¢é cerca de 4

anos ¢ o descontado equivale a 6 anos.

4.2.2.2 FEtapa 4 - Avaliagdo do risco e da incerteza envolvidos nos projetos

Com a montagem dos fluxos de caixa de todos os projetos pronta ¢ a inser¢ao das
informacoes devidamente feitas na planilha PAMP, o resultado economico foi gerado
instantaneamente. Além disso, a PAMP ainda forneceu uma analise de sensibilidade dos
projetos, o que permitiu que fosse avaliado o comportamento de cada projeto frente a variagao
de uma de suas variaveis determinantes. No caso da empresa em questdo, foi avaliada a
sensibilidade dos projetos frente a variacdo da TMA e dos custos dos projetos. Percebeu-se
que alguns projetos sdo mais sensiveis a estas variagoes, indicando a necessidade de maior
aten¢do ao contexto dos mesmos, para evitar possiveis prejuizos futuros. Um exemplo deste
tipo de analise pode ser representado pelos projetos de numeros 33 e 42. O projeto 33 possui
um fluxo de caixa com investimento de R$ 84.280,00, com ganhos de 3.596,00 a partir da
redug@o de energia elétrica, e custos de manutengdo estimados em R$ 500,00/més, além de
um custo inicial de R$ 10.000,00 em materiais e instalagdo do projeto. Os indicadores
econdmicos do projeto sdo : VPL = R$ 58.773,25, TIR = 32,18%, TIRM = 26,09, payback
simples = 3,24 anos ¢ payback descontado = 4,46 anos.

Por sua vez, o projeto de ntimero 42 exige investimento inicial de R$ 20.000,00 na
compra de um dispositivo para teste, tendo como custo estimado somente a manutencio

equivalente a R$ 100,00/més, e nenhuma receita associada. O resultado do projeto apresenta
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os seguintes indices: VPL = -20.145,74, TIR e TIRM nio calculaveis, e payback indicando
que o projeto ndo se paga.

A Figura 28 apresenta os graficos resultantes da analise de sensibilidade feita
variando a TMA da empresa e avaliando o impacto desta variacdo no resultado (VPL) dos
projetos 33 e 42, respectivamente. Pode-se observar que, pelo fato do fluxo de caixa do
projeto 33 ser composto por parcelas positivas a partir do periodo 1, quanto maior a taxa de
desconto, mais exige-se que o projeto seja rentavel e, conseqiientemente, pior torna-se o
resultado esperado do mesmo. Além disso, pode-se encontrar a taxa a partir da qual o projeto

passa a ser inviavel, ou seja, o projeto passa a ndo dar mais retorno.

Projeto 33 Projeto 42
200.000 -18.000

\ 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 60%
160.000 \ -18.500
120.000 \ -19.000
80.000 \ -19.500 /M’/‘
40.000 \ -20.000 /

- -20.500
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% Yo 50% 55% /

-21.000 /

-80.000 -21.500

TMA (% a.a.) TMA (% a.a.)

VPL (R$)

VPL (R$)

-40.000

Figura 28 Graficos do VPL dos projetos 33 e 42 frente a variagdo da TMA

Entretanto, analisando o grafico do projeto 42, pode-se perceber que quanto maior a
TMA da empresa definida, mais interessante torna-se o projeto, ou seja, menor torna-se o
prejuizo ao implementar o projeto. Isto acontece pois o fluxo de caixa de um projeto como o
42 apresenta valores predominantemente negativos ao longo do periodo analisado e estes, ao
serem trazidos para o instante zero para calculo do VPL, s3o absorvidos pela taxa,
apresentando um resultado mais atrativo. Estes sao exemplos de analises que podem ser feitas
a partir da analise de sensibilidade realizada pela PAMP. O objetivo principal ¢ fornecer mais
elementos para apoio a tomada de decisao final.

A possibilidade de realizar uma analise de risco mais aprofundada para alguns dos
projetos ndo foi testada na pratica neste estudo, pois a organizagdo ndo estava com maturidade
suficiente para tal, além do prazo para a selegao dos projetos exigir que a tomada de decisao
ocorresse antes do término do més de outubro.

Apoés as analises dos resultados dos projetos, foi possivel realizar a primeira

priorizacdo dos projetos analisados, conforme a Tabela 9.



Tabela 9 Ranking 1 dos projetos avaliados (econdmico)

ECON| Num | Classificagao VPL Investimento | Invest. Acum.
1° 3 Mandatdério R$ 360.398,58 | R$ 600.000 [ R$  600.000
2° 36 Mandatério R$ 214.362,15 | R$ 8.278 | R$  608.278
3° 9 Mandatério R$ 18.712,93 | R$ 30.000 | R$ 638.278
4° 25 Mandatério R$ 5.285,25 R$ 20.000 | R$ 658.278
5° 46 Mandatoério R$ 4.447,84 R$ 20.000 | R$ 678.278
6° 49 Mandatoério R$ 997,31 R$ 1100 | R$ 679.378
7° 1 Mandatoério R$ 447,73 R$ 450 [ R$ 679.828
8° 24 Mandatério (R$ 376,22) R$ 3.160 | R$  682.988
9° 59 Mandatério (R$ 753,45) R$ 3.000 | R$ 685.988
10° 15 Mandatério (R$ 1.950,01) | R$ 3.000 | R$ 688.988
11° 18 Mandatério (R$ 2.567,11) | R$ 4.000 | R$ 692.988
12° 21 Mandatério (R$ 6.721,79) | R$ 10.500 [ R$  703.488
13° 19 Mandatoério (R$ 9.408,80) | R$ 15.000 [ R$  718.488
14° 37 Mandatoério (R$ 10.345,92) [ R$ 15.000 [ R$  733.488
15° 67 Mandatério (R$ 11.588,13) | R$ 15.000 [ R$  748.488
16° 57 Mandatério (R$ 12.545,33) | R$ 15.000 [ R$  763.488
17° 64 Mandatério (R$ 21.265,71) | R$ 20.000 | R$  783.488
18° 16 Mandatério (R$ 25.091,69) | R$ 30.000 | R$ 813.488
19° 51 Mandatério (R$ 29.559,29) | R$ 30.000 | R$  843.488
20° 63 Mandatoério (R$ 31.366,43) | R$ 35.000 | R$ 878.488
21° 50 Mandatoério (R$ 32.403,91) | R$ 35.000 | R$ 913.488
22° 61 Mandatoério (R$ 39.543,25) | R$ 75.000 | R$  988.488
23° 23 Mandatoério (R$ 78.977,32) | R$ 95.000 | R$ 1.083.488
24° 69 Concorrente | R$ 110.243,89 | R$ 40.000 | R$ 1.123.488
25° 27 Concorrente | R$ 100.700,22 | R$ 50.000 | R$ 1.173.488
26° 60 Concorrente R$ 70.004,93 | R$ 45.000 | R$ 1.218.488
27° 41 Concorrente R$ 61.023,99 | R$ 35.000 | R$ 1.253.488
28° 33 Concorrente | R$58.773,25 | R$ 84.280 | R$ 1.337.768
29° 66 Concorrente R$ 31.804,95 | R$ 43.777 | R$ 1.381.545
30° 62 Concorrente R$ 23.760,94 | R$ 25.000 | R$ 1.406.545
31° 58 Concorrente | R$23.290,25 | R$ 25.000 | R$ 1.431.545
32° 26 Concorrente R$ 20.243,08 | R$ 22.000 | R$ 1.453.545
33° 44 Concorrente R$ 16.915,37 | R$ 35.000 | R$ 1.488.545
34° 4 Concorrente R$ 16.506,80 | R$ 35.000 | R$ 1.523.545
35° 40 Concorrente R$ 14.796,28 | R$ 12.000 [ R$ 1.535.545
36° 68 Concorrente R$ 14.456,16 | R$ 4.300 | R$ 1.539.845
37° 29 Concorrente R$ 13.806,86 | R$ 40.000 | R$ 1.579.845
38° 56 Concorrente R$ 9.789,46 R$ 20.000 | R$ 1.599.845
39° 45 Concorrente R$ 9.555,69 R$ 12.000 | R$ 1.611.845
40° 48 Concorrente R$ 8.948,23 R$ 18.000 [ R$ 1.629.845
41° 43 Concorrente R$ 8.555,78 R$ 32.000 | R$ 1.661.845
42° 65 Concorrente R$ 8.112,50 R$ 12.000 [ R$ 1.673.845
43° 6 Concorrente R$ 1.265,40 R$ 15.000 [ R$ 1.688.845
44° 70 Concorrente R$ 1.044,12 R$ 200.000 | R$ 1.888.845
45° 52 Concorrente R$ 125,96 R$ 8.000 | R$ 1.896.845
46° 53 Concorrente (R$ 989,68) R$ 4.000 | R$ 1.900.845
47° 22 Concorrente (R$ 1.306,62) | R$ 2.000 [ R$ 1.902.845
48° 30 Concorrente (R$ 1.339,64) | R$ 2.200 | R$ 1.905.045
49° 38 Concorrente (R$ 2.593,46) | R$ 4.000 | R$ 1.909.045
50° 35 Concorrente (R$ 4.585,31) | R$ 7.763 | R$ 1.916.807
51° 39 Concorrente (R$ 6.533,12) | R$ 10.000 [ R$ 1.926.807
52° 14 Concorrente (R$ 7.417,30) | R$ 11.500 [ R$ 1.938.307
53° 55 Concorrente (R$ 7.850,20) | R$ 10.000 | R$ 1.948.307
54° 7 Concorrente (R$ 8.223,58) | R$ 22,500 | R$ 1.970.807
55° 17 Concorrente (R$ 8.897,21) | R$ 14.000 [ R$ 1.984.807
56° 47 Concorrente (R$ 11.775,29) | R$ 15.000 [ R$ 1.999.807
57° 34 Concorrente (R$ 12.495,49) | R$ 20.600 | R$ 2.020.407
58° 8 Concorrente (R$ 13.188,24) | R$ 31.000 | R$ 2.051.407
59° 10 Concorrente (R$ 14.677,45) | R$ 17.500 | R$ 2.068.907
60° 42 Concorrente | (R$ 20.145,74) | R$ 20.000 | R$ 2.088.907
61° 31 Concorrente (R$ 21.246,70) | R$ - R$ 2.088.907
62° 20 Concorrente (R$ 73.835,33) | R$ 90.000 | R$ 2.178.907
63° 1 Concorrente | (R$ 134.465,48)| R$ 220.000 | R$ 2.398.907
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Pode-se observar pelo ranking resultante que apenas 7 dos 23 projetos mandatorios
da empresa conseguem trazer algum retorno financeiro direto para a mesma. Isto se justifica
na medida em que a grande maioria destes projetos sdo investimentos em satide e seguranga
do colaborador, e em projetos como estes a associacdo de um retorno financeiro ndo ¢ direta,
pois o maior retorno que a empresa tera ¢ através de atributos qualitativos, como satisfacdo do
colaborador e prevengao de acidentes, por exemplo. Percebe-se, também, que dos 40 projetos
concorrentes avaliados, 22 deles s3o viaveis economicamente, enquanto que os outros 18 nio
apresentam retornos financeiros satisfatorios.

Para que uma primeira selecdo de projetos fosse possivel, foi feita a listagem dos
investimentos necessarios para a implantagdo de cada projeto. Caso seja de interesse da
empresa a realizacdo de todos os projetos, a mesma precisarda desembolsar no proximo
periodo cerca de R$ 2.400.000,00. Caso ela tenha a intengdo de realizar, além dos
mandatorios, todos os outros projetos que se mostraram financeiramente viaveis, a empresa
devera investir cerca de R$ 1.900.000,00. Em ultimo caso, se a empresa desejar investir
somente em projetos classificados como mandatorios, ela devera investir R$ 1.100.000,00. Ou
seja, como os investimentos classificados como mandatorios serdo necessariamente
implementados durante o proximo periodo, sabe-se de antemao que a empresa devera investir
no minimo cerca de R$ 1.100.000,00 em projetos no proximo periodo.

A proxima etapa da sistematica proposta € a realizagdo da analise multicriterial, para

incorporar a importancia dos atributos qualitativos na analise.

4.2.3 Fase de Priorizacao e Selecao

4.2.3.1 Etapa 5 - Analise multicriterial dos investimentos

Para a realizagao da analise multicriterial foi estruturada uma Equipe de Decisdo que
participou da avaliacdo de todos os projetos a fim de evitar possiveis desvios de opinido ou
causar potenciais distor¢oes nas analises. Para tal equipe foram convocados o analista de
sistemas/controladoria e o engenheiro de qualidade do fornecedor/processos. Estes
colaboradores foram escolhidos por terem participado ativamente nas atividades anteriores,
por conhecerem detalhadamente a maioria dos projetos e por serem de diferentes areas,
agregando qualidade e confiabilidade as analises. A formagdo de uma Equipe de Decisdo
pequena deu-se por dois motivos: (i) a necessidade de dedicagdo de um tempo grande para as

analises fez com que a empresa optasse por uma equipe reduzida, porém focada e dedicada a
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realizacdo das analises; e (if) a impossibilidade de participagdo do gerente da planta na
semana de realizacdo das analises multicriteriais, devido a motivos de forca maior. A sua
participacdo se deu na revisdo e discussdo dos resultados finais encontrados.

A analise multicriterial foi realizada ao longo de duas reunides, totalizando cerca de
dois turnos. Todos os projetos foram avaliados frente a cinco critérios: o Valor Presente
Liquido resultante da analise econdmica realizada nas etapas anteriores, ¢ quatro critérios
qualitativos, cujos impactos no projeto sdo significantemente relevantes para a organizagao.
Na reunido, cada um dos cinco critérios foi comparado aos outros de forma paritaria, e os
colaboradores puderam expressar a relagdo de importancia de cada comparagdo, sob o ponto
de vista da empresa (filial de Gravatai).

Como resultado destas comparagdes, encontrou-se um Valor Presente Liquido
Agregado (VPL,), que corresponde a soma do VPL do projeto com a representagdo monetaria
da importancia de cada atributo qualitativo elencado. Com o novo resultado, foi possivel
realizar um segundo ranking de projetos, desta vez expressando ndo somente o resultado
econdmico do mesmo, mas também sua relagdo com atributos qualitativos significantes para a
empresa, conforme mostra a Tabela 10.

Além deste segundo ranqueamento dos projetos, a etapa de analise multicriterial
proporcionou aos gestores da empresa a visualizagdo de quais projetos t€ém impacto mais
representativo em determinado atributo qualitativo. Por exemplo, dos 63 projetos elencados,
15 deles t€ém impacto no quesito ‘aumento da satisfagdo do colaborador’. Destes 15 projetos,
1 apresenta impacto pouco representativo no quesito (16), 5 apresentam impacto
representativo no atributo (23, 25, 29, 50 e 51), 7 apresentam impacto muito representativo
(06, 20, 38, 61, 63, 64 ¢ 70) e 2 deles tém impacto altamente representativo para aumento da
satisfacdo do colaborador (10 e 30). Com isto, a empresa teve a oportunidade de selecionar
aqueles projetos cujo impacto tém relagdo direta com sua miss@o e visdo, seus principios e
valores, isto ¢, com a sua estratégia empresarial.

Analisando a Tabela 10 pode-se perceber que houve uma inversdo de importancia
nos projetos classificados como mandatérios. Os projetos de nimero 09, 11, 15, 18, 24, 25, 49
e 59, antes classificados entre os projetos mandatdrios mais rentaveis (ou menos prejudiciais
economicamente) para a empresa, apos a analise multicriterial cairam consideravelmente de

posi¢cdo. Em seus lugares entraram os projetos de namero 16, 23, 50, 51, 61, 63 e 64.



Tabela 10 Ranking 2 dos projetos avaliados (multicriterial)

MULT | ECON | Diferenca | Num | Classificagao VPL, Investimento | Invest. Acum.
1° 2° +01 36 Mandatério 4.563.413 8.278 8.278
2 | 1° |NESOIN 3 | Mandawrio | 2.776.446 600.000 608.278
3° 23° +20 23 Mandatério 1.759.208 95.000 703.278
4° 19° +15 51 Mandatorio 812.907 30.000 733.278
5° 21° +16 50 Mandatorio 766.580 35.000 768.278
6° 20° +14 63 Mandatorio 548.563 35.000 803.278
7° 22° +15 61 Mandatério 520.125 75.000 878.278
8° 17° +09 64 Mandatério 519.680 20.000 898.278
9° 13° +04 19 Mandatorio 267.347 15.000 913.278
10° 18° +08 16 Mandatorio 253.160 30.000 943.278
11° 14° +03 37 Mandatorio 235.238 15.000 958.278
122 | 3 |JEEGSI ° | Mandatorio 212.488 30.000 988278
13° 16° +03 57 Mandatério 209.658 15.000 1.003.278
14° 15° +01 67 Mandatorio 175.183 15.000 1.018.278

46 Mandatorio 111.649 20.000 1.038.278

21 Mandatorio 106.198 10.500 1.048.778

25 Mandatorio 70.143 20.000 1.068.778

15 Mandatério 27.760 3.000 1.071.778

18 Mandatorio 25.701 4.000 1.075.778

59 Mandatorio 14.252 3.000 1.078.778

49 Mandatorio 8.861 1.100 1.079.878

11 Mandatério 8.521 450 1.080.328

24 Mandatério 4.665 3.160 1.083.488

24° 25° +01 27 Concorrente 3.087.578 50.000 1.133.488
25° 62° +37 20 Concorrente 2.102.603 90.000 1.223.488
26° 26° 0 60 Concorrente 1.983.358 45.000 1.268.488
27° 27° 0 41 Concorrente 981.859 35.000 1.303.488
28° 29° +01 66 Concorrente 892.033 43.777 1.347.265
29° 24° 69 Concorrente 782.239 40.000 1.387.265
33 Concorrente 598.292 84.280 1.471.545

58 Concorrente 459.879 25.000 1.496.545

26 Concorrente 372.254 22.000 1.518.545

68 Concorrente 342.942 4.300 1.522.845

62 Concorrente 283.863 25.000 1.547.845

29 Concorrente 279.121 40.000 1.587.845

4 Concorrente 250.440 35.000 1.622.845

Concorrente 248.381 31.000 1.653.845

44 Concorrente 234.437 35.000 1.688.845

42 Concorrente 225.382 20.000 1.708.845

40 Concorrente 210.282 12.000 1.720.845

56 Concorrente 209.709 20.000 1.740.845

65 Concorrente 186.083 12.000 1.752.845

55 Concorrente 159.445 10.000 1.762.845

17 Concorrente 152.827 14.000 1.776.845

7 Concorrente 139.010 22.500 1.799.345

14 Concorrente 108.265 11.500 1.810.845

48 Concorrente 98.093 18.000 1.828.845

47 Concorrente 89.762 15.000 1.843.845

34 Concorrente 87.030 20.600 1.864.445

43 Concorrente 75.435 32.000 1.896.445

70 Concorrente 33.151 200.000 2.096.445

31 Concorrente 32.199 - 2.096.445

35 Concorrente 31.801 7.763 2.104.207

38 Concorrente 29.890 4.000 2.108.207

10 Concorrente 26.614 17.500 2.125.707

39 Concorrente 25.081 10.000 2.135.707

6 Concorrente 15.480 15.000 2.150.707

22 Concorrente 13.557 2.000 2.152.707

53 Concorrente 11.548 4.000 2.156.707

30 Concorrente 4.621 2.200 2.158.907

52 Concorrente 1.402 8.000 2.166.907

45 Concorrente (1.564) 12.000 2.178.907

1 Concorrente (208.206) 220.000 2.398.907

Legenda:
Melhora de posigéo no ranking
Posigéo no ranking nao alterada
Queda de posigao no ranking
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Estes ultimos projetos, apesar de apresentarem um VPL negativo representativo,
possuem uma caracteristica em comum: sdo projetos que possuem como atributos qualitativos
altamente representativos a adequacdo a leis e normas, a melhoria da condicdo ergonomica
dos funcionarios e o aumento de prevencdo de acidentes. A empresa possui uma politica
claramente comprometida com os quesitos acima citados, e desta forma projetos cujo impacto
nestes atributos sdo altamente representativos acabam se tornando essenciais ao portfolio da
empresa. Os projetos que tiveram sua posicdo diminuida geralmente apresentam outros
atributos qualitativos predominantes, como melhoria na organizagdo interna, aumento da
produtividade e aumento da confiabilidade.

No que tange a classificagdo dos projetos concorrentes, as inversdes de posicdo
foram em menor escala. Entre os projetos que apos a analise multicriterial ficaram mais bem
posicionados no ranking destaca-se o projeto de numero 20, que subiu de penultimo para o
segundo projeto concorrente mais atrativo. Isto se deve ao fato de que este projeto ¢ relativo a
adequacdo da empresa a norma nimero 17, que discorre sobre ergonomia, e envolve os
mesmos atributos importantes para a empresa: melhoria na ergonomia do funcionario,
adequagdo a leis e normas, além do aumento da prevencao de acidentes. Outros projetos que
também se tornaram mais atrativos para a empresa foram os de namero 08,42 ¢ 17. O projeto
08 trata-se de um projeto da area de informatica que, apesar de possuir um VPL de
R$ -13.188,24, se realizado, proporcionara a empresa uma melhoria consideravel no seu
sistema de informagdo, permitindo ganho na produtividade dos funcionarios da area
administrativa, melhorias na manutengdo do sistema, que atualmente requer diversas paradas
de trabalho para atualizagdes, e aumento da confiabilidade das operagdes.

O projeto de namero 42, da area de processos, tem como objetivo a incorporagao de
um sistema para melhorar a qualidade das atividades da empresa, tendo impacto direto e
altamente representativo na reducdo do PPM (parte por milhdo) da mesma. O PPM ¢ uma
medida de falha controlada pela empresa que indica, para toda a organizagdo, desde a matriz
até suas filiais, quando houver uma falha na producdo. Desta forma, projetos que
proporcionem reducdo do PPM acabam se tornando atrativos, pois representam indiretamente
melhoria da imagem da empresa, maior confiabilidade e qualidade. Por sua vez, o projeto de
numero 17, que teve seu ranqueamento elevado em 11 posigdes, representa um investimento
diretamente ligado a adequacdo a leis e normas ¢ a redugao de acidentes, o que esta de acordo
com os valores e principios estabelecidos pela empresa.

Entre os projetos que apos a realizacdo da analise multicriterial perderam posi¢coes no

ranking final destacam-se os de numero 06, 22, 30, 45, 52 e 53. Todos estes tém uma
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caracteristica em comum: possuem dois ou mais atributos qualitativos considerados ndo tao
importantes para a organizagdo, uma vez que seus impactos ndo sdo tdo representativos.
Chama-se a ateng¢do para o projeto de numero 45, que apresenta uma proposta de investimento
em um dispositivo para a linha de montagem. Este dispositivo, apesar de proporcionar um
ganho de produtividade, também acarretard em queda de organizagdo interna da empresa, pois
sua instalagdo terd impacto em outras atividades, prejudicando suas execugdes. Desta forma, o
projeto que possui um VPL de RS 9.555,69, acaba se tornando o segundo investimento menos
interessante para a organizacao.

A Tabela 11 apresenta os projetos que seriam incluidos sob as perspectivas
puramente econdmica e multicriterial, caso o orgamento disponivel na empresa fosse entre RS

1.000.000 e R$ 2.400.000,00.

Tabela 11 Portfolio final de projetos, relativo a disponibilidade do orgamento

. . > VPLi ’ . > VPLi
Orgamento Projetos selecionados somente pela Resultado d ol Projetos selecionados somente pela Resultado d rtfoli
(R$ milhdes) légica econdémica esu’al 0 do poA ollo légica multicriterial esur ado do portiofio
pela l6gica econémica pela I6gica multicriterial
1,0 todos os mandatorios 290.187,43 todos os mandatérios 290.187,43
1,5 26, 44, 62 806.948,30 20 672.193,58
1,7 06, 40, 43, 45, 48, 56 e 65 912.741,46 08 e 20 764.694,55
2,0 06, 22, 30, 35, 38, 39, 45, 52, 53 e 70 852.400,13 08, 20,34 e 42 738.091,99
2,1 06, 10, 22, 30, 35, 38, 39, 45, 52 e 53 770.646,51 20 717.889,41
2,4 todos os mandatodrios e concorrentes 562.345,70 todos os mandatoérios e concorrentes 562.345,70

Pode-se perceber que, caso o orgamento disponivel para implementagdo de projetos
no periodo de 2007/2008 da empresa seja equivalente a R$ 1.500.00,00, por exemplo, os
portfolios indicados pelas logicas economica e multicriterial irdo diferir em quatro projetos. O
ranking econdmico indica a sele¢do dos projetos 26, 44 e 62, que exigem um investimento de
R$ 82.000,00. Por outro lado, a partir da incorporacdo dos atributos qualitativos, estes trés
projetos deveriam ser substituidos pelo projeto de nimero 20, que exige um investimento de
R$ 90.000,00.

A medida que o orgamento disponivel para o periodo em questio aumenta, percebe-
se, pela logica econdmica, a incorporacdo de novos pequenos projetos ao portfolio. Estes
pequenos projetos, listados na Tabela 11, requerem pequenos investimentos que, se somados,
representam cerca de R$ 121.000,00, R$ 264.960,00 ¢ RS 82.462,00, referentes aos
or¢amentos de R$ 1.700.000,00, 2.000.000,00 e 2.100.000,00, respectivamente.

O ranking resultante da analise multicriterial de projetos sugere a substituicdo destes
projetos por outros também indicados na Tabela 11. Como o projeto 20, relacionado a

ergonomia, teve sua posi¢do elevada para segundo projeto concorrente mais atrativo, sua
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incorporagdo ao portfolio ¢ indicada em detrimento de varios outros pequenos projetos nao
tdo representativos sob o ponto de vista dos critérios qualitativos. Os projetos indicados pelo
ranking multicriterial representam investimentos de R$ 121.000,00, R$ 161.600,00 ¢ R$
90.000,00, referentes aos or¢amentos de R$ 1.700.000,00, 2.000.000,00 e 2.100.000,00,
respectivamente.

A terceira e quinta coluna da Tabela 11 apresentam os somatérios dos resultados
econdmicos (neste caso o VPL) dos projetos selecionados para o portfolio de investimentos.
Percebe-se que os portfolios sugeridos pela logica multicriterial apresentam resultados
econdmicos inferiores aos sugeridos pela logica puramente econdmica. Este resultado
justifica-se uma vez que o portfolio multicriterial busca a selecdo de projetos que ndo somente
apresentem bons resultados financeiros, mas que também contribuam de forma significativa
para o alcance de objetivos qualitativos. Sendo assim, se a empresa optar por um portfolio que
preze tanto o lado econdmico quanto o qualitativo, ela deverd selecionar projetos cujo
resultado econdmico ndo proporcionara os maiores valores. Um exemplo disso € a troca dos
projetos de numero 26, 44 ¢ 62, que representam juntos um VPL de R$ 60.919,39, pelo
projeto de niimero 20, que apresenta um VPL de R$ -73.835,33. Entretanto, este ‘prejuizo’
econdmico justifica-se uma vez que a empresa estara selecionando projetos cujos impactos
positivos atingirdo mais de um aspecto: econdmico, ambiental, social, entre outros.

Faz-se importante destacar a importincia do valor agregado de cada atributo,
considerando que hd uma real necessidade da empresa em avaliar qual € o impacto que um
determinado projeto terd na estrutura da empresa, caso o mesmo seja selecionado. Além disso,
destaca-se que alguns atributos qualitativos avaliados nos projetos seriam passiveis de
quantificagdo economica, caso a base de dados da empresa estivesse estruturada de forma a
permitir a identificacdo de determinados itens de custo e receita. Outro ponto importante para
discussdo ¢ a validade das informagdes geradas pela analise multicriterial. Alguns resultados
sdo influenciados pelo cenario atual enfrentado pela empresa. Caso haja uma mudanga no
ambiente da mesma, os resultados podem ser afetados, modificando a validade do ranking 2.

As discussoes até entdo realizadas sobre a selegdao de projetos deixaram de fora um
importante ponto de decisdo a ser considerado: a relagdo de interdependéncia entre projetos e
outras restri¢des significativas a tomada de decisdo. Para que estas discussdes possam ser
realizadas, faz-se necessario a execugdo da ultima etapa da fase de priorizagao e selecao da
sistematica aqui proposta: a realizagdo do portfélio 6timo que maximizara os ganhos
(tangiveis ou nao) da empresa, a partir do uso da ferramenta matematica de programagao

linear. Esta aplicacdo sera descrita a seguir.
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4.2.3.2 Etapa 6 - Definicdo do portfolio de investimento

A validag@o do uso da ferramenta de Pesquisa Operacional chamada de Programacao
Linear no contexto de tomada de decisdo, mais especificamente no ambiente de pesquisa em
estudo, foi realizada pela autora do trabalho a partir das informagdes geradas pelas planilhas
PAMP dos projetos e informagdes repassadas pela equipe multifuncional da empresa.

A primeira modelagem realizada baseou-se nos estudos de Weingartner (1963), onde
os coeficientes da funcdo objetivo do problema sdo os resultados econdmicos de cada projeto,
ou seja, corresponde a maximizacao do VPL dos mesmos.

As variaveis do problema identificado sdo os x; que representam o nimero de vezes
que cada projeto concorrente i pode ser feito, lembrando que i vai desde o projeto 1 até o
projeto 70, desconsiderando os 7 projetos ja cancelados e os 23 projetos mandatorios (x,,). Os
projetos mandatérios foram inseridos na programacao linear, pois a realizagdo dos mesmos
podera influenciar na selegdo de outros projetos concorrentes porém, destaca-se que x,, ndo
representam variaveis do sistema pois seus valores ja sdo previamente conhecidos.

Além destas variaveis, a modelagem apresenta as variaveis f,, que representam as
folgas de recursos financeiros ocorridos em cada periodo do fluxo de caixa analisado. Esta
variavel tem »n indo de 0 a 15, pois o fluxo de caixa da planilha permite analises de projetos do
periodo 0 até o 15° ano. Estas ultimas variaveis tém a fungdo essencial de permitir que os
ganhos de fluxo de caixa de cada projeto selecionado possam ser reutilizados em periodos
subseqiientes, com o objetivo de sustentar possivelmente outros projetos do portfolio.
Seguindo o conceito fundamental da Engenharia Economica, que considera a incorporagdo do
valor do dinheiro no tempo, estas folgas devem ser reaplicadas a TMA da empresa.

Foram identificadas 26 restricdes na programacao linear modelada. As primeiras 16
restri¢des sdao diretamente ligadas ao racionamento de capital da empresa. Elas apresentam o
fluxo de caixa de cada periodo do portfolio selecionado, considerando que as folgas do
periodo anterior podem ser reutilizadas e que ha um orgamento maximo para ser gasto. Ainda
foram incorporadas a modelagem a restricio de ndo-negatividade das variaveis x; e f,, a
restricdo que exige que as variaveis x; sejam menores ou igual a 1, a restricdo que exige que as
variaveis x; sejam binarias (valores inteiros de 0 ou 1), além da restricdo para que os projetos
Xn sejam necessariamente igual a 1 (ou seja, devem ser selecionados). Por ultimo, foram
incorporadas 6 restrigdes referentes a relagdo de interdependéncia dos projetos. Foram
preenchidas na planilha PAMP relagdes de exclusividade entre os projetos 01 e 29; 27 e 69; ¢

45 e 68, e relacdes de contingéncia entre os projetos 42 e 41; 41 ¢ 18; e 60 ¢ 18.
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Trés cenarios foram considerados, modificando apenas o orgamento disponivel no
periodo 0: (/) E1 = maximizando VPL, com or¢amento de R$ 1.500.000,00; (ii) E2 =
maximizando VPL, com or¢amento de R$ 1.200.000,00; e (iii) E3 = maximizando VPL, com
orcamento de R$ 1.000.000,00. O Apéndice J apresenta o resultado da programacao linear do
cenario E1, sendo que as outras modelagens podem ser encontradas no CD do Apéndice E, no
arquivo intitulado ‘Planilha Portfélio’.

A segunda modelagem realizada baseou-se nos estudos pesquisados e apresentados
no capitulo 2 deste trabalho, onde os autores sugeriram a incorporacdo do resultado da analise
multicriterial na funcdo objetivo do problema. No caso da empresa em questdo, os
coeficientes da fung@o objetivo da programagao linear foram definidos como o VPL4 de cada
projeto. Fazendo isto, a solucdo matematica encontrada estara buscando selecionar aqueles
projetos cujos valores economicos e qualitativos sdo mais representativos para a organizagao.

A modelagem dos problemas utilizando os atributos qualitativos foi idéntica a
modelagem realizada no modelo economico, isto €, as mesmas restricdes e varidveis foram
incorporadas, variando apenas a fungdo objetivo. Trés novos cenarios foram modelados a
partir desta nova condi¢do: () M1 = maximizando VPLA, com or¢gamento de R$
1.500.000,00; (ii) M2 = maximizando VPL,, com or¢amento de R$ 1.200.000,00; ¢ (iii) M3 =
maximizando VPL,, com or¢amento de R$ 1.000.000,00. O Apéndice L apresenta a
modelagem do cenario M1, sendo as outras encontradas no CD do Apéndice E, no arquivo
intitulado ‘Planilha Portfolio’.

A Tabela 12 demonstra o portfolio 6timo resultante dos 6 cenarios analisados. A
primeira observagdo que pode ser feita a partir dos resultados dos dois tipos de modelagem ¢
que a possibilidade de utilizacao de recursos advindos dos projetos selecionados permitiu que
outros projetos pudessem ser incorporados ao portfolio, fazendo com que fosse selecionado
um maior nimero de projetos com menor quantia monetaria. Percebe-se que a tomada de
decisdo a partir do 1° ou 2° ranking de projetos levard os gestores a investir em um numero
menor de projetos, pois ndo permite a visualizacdo da otimizacdo dos recursos da empresa.
Esta caracteristica torna-se fundamental para a escolha de projetos, uma vez que permite
simular a realidade econdmico-financeira da organizagao.

No cenario 1, onde o orgamento disponivel é de R$ 1.500.000,00, percebe-se que
tanto a logica econdmica quanto a multicriterial sugerem a seleg¢ao de 36 projetos em comum.
Destes projetos, 23 sdo mandatdrios, que deverdo ser implementados necessariamente, e
outros 13 sdo projetos cujos resultados econdmicos sao satisfatorios. A maximizacdo do VPL

ainda seleciona outros 6 projetos, todos apresentando VPL positivo. Desta forma, pode-se
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observar que a modelagem E1 sugere a selecdo de todos os projetos mandatoérios e todos os
projetos concorrentes com VPL positivo, com excecdo do projeto 70, que exige investimento
muito alto (R$ 200.000), e os projetos 45 e 27, pois tém relagdo de mutua exclusividade com

projetos que foram selecionados (os projetos 68 e 69, respectivamente).

Tabela 12 Portfo6lio 6timo de investimentos em projetos, logicas econdmica (E) e multicriterial (M)

Projetos em comum em ambas Projetos adicionais indicados pela Projetos adicionais indicados pela
Orgamento ari slises (E e M) I6gica econdmica (E) légica multicriterial (M)
(RS milho) Cenario anal g g
NUmero VPL Nimero VPL Nimero VPL

Mandatorios 290.187,43 06 1.265,40 8 (13.188,24)

4 16.506,80 29 13.806,86 14 (7.417,30)

26 20.243,08 43 8.555,78 17 (8.897,21)
33 58.773,25 48 8.948.23 20 (73.835,33)

40 14.796,28 52 125,96 22 (1.306,62)

41 61.023,99 69 110.243,89 27 100.700,22

1 44 16.915,37 30 (1.339,64)
1,50 56 9.789,46 31 (21.246.,70)
58 23.290,25 35 (4.585.31)

60 70.004,93 38 (2.593,46)

62 23.760,94 39 (6.533,12)
65 8.112,50 42 (20.145,74)
66 31.804,95 47 (11.775,29)

68 14.456,16 55 (7.850,20)
S VPLi R$ 659.665,39 R$ 142.946,12 (80.013,94)
Mandatérios 290.187,43 26 20.243,08 14 (7.417.30)

41 61.023,99 40 14.796,28 17 (8.897.21)
58 23.290,25 52 125,96 20 (73.835,33)

60 70.004,93 62 23.760,94 22 (1.306,62)

2 65 8.112,50 66 31.804,95 27 100.700,22

1,20 68 14.456,16 69 110.243,89 30 (1.339,64)
31 (21.246,70)

38 (2.593.46)

39 (6.533,12)

55 (7.850,20)
S VPLi 467.075,26 200.975,10 (30.319,36)
Mandatérios 290.187,43 69 110.243,89 14 (7.417,30)

65 8.112,50 17 (8.897,21)

68 14.456,16 22 (1.306,62)

30 (1.339,64)
3 31 (21.246,70)

1,00 35 (4.585,31)
38 (2.593,46)

39 (6.533,12)

41 61.023,99

5 VPLi 312.756,09 110.243,89 7.104,63

Por outro lado, a maximizagdo do VPL4 (cenario M1) induz a troca de seis projetos
escolhidos pelo cenario E1 por outros 14. Entre estes projetos destacam-se sete que tiveram
sua posicdo elevada, dado que os atributos qualitativos os fizeram se tornar mais
interessantes: 20, 08, 42, 55 ¢ 17. Outros projetos selecionados entraram no portfolio nao
tanto pelo seu valor agregado, mas porque projetos mais interessantes do ranking exigiam
mais recursos do que o disponivel: 14, 47, 31, 35, 38, 39, 22, 30. Além disso, pela logica
multicriterial o projeto de nimero 27 devera ser selecionado, descartando a implementagdo do
projeto 69, escolhido pela logica econdmica. Ambos projetos possuem VPL positivo,
equivalente a R$ 100.700,22 ¢ R$ 110.243,89, respectivamente, porém, como sdo exclusivos,
apenas um pode ser selecionado. Cabera a empresa decidir qual dos projetos implementar, a

partir das discussoes feitas ao longo da analise multicriterial € econdmica.
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Alguns projetos ndo foram selecionados nem pela logica econdmica, nem pela
multicriterial. Estes projetos sdo o de numero 01, que foi o ultimo colocado em ambos
rankings, o projeto 45, por ser mutuamente exclusivo ao projeto 68, selecionado em ambos
portfolios, o projeto 70, por exigir um investimento elevado, e os projetos 07, 10, 34 e 53, que
ndo apresentam interesse nos portfolios econdmico e multicriterial.

Observando o portfolio selecionado a partir dos cenarios 2 e 3, percebe-se que os
projetos selecionados também sdo escolhidos a partir das suas colocagdes nos rankings 1 e 2,
sempre respeitando as restricdes impostas pela empresa. Desta forma, ndo houve mudangas
significativas quanto a selecdo de projetos no que tange a comparagao entre os cenarios 1, 2 e
3. A programacdo linear sempre segue a mesma ldogica, selecionando os projetos mais
interessantes, desde de que o orgamento permita tais investimentos.

Além destas simulagdes, foi montado um cenario onde somente os projetos
mandatorios poderiam ser selecionados. O objetivo desta simulagdo foi descobrir a quantia
minima necessaria para o periodo 2007/2008 da empresa, para que se possam fazer os
investimentos minimos previstos. Ao rodar a programagdo foi constatado que o or¢camento
minimo que deve ser liberado para a filial de Gravatai é equivalente a R$ 960.147,99, que
resultara em um lucro de R$ 290.187,43, a partir da implementa¢do dos 23 projetos
mandatorios.

Pode-se observar, conforme ja fora comentado antes, que os portfolios de
investimentos indicados pelos cendrios M (multicriterial) sempre resultam em valores
inferiores aos portfolios indicados pelos cenarios E (econdmico). Esta constatagao é razoavel,
na medida em que se espera que projetos que ndo apresentem resultados econdmicos
satisfatorios, porém que permitam ganhos em aspectos qualitativos, sejam considerados e
eventualmente selecionados apenas nos cenarios M. Desta forma, espera-se que o resultado
puramente econdomico seja reduzido com a entrada de projetos antes considerados inviaveis
no portfolio.

A partir destas discussoes, cabe a empresa avaliar os resultados apresentados e fazer
a selecdo final dos projetos, visto que a mesma possui material suficiente para apoiar a
tomada de decisdo. E importante ressaltar que as observagdes aqui apresentadas sdo de cunho
indicativo e t€ém como objetivo principal fornecer informagdes sistematizadas para a escolha
final do portfolio de investimentos. Sendo assim, foi realizada uma reunido com a equipe
multifuncional que participou do processo de analise de investimentos para apresentacao e
discussao dos resultados finais. Nessa reunido foram validados o 1° ¢ 2° ranking apresentados

anteriormente, bem como os portfolios resultantes da programacado linear. Foram levantadas
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algumas questdes principalmente relativas aos pesos dados em alguns projetos aos critérios
qualitativos, sendo estes novamente validados. A empresa mostrou-se satisfeita com os
resultados, que também foram apresentados ao diretor da empresa, situado em Guarulhos.

Para a selecdo final dos investimentos a serem realizados, o gerente da planta em
estudo reuniu-se com seus diretores. O objetivo da reunido era definir o orgamento a ser
liberado para a filial. Com os resultados do trabalho em maos, o gerente da planta conseguiu a
aprovacdo de todos os projetos mandatdrios e dos projetos cujo VPL resultante foi positivo.
Ou seja, a empresa optou pela execucdo do portfolio indicado pelo cenario El, onde o
orcamento simulado ¢ equivalente a R$ 1.500.000,00 e somente entraram no portfolio
projetos cujo resultado econdmico ¢ satisfatorio. Esta situacdo indica que, apesar das
empresas afirmarem que outros critérios que ndo somente os econdmicos sdo importantes, no
momento de investir o seu capital existe grande tendéncia a aplica-lo somente em projetos que
apresentem resultados econdmicos positivos (logica de curto prazo).

Apesar deste resultado prévio indicado pela empresa, o gerente da planta, ciente da
importancia de outros projetos devido ao atendimento de requisitos importantes para a fabrica,
afirmou cogitar a realizacdo de uma nova reunido no intuito de solicitar um or¢amento um
pouco maior, que permita a execucdo ao menos dos projetos que no ranking qualitativo e na
programacdo linear ganharam destaque. Entretanto, até o momento o portfolio de

investimentos definido pela empresa é aquele mostrado na Tabela 13.

Tabela 13 Portfolio final de investimentos eleito pela empresa

Orgamento L. Projetos selecionados
x Cenario
(R$ milhzo) Numero VPL
Mandatérios 290.187,43
04 16.506,80
06 1.265,40
26 20.243,08
29 13.806,86
33 58.773,25
40 14.796,28
41 61.023,99
43 8.555,78
E1 44 16.915,37
1,50 48 8.948,23
52 125,96
56 9.789,46
58 23.290,25
60 70.004,93
62 23.760,94
65 8.112,50
66 31.804,95
68 14.456,16
69 110.243,89
5 VPLI R$ 802.611,51

Ap6s a definicdo do portfolio final de investimentos, a empresa deve partir para a

implementagdo propriamente dita do mesmo. No caso da empresa em estudo, os projetos
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prontamente foram sendo implementados conforme projetados na planilha PAMP. Na

seqiiéncia seguem os passos definidos para o acompanhamento da implantagao.

4.2.4 Fase de Acompanhamento

4.2.4.1 Etapa 7 - Monitoramento da implementag@o dos projetos

Para que a implanta¢do dos projetos fosse feita de acordo com o projetado, foi
desenvolvida em conjunto com a empresa uma planilha para monitoramento dos custos e
prazos definidos na planilha PAMP. Esta planilha foi chamada de PAC — Planilha para
Acompanhamento e¢ Controle de Projetos, constando no CD do Apéndice E (arquivo
intitulado ‘PAC_Original’). O objetivo ¢ permitir que sejam cruzados os parametros previstos
e incluidos na PAMP versus o que foi efetivamente realizado. Desta forma, a planilha PAC
tem layout muito parecido com a planilha PAMP, solicitando que sejam preenchidos os
mesmos campos apresentados nesta ultima. Isto fard com que possam ser cruzados os dados
estimados inicialmente com aqueles efetivamente realizados. A planilha PAC apresenta o
VPL estimado e o VPL resultante do projeto, permitindo comparagdo direta ¢ dados
suficientes para analise de todo o processo decisorio. A partir da utilizagao da PAC a empresa
podera acompanhar indicadores como custos e prazo, além de forcar os gerentes de projeto a
organizar a implantacdo de cada investimento de acordo com o que foi estabelecido
inicialmente.

Devido ao prazo de término do trabalho, nao foi possivel acompanhar esta etapa do
mesmo. Foi possivel somente incorporar ao dia-a-dia dos colaboradores a planilha de
acompanhamento e perceber que a mesma estava sendo preenchida por parte deles. Cabera a
supervisao e a geréncia da empresa cobrar o preenchimento da planilha e analisar o status ao
longo do desenvolvimento dos projetos. A partir deste ano a empresa entrou em fase de
melhoria do processo de avaliacdo e desenvolvimento de projetos; logo, a necessidade de uma
avaliacdo sistematizada e, principalmente, que estruture as etapas desde o projeto inicial até o
encerramento do mesmo ¢é de grande valia para a organizacdo. Entre as atualizacdes
planejadas para a area gerencial da empresa estd a incorporacdo de conceitos de
Gerenciamento de Projetos, como defini¢ao de escopo, planejamento e execugdo de projetos,
acompanhados por seus responsaveis com auxilio de aplicativos computacionais como
Microsoft Project. Estas modificacdes farao com que a empresa torne seu processo de selegao

e execugao de projetos mais efetivo, acarretando em ganhos em diversos campos da mesma.
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4.2.4.2 Etapa 8 - Encerramento e retroalimentacdo do processo

Esta ultima etapa da sistematica de analise multicriterial de investimentos consiste no
encerramento oficial do projeto, uma vez que este esteja 100% implantado na empresa. Esta
etapa de encerramento traz consigo a oportunidade da equipe envolvida repensar o portfolio
selecionado, questionando a eficacia do mesmo na estrutura da organizagdo e permitindo
criticas construtivas ao processo de avaliagdo como um todo. No caso da empresa em questdo
¢ admissivel que alguns pontos do processo ndo tenham sido realizados da melhor forma
possivel ou que tenham deixado a desejar se comparado ao potencial instalado na empresa.
Entretanto, muitos paradigmas foram quebrados desde o inicio do trabalho na empresa, o que
faz com que tais ocorréncias sejam aceitaveis. Porém, faz-se necessario ao final deste
primeiro ciclo que sejam discutidos os pontos que ndo foram efetivos ao longo do trabalho, e
que este aprendizado seja dividido com todas as pessoas envolvidas no mesmo. Estas li¢cdes
devem servir de exemplo para o proximo ciclo, evitando a recorréncia dos problemas listados.

Para facilitar isto, foi desenvolvido um campo dentro do sistema de ‘Ligdes
Aprendidas’ que a empresa em estudo ja possui, para que as praticas recomendaveis € 0s erros
cometidos sejam ali cadastrados e possam ser acessados por qualquer pessoa da equipe,
conforme exemplifica a Figura 29. Isto permitird a perpetuagdo dos conhecimentos
adquiridos, ndo dependendo somente do conhecimento dos colaboradores que desta vez
participaram do processo de avaliagdo dos investimentos. Espera-se que a empresa continue
abastecendo este banco, e que a consulta a ele proporcione ciclos de analise de investimento

cada vez mais corretos, representando bem a realidade da empresa.

@ Licges Aprendidas E]

da]| Consutta|
Nome Data Nro
[ I |
Componentes:
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Tampa da Cx.de Fusiveis I PRR
Tampa do P.Luvas
Tampa resey. fluido freio [ 5 PASSOS
Tomada de Forga
olante v
Ocorméncia: Corregao:
Foi observado em alguns fluxos de caixa dos Sugere-se que nos proximos a avaliagéo de
projetos dos meses de agosto e setembro/07 investimentos 08 projetos elencados sejam
que os mesmos estavam incompletos. mais trabalhados, a fim de permitir que todes
Naovo ‘ Gravar Sair

Figura 29 Banco de ligdes aprendidas da empresa estudada
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43 DISCUSSAO SOBRE A VALIDACAO DA SISTEMATICA

A partir do que foi implementado e validado dentro da empresa em estudo alguns
pontos importantes da sistematica aqui desenvolvida podem ser destacados. O primeiro deles
¢ a importancia de uma participacdo ativa da equipe multifuncional, assim como um
treinamento adequado para que os conceitos utilizados ao longo da avaliagdo sejam bem
empregados. No caso da empresa avaliada percebeu-se bom aproveitamento do treinamento
realizado e também bastante motivacdo para a execucdo do trabalho. Uma prova disto é o
numero de projetos levantados, que foi considerado pela organizagdo uma das grandes
contribuicdes do trabalho para a mesma. A estruturagdo ¢ a organiza¢do de uma lista de
projetos, definindo equipes de trabalho e gerentes de projetos, foi para a filial de Gravatai uma
oportunidade de passar para a geréncia e para a direcdo da empresa necessidades muitas vezes
nem consideradas nos orcamentos de cada periodo. A partir do trabalho desenvolvido, todos
os projetos puderam ser avaliados, sem parcialidade e pré-julgamento de sua importancia na
estrutura da fabrica.

Uma vez levantados os projetos, percebeu-se, ainda, apesar das discussoes feitas
durante os 2 meses de levantamento de dados, que a maior dificuldade enfrentada ao longo de
todo o processo de implementagdo da sistematica proposta foi a coleta de dados econdmicos,
ou seja, a montagem do fluxo de caixa dos projetos. Condizente com o que foi visto ao longo
da revisdo bibliografica, a etapa de levantamento de dados pode ser considerada a mais fragil
de todo o processo de avaliagdo de investimentos. Isto porque se faz necessario uma base de
dados completa para ajudar nas estimativas de custos, assim como uma grande dedicagdo dos
profissionais envolvidos. Esta etapa foi crucial para o andamento do projeto, onde foi possivel
perceber que alguns funcionarios ficaram mais desmotivados, comprometendo a total precisdo
das informacdes preenchidas na PAMP. Entretanto, como este foi o primeiro ciclo de
avaliacdo e muitos conceitos e praticas foram inseridos ao dia-a-dia dos colaboradores, o fato
dos fluxos de caixa ndo representarem fielmente a realidade da empresa ndo foi fator decisivo
para a validagdo da sistematica. Espera-se que, a partir da Etapa 7, onde serdo cruzados os
dados previstos com os efetivamente realizados, sejam identificados os valores distorcidos e
que a empresa comece, entdo, a melhorar sua forma de coletar e estimar dados relevantes dos
seus projetos. Esta ¢ uma das principais fungoes da Etapa 7, e justifica sua necessidade e
importancia dentro da sistematica.

No que tange a avaliagdo econdmica dos projetos, percebeu-se aderéncia e facil

manipulacdo da planilha PAMP desenvolvida. O fato de a PAMP ser automatizada fez com
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que conceitos de Engenharia Econdmica, antes pouco utilizados e incorporados as analises
pela empresa em questdo, pudessem ser trabalhados, sem necessariamente exigir que os
colaboradores envolvidos no processo de avaliagdo os conhecessem. Isto permitiu que uma
correta avaliacdo sob o ponto de vista técnico fosse realizada, incorporando inflacdo,
depreciacdo, imposto de renda, entre outros conceitos. Um exemplo da importancia desta
ferramenta ¢ o caso do projeto de numero 1. No inicio do desenvolvimento do trabalho este
projeto era cotado como prioritario dentro do or¢camento do periodo 2007/2008, pois a alta
geréncia da empresa tinha interesse em implementd-lo. Uma andlise de viabilidade prévia
indicou que este projeto traria bons retornos financeiros para a empresa, porém esta analise
econdmica estava com informagdes incompletas, além de apresentar problemas na
incorporacdo de alguns conceitos de Engenharia Econdmica. Ao longo das etapas 2 ¢ 3 um
novo fluxo de caixa do projeto foi montado e uma discussdo mais aprofundada sobre 0 mesmo
foi realizada com os colaboradores envolvidos na equipe do projeto. Com isto, foi possivel
identificar que o projeto ndo ¢ viavel economicamente, pois os ganhos econdmicos sio
suplantados pelo aumento de custo acarretado, além de apresentar também prejuizo
qualitativo, com uma piora na manutengao.

Quanto a etapa de incorporagdo dos aspectos qualitativos dentro de uma logica
econdmica de avaliacao percebeu-se boa aderéncia do método escolhido, NCIC, assim como
uma boa resposta da Equipe de Decisdo ao mesmo. Apesar do método incorporar, mesmo que
de forma simplificada, o valor agregado dos critérios qualitativos ao VPL, considerou-se o
método adequado, pois 0 mesmo nao possui uma estrutura hierarquica, o que permite que
diferentes atributos qualitativos sejam avaliados em cada projeto, dando flexibilidade as
analises. Entretanto, destaca-se que o mesmo ndo desvincula totalmente o quesito econémico
do qualitativo, fazendo com que as comparagdes paritarias devam ser feitas com cuidado,
sempre comparando o valor do VPL com os critérios elencados.

Relativo a aplicagdo do método NCIC propriamente dita, pode-se concluir que ao
optar pelo cenario E1 o gestor esta indiretamente apontando que as comparagdes paritarias do
VPL e dos critérios qualitativos efetuadas estdo distorcidas. Ou seja, quando a Equipe de
Decisdo indicou que determinado atributo X é muito mais importante (7) que o atributo VPL,
por exemplo, talvez esta relagdo de importancia indicada ndo esteja refletindo os objetivos
reais da empresa. Desta forma, se uma reavaliacdo das comparagoes tivesse sido realizada,
talvez os dois ranking apontados nas Tabelas 9 ¢ 10 tivessem convergido para a decisdo

puramente econdmica, apontando que a analise multicriterial conseguiu representar o
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verdadeiro sentimento da empresa frente ao diversos critérios avaliados. Apesar disto, o
método proporcionou discussdes internas interessantes e relevantes para a tomada de decisdo.

A utilizacdo da ferramenta de programagdo linear mostrou-se muito importante
quando da discuss@o de definicdo de um portfolio de projetos. As grandes contribui¢cdes da
aplicacdo deste método matematico em situagdes de aplicacdo de capital de empresas passam
pela possibilidade de manipulagdo de varias informagdes simultaneamente na busca da
otimiza¢do dos ganhos da empresa, na incorporagdo de restricdes dificilmente identificadas
quando se analisa somente um ranking de projetos e na consideragdo de um giro de capital
interno na empresa, onde o resultado de um projeto pode afetar outro, permitindo ou néo a
execu¢do de um terceiro projeto. Além disso, a programacao linear permite simular situacdes
reais, fornecendo informagdes que auxiliam na tomada de decisdo. Relativo a modelagem
realizada na validagdo da sistemdtica aqui proposta conclui-se que esta foi efetiva nos seus
objetivos além de ser considerada simples (devido a realidade da empresa) e de facil
replicagdo em ciclos futuros.

Outro ponto ressaltado pela aplicacdo que merece destaque paira na propria tomada
de decisdo feita pela empresa estudada. Percebe-se que os critérios qualitativos sao
considerados por esta e outras empresas como fatores determinantes na formagdao de um
portfolio final de investimentos. Entretanto, quando uma empresa avalia os custos de
implantacdo de um projeto cujo principal objetivo ¢ um ganho qualitativo, muitas vezes a
empresa percebe que o critério determinante ndo ¢ mesmo o qualitativo, mas sim o critério
econdmico-financeiro. O caso observado neste trabalho demonstra esta caracteristica, quando
solicitado ao gerente a decisdo final da empresa, o0 mesmo respondeu que os projetos com
VPL positivo teriam prioridade, sobrando para os projetos cujo desempenho qualitativo ¢
notavelmente interessante o restante do orgamento. Esta ndo ¢ uma atitude condenavel,
somente demonstra que apesar da discussdo sobre outros critérios que ndo os econdmicos
importarem na decisdo, o critério econdmico acaba tendo sempre um peso maior na decisdo,
pois a empresa visa garantir seu lucro e seu bom desempenho.

A definicao do portfolio final de investimento também pode ter relagao com o tipo de
empresa estudada. No caso deste trabalho, a empresa modelo foi uma filial de uma
organizacdo multinacional. Desta forma, por ser um brago voltado diretamente para o
desempenho operacional, uma caracteristica dela ¢é priorizar projetos que apresentem
resultados no curto prazo, visando suas rentabilidades, ficando a cargo de outros ramos da

empresa decisdes mais estratégicas, de longo prazo.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES PARA TRABALHOS FUTUROS

Neste capitulo serdo discutidos os resultados do trabalho frente aos objetivos
tracados, assim como serdo apresentadas algumas recomendagdes para trabalhos futuros a luz

do que foi identificado ao longo da aplicacdo da sistematica aqui proposta.

5.1 CONCLUSOES

Este trabalho teve como objetivo principal apresentar uma sistematica para analise
multicriterial de investimentos, através da estruturagdo formal de todas as etapas necessarias
para a avaliacdo de projetos, passando pelas fases de identificag¢do, avaliacdo, priorizagdo,
selecdo e acompanhamento.

Relativamente ao objetivo principal do trabalho, a aplicacdo da sistematica ocorreu
com sucesso na empresa, sendo possivel, assim, valida-la enquanto metodologia de avaliacao
de investimentos. A sistematica conseguiu estruturar na empresa um processo de avaliacdo
antes inexistente, permitindo que fossem conhecidos os impactos de cada projeto proposto na
estrutura da empresa. Além disso, a empresa atualmente possui colaboradores treinados na
avaliagdo de projetos, capazes de interpretar o que os indicadores economicos ¢ qualitativo
indicam. Pode-se concluir, entdo, que a sistematica que procurou organizar etapas necessarias
para uma analise de investimentos mais adaptada a realidade da empresa mostrou-se aderente,
sendo possivel executar sua aplicacdo com éxito, trazendo para a mesma beneficios concretos
através da estruturacao de atividades apoiadas por ferramentas adequadas.

Os objetivos especificos estabelecidos para este trabalho foram: (i) investigar como
estdo sendo tomadas as decisOes de analise de investimentos em algumas empresas; (if)
utilizar métodos de analise multicriterial e programacdo linear para incorporar ndo somente
aspectos econOmico-financeiros, mas também aspectos qualitativos na selecdo de
investimentos; e (iii) aplicar parcialmente a sistematica proposta em uma empresa para validar
sua aplicabilidade.

Relativamente ao primeiro objetivo especifico, foi realizado um estudo de campo
com uma amostra de 10 empresas do setor automotivo, estudo este que ao final corroborou
com as observagdes advindas da literatura. As entrevistas semi-estruturadas forneceram
elementos importantes para a sistematica na seqiiéncia proposta, fazendo, assim, com que o

objetivo tenho sido alcancado de forma plena.
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Quanto ao segundo objetivo especifico definido, pode-se concluir que a utilizagao
em conjunto de ferramentas tradicionais de avaliacdo econdmica de investimentos,
ferramentas de analise multicriterial e ferramentas de selecdo de portfélio mostrou-se viavel,
como identificado anteriormente na literatura, assim como permitiu a criagdo de indicadores
que apodiam diretamente a tomada de decisdo de or¢amento de capital em empresas.

O ultimo objetivo especifico definido foi a validacao parcial da sistematica a qual
ocorreu de forma efetiva, tendo sua aplicagdo em uma empresa do ramo automotivo. Para isto,
foi definida e treinada uma equipe multifuncional, encontrados e classificados 63 projetos
potenciais, cada projeto foi avaliado frente a requisitos econdmicos e qualitativos e foi feita
uma programacdo linear para encontrar o portfolio 6timo que maximize os ganhos da
empresa, sob os pontos de vista puramente econdmico ¢ multicriterial. Entretanto, nao foi
possivel validar as etapas finais da sistematica que discutem a retroalimentagdo do processo
de avaliacdo devido ao prazo de término deste trabalho.

Visto isto, conclui-se que o trabalho pode ser validado de forma efetiva, destacando
algumas grandes contribui¢des do mesmo, entre elas: (7) estruturacdo de uma lista de projetos
para o proximo periodo, discutindo as origens dos mesmos e suas ligagdes com a estratégia da
empresa; (ii) treinamento e, conseqiientemente, capacitacdo dos colaboradores formando uma
estrutura de apoio interna que d€ suporte conceitual ao processo de analise de investimentos;
(i#ii) estruturacdo logica do processo de analise de investimentos, indicando ferramentas de
simples uso com potencial intera¢dao; ¢ (iv) melhoria continua do processo através da

comparagdo projetado versus realizado e retroalimentacdo do sistema.

52 RECOMENDACOES PARA TRABALHOS FUTUROS

Recomenda-se como um trabalho futuro a replicacdo da sistematica, aqui
desenvolvida e testada, em outro ambiente empresarial, uma vez que esta metodologia tem
como caracteristica a sua flexibilidade, incluindo atividades adaptaveis a qualquer ambiente
de negocio.

Relativamente as ferramentas de analise estudadas recomenda-se a utilizacdo de
outros métodos multicriteriais como o AHP e MAUT, neste estudo revisados, o ELECTRE,
MACBETH, entre outros, para testar suas aderéncias a sistematica e comparar a

adequabilidade e eficacia de cada método frente ao contexto de investimento de capital.
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Ainda no caso da analise multicriterial sugere-se uma discussdo mais aprofundada
sobre a Fungdo Utilidade, visto que a identificacdo correta dos pesos de cada critério ¢ um
fator determinante para a qualidade da analise.

Vislumbra-se também como uma possibilidade de trabalho futuro a utilizagdo
conjunta de métodos de avaliagdo econdémica, métodos de analise multicriterial ¢ a
metodologia DEA, na busca de um resultado que incorpore tanto aspectos quantitativos como
qualitativos de cada oportunidade de investimento, avaliando suas eficiéncias.

Sugere-se também a utilizacdo da planilha PAMP2, que considera uma inflagdo
diferenciada para cada componente do fluxo de caixa, chamada de inflagdo heterogénea. A
utilizagdo desta planilha fornecera um resultado econdmico mais aderente a realidade, uma
vez que permitird uma simulagdo mais proxima as reais variagdes monetarias.

Outra forte recomendacdo para estudos futuros refere-se diretamente ao
levantamento de dados para a montagem do fluxo de caixa de um projeto. Percebeu-se, ao
longo da validagdo da sistematica, que a etapa mais fragil do processo de avaliacdo como um
todo ¢ a propria coleta das informagdes econdmicas. Desta forma, sugere-se para um proximo
trabalho a estruturacdo de uma base de dados que seja ajustada as necessidades das empresas
e que ainda permita a correta quantificagdo dos itens de custos e receitas envolvidos nos
projetos. Para isto, deve-se implementar um sistema de custeio, com a utilizagdo de métodos
de custeio como Custo Padrdo, Centro de Custos, ABC (Activity-Based Costing) e UEP
(Unidade de Esforco Padrdo), além de ferramentas como Target Costing e Feature Costing, a
fim de permitir a correta quantificagc@o destes itens.

Ainda sobre o fluxo de caixa dos projetos, ressalta-se que a planilha PAMP trabalha
com dados deterministicos, ou seja, estaticos. Uma pequena discussao sobre risco e incerteza
ja foi realizada ao longo deste trabalho, dando destaque a analise de sensibilidade que também
¢ um método de mensuragdo de risco deterministico. Neste ponto do trabalho, sugere-se uma
discussdo sobre risco e incerteza mais aprofundada, incluindo analise de cenario e simulagéo,
além de andlises probabilisticas do fluxo de caixa, através de métodos como distribui¢do da
rentabilidade esperada do projeto e probabilidade de prejuizo do projeto, considerando
também uma discussdo sobre a utilizagdo da Teoria de Opgdes Reais. Ainda sugere-se uma
discussao sobre o risco incorporado ao custo de capital da empresa, através da aplicacdo do
método CAPM. A incorporacdo na sistematica de uma fase de avaliagdo de risco mais
aprofundada deverd trazer a avaliacdo de investimentos uma decisdo baseada em dados mais
corretos, além de permitir que a empresa tenha conhecimento de possiveis situagdes a serem

enfrentadas no futuro.
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APENDICE A —- EXEMPLO DE APLICACAO DO METODO NCIC

Este apéndice tem como objetivo principal apresentar um exemplo do uso do método
NCIC para a decisao de investimentos de capital.

Suponha-se a necessidade de substituicdo de um equipamento que faca o transporte
de materiais internamente na linha de producdo. A empresa, ao avaliar as possibilidades de
solucdes no mercado, identificou duas alternativas possiveis: (i) comprar um carrinho para a
linha; ou (i7) locar um carrinho, a partir de um fornecedor terceirizado. Para que a avaliacdo
das alternativas seja feita de forma satisfatoria a empresa decidiu avaliar as mesmas
considerando tanto critérios quantitativos (de ordem econdmico-financeira) quanto
qualitativos.

A primeira etapa a ser realizada ¢ a quantificacdo dos dados econdmicos de cada
alternativa. No caso da compra do equipamento, o valor do carrinho ¢ estimado em
R$ 20.000,00, sendo seus custos de manutengdo projetados em R$ 2.500,00 por ano. Caso a
empresa opte pela locagdo do carrinho, nenhum investimento deve ser realizado, porém os
custos de locagdo representardo desembolsos de R$ 8.500,00 por ano. Em ambos os casos a
empresa economizard o equivalente a R$ 15.000,00 por més, a partir da reducdo de outros
custos da linha. A Figura 30 apresenta os fluxos de caixa de cada uma das alternativas, com os
seus resultados economicos (VPL), considerando uma TMA de 10% a.a.. Para simplificacdo,

as andlises serdo realizadas sem a consideracdo do impacto do imposto de renda.

COMPRAR LOCAR
Periodd Investimento Receita Custos Manut FC Periodo|Investimentq Receita Custos locacdo FC

0 R$ (20.000,00)| R$ - R$ - R$ (20.000,00) 0 R$ - R - R$ - R$ -
1 R$ 15.000,00 | R$ 2.500,00 | R$ 12.500,00 1 R$ 15.000,00 | R$  8.500,00 | R$  6.500,00
2 R$ 15.000,00 | R$ 2.500,00 | R$ 12.500,00 2 R$ 15.000,00 | R$  8.500,00 | R$  6.500,00
3 R$ 15.000,00 | R$ 2.500,00 | R$ 12.500,00 3 R$ 15.000,00 | R 8.500,00 | R 6.500,00
4 R$ 15.000,00 | R$ 2.500,00 | R$ 12.500,00 4 R$ 15.000,00 | R 8.500,00 | R 6.500,00
4 R$ 15.000,00 | R$ 2.500,00 | R$ 12.500,00 4 R$ 15.000,00 | R 8.500,00 | R 6.500,00

VPL 27.384,83 VPL 24.640,11

Figura 30 Fluxo de caixa das alternativas de investimento

A préxima etapa do processo de analise ¢ a incorporagao dos atributos qualitativos de
cada alternativa de investimento, a partir da aplicacdo do método NCIC. Para isto, critérios
importantes para a avaliagdo devem ser definidos. Neste caso, a empresa considera importante
(7) a facilidade de manutencdo; (ii) a disponibilidade do equipamento; e (iii) a melhoria
ergonomica dos colaboradores.

A alternativa de compra do carrinho apresenta pouco ganho no critério facilidade de

manuten¢do, dado que esta manutencdo devera ser feita pela empresa. No critério
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disponibilidade do equipamento, a compra do carrinho também ndo apresenta muitos ganhos,
uma vez que para qualquer parada para manutencdo o mesmo ficard indisponivel para o
transporte de materiais. Entretanto, no que tange ao critério melhoria ergondémica do
colaborador, o carrinho comprado tera um impacto bastante positivo, dado que o modelo a ser
comprado possui assentos anatomicos.

A alternativa de locagdo do carrinho apresenta como pontos positivos o critério de
manuten¢do, dado que esta sera realizada pela empresa terceirizada, além da disponibilidade
do carrinho em tempo integral, pois quando um carrinho estiver em manuten¢do a empresa
fornecedora se responsabiliza pela colocagdo de outro carrinho substituto para a execucdo das
tarefas contratadas. Porém, no quesito ergonomia o carrinho locado ndo € tdo satisfatorio, pois
o0 modelo do equipamento € mais antigo, ndo possuindo o assento anatomico.

O método NCIC pressupde que estes trés critérios qualitativos devem ser
comparados paritariamente com o critério econdmico, no caso o VPL, definindo sob o ponto
de vista da empresa qual é o critério mais importante. Para isto, uma matriz para cada
alternativa deve ser montada, onde cada par de critérios sera comparado utilizando a escala de
Saaty (1991), conforme apresentado na Figura 31. A partir da diagonalizacdo da matriz
principal tem-se os chamados Autovalores, que representam o peso de cada critério n decisao

final da empresa.

COMPRAR VPL Manutencao | Disponibilidade| Ergonomia | Autovalores
VPL = R$ 2.169,87 1,00 3,00 3,00 0,20 0,21
Manutencéo 0,33 1,00 1,00 0,14 0,08
Disponibilidade 0,33 1,00 1,00 0,20 0,09
Ergonomia 5,00 7,00 5,00 1,00 0,62
inconsisténcia = 0,045
LOCAR VPL Manutencéo | Disponibilidade| Ergonomia | Autovalores
VPL = R$ 1.895,39 1,00 0,14 1,00 3,00 0,16
Manutengéo 7,00 1,00 3,00 5,00 0,58
Disponibilidade 1,00 0,33 1,00 3,00 0,19
Ergonomia 0,33 0,20 0,33 1,00 0,08

inconsisténcia = 0,075

Figura 31 Matriz de comparagdes paritarias do método NCIC para as alternativas analisadas

Com o peso do critério VPL em cada alternativa ¢ possivel calcular o Valor Presente
Total (VPT) de cada uma a partir da Equacdo (12). Multiplicando o resultado deste VPT pelo
autovalor de cada critério (Equagdo (13)), chega-se ao Valor Agregado (VA) de cada critério,
em cada alternativa, conforme Figura 32. O somatdrio do VPL e dos VAs de cada critério

resulta no Valor Presente Liquido Agregado (VPL,) de cada alternativa.



COMPRAR VA VPL, LOCAR VA VPL,A
VPL = R$ 2.169,87 R$ 27.384,83 VPL = R$ 1.895,39 R$ 24.640,11
Manutengdo R$ 10.758,33 Manutengdo R$ 90.982,14
Disponibilidade RS 11.980.87 | R° 13203402 | |5isoonibilidade RS 2008550 | R° 156.477,42
Ergonomia R$ 81.910,00 Ergonomia R$ 11.769,68

Figura 32 Resultado da aplicagdo do método NCIC nas alternativas analisadas
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Neste caso, todos os critérios qualitativos avaliados tém impacto positivo; sendo

assim, o0 VPL4 tornou-se igual ao valor do VPT. Caso um critério avaliado tivesse impacto

negativo na estrutura da empresa, seu valor deveria ser subtraido no calculo do VPL4.

Observando o resultado apresentado na Figura 3, percebe-se que ao incorporar os

critérios qualitativos na decisdo final, a empresa que antes optaria pela alternativa

COMPRAR, agora percebe que a alternativa LOCAR lhe fornece alguns ganhos, que podem

ser expressos através do método NCIC.

Destaca-se que a metodologia NCIC fornece indicadores que podem ser avaliados de

forma gerencial e discutidos internamente na empresa a fim de proporcionar aos gestores a

quantificag¢@o de aspectos antes dificeis de serem mensurados.
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APENDICE B - ESTRUTURA INICIAL DA SISTEMATICA PROPOSTA

SISTEMATICA PARA ANALISE MULTICRITERIAL DE INVESTIMENTOS |




ETAPA O

ETAPA 1

ETAPA 1
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APENDICE C - ENTREVISTA SEMI-ESTRUTURADA

Praticas para a Analise de Investimentos

I - Dados do Questionario

1. Questionario N° 2. Data:
3. Respondente:

4. Fungao:

II - Dados da Empresa

5. Nome:

6. Localizacao:

7. Telefone: 8. Fax:
9. E-mail:
10. Anos de existéncia: 11. Numeros de funcionarios: 12. Faturamento:

13. Onde esta localizado o grupo controlador da empresa?

14. Perfil da alta administragdo: a) Familiar b) Profissional c¢) Mista

15. Principais produtos fabricados:

16. Como ¢ feita a busca por oportunidades de investimento?
a. () Necessidade constatada pela empresa
b. () Posicionamento estratégico
c. () Politica de investimentos da empresa

d. () Sugestdes espontaneas das areas

17.Os investimentos concorrentes sdao separados em investimentos operacionais
(manutenc¢do, por exemplo), estratégicos ou outra classificacdo (por nivel de investimento)?




ETAPA 1

ETAPA 3 ETAPA 3 ETAPA 2

ETAPA 4
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18. A avaliagdo de investimentos ¢ feita para todos os investimentos da empresa? Caso nio,
qual € o critério para a realizagdo da avaliagdao?

19. Como e por quem ¢ feita a determinacdo dos fluxos de caixa dos potenciais projetos? Por
exemplo, fontes de dados, equipes multifuncionais ou apenas os envolvidos da area.

20. Numere, na ordem de importancia, os métodos utilizados para analise de investimento na
sua empresa.

a. () VPL

b. () TIR

c. () Taxa Média de Retorno
d. () Payback

() IL
() Outro
g. () Nenhum

™o

21. Como ¢ definida a Taxa de Minima Atratividade (Custo do Capital) da empresa? A
empresa utiliza o Custo Médio Ponderado do Capital (CMPC) para determind-la? E qual ¢
esta taxa?

22. O risco e a incerteza sdo incorporados na analise? Caso sim, numere as técnicas utilizadas
para tal.

a. () Ajuste subjetivo do fluxo de caixa

b. () Aumento da TMA

c. () Ajuste quantitativo do fluxo de caixa

d. () Diminui¢do do periodo minimo de retorno do capital
() Outro
( ) Nenhum

o

=



ETAPA 5 ETAPA 4 ETAPA 4

ETAPA 6

ETAPA 7
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23. E feita a mensuracdo dos riscos através de métodos apropriados? Caso sim, numere a
utilizagdo dos mesmos na empresa.

a. () Analise de sensibilidade

b. () Distribuicdo da rentabilidade esperada do projeto

c. () Calculo da probabilidade de prejuizo esperada do projeto

d. () Avaliacdo da covariancia do projeto com outros investimentos
e. () Outro

f. () Nenhum

24. A inflacdo que atinge os componentes do fluxo de caixa ¢ levada em conta? De que forma?

25. Critérios além dos economicos sdo considerados? Caso sim, quais sdo eles ¢ de que
forma eles sdo inseridos na analise? Exemplo: impacto ambiental, localizagdo do fornecedor,
conteudo tecnoldgico, etc.

26. Como ¢ incorporada a restricdo orgamentaria na analise de investimentos? E como ¢ feita
a determinagdo do portfélio que otimiza os recursos da empresa (método formal, etc.)?

27. Existe um plano padrio de implementagdo de projetos? Existe um responsavel pela
implantacdo do projeto? Quais sdo suas responsabilidades?




ETAPA 8

ETAPA 8

ETAPA 8
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28. H4 acompanhamento ao longo da implementacdo, com feedback para a empresa? Por
quem ¢ feito este acompanhamento? Ha indicadores ou metas de acompanhamento?

29. Sdo realizadas avaliagdes (auditorias) posteriores a implementagdo dos projetos
selecionados?

30. Existe a retroalimentacao do sistema de analise de investimento? De que forma?
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APENDICE D - FORMULARIO PARA PROJETOS DE PEQUENO VALOR
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APENDICE E — CD COM AS PLANILHAS UTILIZADAS NA APLICACAO NA
EMPRESA
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APENDICE F — EXEMPLO DOS IMPACTOS ECONOMICOS DIFERENCIADOS
PROPORCIONADOS PELA INCORPORACAO DE INFLACOES HOMOGENEA E
HETEROGENEA NA ANALISE DE INVESTIMENTOS

Torna-se claro para um gestor, quando da avaliagdo de seus investimentos, que a
inflagdo que impactard sobre o fluxo de caixa projeto devera ser considerada. Entretanto,
muitas empresas, conforme visto no Estudo de Campo realizado neste trabalho, ndo
incorporam a mesma em suas analises ou, quando o fazem, a consideram homogénea ao longo
de todo o periodo de avaliagdo.

Este Apéndice tem como objetivo exemplificar as duas formas de incorporacdo da
inflagdo em andlises de investimentos: as formas homogénea e a heterogénea. A partir da
aplicacdo da planilha PAMP na empresa em estudo, sentiu-se a necessidade de desenvolver
uma ferramenta semelhante a PAMP, simples e de facil compreensao, porém que permitisse
que uma inflagdo diferenciada para cada componente do fluxo de caixa do projeto pudesse ser
estimada. Desta forma, foi desenvolvida a planilha chamada PAMP2. Ela possui estrutura
semelhante 8 PAMP original, porém permite esta consideragdo que, como sera demonstrado a
seguir, muitas vezes pode impactar de forma significativa no resultado final da anélise.

Escolheu-se a utilizagdo do projeto de niimero 29 para a demonstracdo do impacto
das inflagdes heterogénea e homogénea. O investimento inicial deste projeto ¢ de 40.000,00, e
ele proporciona uma reducdo de despesas de 87,86 reais/més e um aumento de receitas
equivalente a 1.100,00 reais/més. Os custos de manutencdo do dispositivo sdo estimados em
cerca de 100,00 reais/més.

Considerando uma inflacdo homogénea de 4,0% ao ano, atingindo todas as receitas e
despesas de forma idéntica, o resultado do projeto, conforme pode ser visto no CD do
Apéndice E, apresenta um VPL de R$ 13.806,206.

Se considerar-se uma inflagao de 3,0% ao ano atingindo os aumentos de receitas do
projeto, outra inflagdo estimada em 2,0% para a reducao de despesas de mao-de-obra direta e
uma inflagdo de 7,5% ao ano nos custos de manutengdo devido ao aumento significativo das
pecas feitas de ago, o projeto apresentara um VPL de 12.323,85.

Este resultado demonstra o impacto que a inflagdo diferenciada tem no resultado de
um projeto. Dependendo dos indices de inflagdo estimada, ela podera fazer com que projetos
muito interessantes se tornem inviaveis (quando a inflagdo das despesas > inflacdo das
receitas), ou que um projeto que ja ¢ considerado bom se torne mais interessante ainda

(quando a inflagdo das receitas > inflagdo das despesas).



APENDICE G - CRONOGRAMA DE APLICACAO DA SISTEMATICA PROPOSTA NA EMPRESA

CRONOGRAMA DE ATIVIDADES PARA IMPLEMENTAGAO DE UMA
SISTEMATICA MULTICRITERIAL PARA AVALIAGAO DE INVESTIMENTOS

Etapa N° ATIVIDADE Responsavel PERIODO
Junho Julho | Agosto | Setembro | Outubro | Novembro
Preparat. [ 1 |Apresentar o projeto a empresa Joana X
Preparat.| 2 |Definir a equipe multifuncional (EM) Joana/Empresa X
Preparat. | 3 |Treinar a equipe Joana X
Preparat. | 4 |Discutir relagéo entre a estratégia da empresa e seus investimentos Joana/EM X
Preparat. [ 5 |Definir parametros de avaliagéo relevantes para a empresa Joana/EM X
1 6 |Discutir busca por oportunidades de investimentos: estratégia, longo e curto prazo Joana/EM X X
1 7 |Definir lista de projetos para o préximo periodo EM X X
2 8 |Definir/ Estimar orgamento para préximo periodo Empresa X X
2 9 |Classificar os projetos Donos de projetos X
2 10 |Coletar informagdes econdmicas sobre os projetos Dono/EM X X
2 11 |Coletar informagdes/caracteristicas qualitativas dos projetos Dono/EM X X
2 12 |Avaliar as informagdes coletadas até entéo, validando-as para a etapa seguinte Joana/EM X
3 13 |Definir TMA da empresa Joana/Empresa X X
3 14 |Preencher informagdes dos projetos na planilha PAMP Donos de projetos X
4 15 |Avaliar riscos envolvidos nos projetos Donos de projetos X
4 16 |Realizar primeira priorizagéo Joana/Equipe de decisédo X
5 17 |Fazer andlise multicriterial de cada projeto Joana/Equipe de decisédo X
5 18 |Realizar segunda priorizacéo Joana/Equipe de decisdo X
6 19 |Definir restrigdes da empresa (financiamento, disposi¢ao de caixa,..) Joana/Equipe de decisdo X
6 20 |Fazer programacéo linear para definir portfélio étimo Joana/Equipe de decisédo X
6 21 |Selecionar os projetos para implementacéo Equipe de decisédo X
7 22 |Criar plano de implementagéo padrao Joana/Equipe de decisédo X
7 23 |Criar indicadores e metas de acompanhamentos Joana/Equipe de decisdo X
8 24 |Reavaliar o processo de tomada de decisao Equipe de decisdo/EM X X
8 25 |Criar banco de "Lessons Learned" Equipe de decisdo/EM X X
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ENTRADA ) PROCESS =) sAfDA
Positivos Negativos
ENTRADA 1 - prazo de entrega curto 2 - prazo de entrega longo

localizagédo de
fornecedor/parceiro
sistema de financiamento

3 - localizagéo proxima de fornecedor

4 - localizagéo distante do fornecedor

5 - prazo de pagamento longo

6 - prazo de pagamento curto

7 - boa qualidade do fornecedor

8 - m& qualidade do fornecedor

9 - estreitamento da parceria comercial

10 - prejuizo a parceria comercial

11 - diversidade de materiais/equipamentos

12 - sem diversidade de materiais/equipamentos

PROCESSO

Impacto na qualidade
Impacto na produtividade
Desenvolvimento

13 - inovacdo tecnoloégica

14 - ganho de produtividade

15 - perda de produtividade

16 - aumento da qualidade

17 - reducéo da qualidade

18 - design atrativo

19 - melhoria da manutenabilidade

20 - piora da manutenabilidade

21 - melhora da organizacéo interna

22 - piora da organizacéo interna

23 - melhora da padronizagéo das atividades

24 - piora da padronizagdo das atividades

25 - adequacao a requisitos do cliente

26 - adequacéo a leis e normas

27 - reducdo do lead time

28 - aumento do lead time

tecnologico 29 - atende a cultura Lean Manufacturing 30 - ndo atende a cultura Lean Manufacturing
31 - aumento da confiabilidade 32 - redugdo da confiabilidade
33 - aumento da prevencéo de acidentes 34 - queda da prevencéo de acidentes
AMBIENTE 35 - melhoria na condicdo ergonémica 36 - piora na condi¢gdo ergondmica

Saude e seguranga
Meio ambiente
Riscos sindicais

37 - redugdo do ruido ambiental

38 - aumento do ruido ambiental

39 - aumento do conforto térmico

40 - reducéo do conforto térmico

41 - redugéo de residuos

42 - aumento de residuos

43 - aumento da satisfagdo do colaborador

44 - reducdo da satisfagdo do colaborador

45 - melhoria do meio ambiente

46 - prejuizo ao meio ambiente

47 - maior seguranga patrimonial

48 - menor seguranga patrimonial

SAIDA

Histérico do mercado
Impacto na imagem da
empresa

49 - marketing positivo

50 - marketing negativo

51 - aumento de visitantes

52 - redugéo de visitantes

53 - redugéo do PPM

54 - aumento do PPM

55 - fortalecimento da marca

56 - identificagdo visual




APENDICE I - LISTA DOS PROJETOS PROPOSTOS

Status Classificagao Origem do projeto [Numero Aplicagao
. 1 Logistica
ESTRATEGIA
33 Estratégico
8 Informatica
POLITICA DA 20 Saude/Seguranca
EMPRESA 53 Processos
55 Producéao
4 Producéao
6 Saude/Seguranga
7 Logistica
10 Recursos Humanos
14 Saude/Seguranga
17 Saude/Seguranga
22 Saude/Seguranga
26 Processos
27 Processos
29 Logistica
30 Meio Ambiente
W 31 Recursos Humanos
o = 34 Saude/Seguranga
% I;E 35 Saude/Seguranga
i:' 8 38 Manutengdo
< é 39 Estratégico
NECESSIDADE DA 40 Processos
PLANTA 41 Processos
42 Processos
43 Producéao
44 Processos
45 Processos
47 Processos
48 Producéao
52 Processos
56 Processos
58 Processos
60 Processos
62 Processos
65 Processos
66 Processos
68 Processos
69 Processos
70 Processos
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Status Classificagao Origem do projeto |Numero Aplicacao
3 Estratégico
ESTRATEGIA 36 Estratégico
37 Estratégico
11 Saude/Seguranga
15 Saude/Seguranca
16 Saude/Seguranca
18 Saude/Seguranga
19 Saude/Seguranga
21 Saude/Seguranga
le) . 46 Saude/Seguranga
8 g POLITICA DA 49 Saude/Segurancga
< o EMPRESA -
2 <D( 50 Saude/Seguranga
<>( <Z( 51 Saude/Seguranga
= 57 Saude/Seguranca
61 Saude/Seguranca
63 Saude/Seguranca
64 Saude/Seguranga
67 Produgéao
9 Manutengéao
23 Saude/Segurancga
NECESSIDADE DA o4 Qualidade
PLANTA
25 Producéo
59 Saude/Seguranga
5 Eng? de Produto
13 Saude/Seguranca
2 Processos
CANCELADO 12 Saude/Segurancga
28 Produgéao
32 Produgéao
54 Producgéao

161



APENDICE J - MODELAGEM E RESULTADOS DA UTILIZACAO DE PROGRAMACAO LINEAR PARA MAXIMIZAR O VPL

Proj A0 Al A3 AL A5 A6 AT A8 A9 A0 ATl A12 A3 Al Al5 Variaveis VPL
-204.718,33 859,60 15.031,67 1477591 | 1452999 | 14.29353 | 14.066.16 | 13.847,54 | 13637.32 | 13.435.19 | 1.214,72 0. 0.00 000 0,00 X1 ~134.465.48
-550.400,56 109.432.43 147.296.18 | 147.017.17 | 146.748,89 | 146.490,93 | 146.242.90 | 146.004,40 | 145.775.08 | 145.554,57 | 145.342,55 | 145.138.68 | 144.942.65 | 144.754.16 | 14457293 | X3 360.398.58
-25.629,7 18.778.93 755,65 0| 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0. 0.00 0.00 ,00 X4 16.506,80
-14.299,7: 422,9 .964.03 194650 | 2.929.82 2.913,70 289820 | 288320 | 286896 | 2.855.18 27,61 X 0,00 0,00 .00 X6 1.265.40
-20.849,7 956,4 072,29 019,98 | 3.969.67 201,53 0,00 0.00 0,00 0.00 ,00 0. 0.00 0.00 ,00 X7 -8.223,58
-18.842,7 -5.281.0; 892,33 845,83 | 3.801,12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 .00 0, 0,00 000 00 X8 13.188.24
-28.828,0 381,41 826,78 .90 | 8.75837 872612 869512 | 866530 | 863664 0, 0,00 0,00 00 | X9 18.712,93
-16.463,86 61,30 440,25 419,90 400,34 38153 363,45 346,06 32934 0, 0,00 0,00 00 14.677.45

0,00 505,94 .00 .00 0,00 0,00 .00 0,00 .00 0. 0,00 000 .00 24773
0,00 -8.381,55 00 00 0,00 0,00 00 0,00 00 0, 0,00 0,00 00 7.417.30
0,00 ~2.203.51 .00 .00 0,00 0,00 .00 000 .00 0, 0,00 000 00 ~1.950,01
-28.901,42 0,00 906,78 871,90 838,37 806,12 77512 74530 716,64 0, 0,00 0,00 00 -25.091.69
0,00 ~10.053.85 0,00 X 0. 0,00 .00 0,00 X X 0,00 000 00 ~8.897.21
0,00 -2.900.83 00 0, 0,00 00 0,00 0, 0,00 0,00 00 2.567,11
0,00 ~10.631.94 X .00 X 0. 0,00 .00 0,00 0, 0,00 000 .00 ~9.408,80
20 -85.350,90 0,00 2.82014 272033 261570 | 251510 2.418,36 232535 | 223591 | 214992 0, 0,00 0,00 00 20 7383533
21 0,00 7.595,63 0,00 .00 X 0. 0,00 .00 0,00 .00 0, 0,00 000 .00 X21 6.721.79
22 0,00 ~1.476.,49 0,00 00 0, 0,00 0,00 00 X22 ~1.306,62
23 ~91.041,48 0,00 2.986.32 2.871.46 .02 0, 000 000 .00 X23 78.977.32
24 0,00 425,13 0,00 0,00 0 0. 0,00 000 ,00 X24 376,22
25 ~19.066.32 4.170,58 4.809.4 555,00 84 X 0,00 0,00 00 X25 5.285,25
26 -20.697,42 63,61 9.472.2 .962,20 936,62 0. 0.00 0.00 ,00 X26
21 ~47.039,60 20.808,02_| 29.927.50 28.305,76 28.247,64 0, 0,00 0,00 00 X27
-38.842,75 9.117,89 10.375,28 824,89 778,38 0. 0.00 000 ,00 X2!
0,00 ~1.513,80 0,00 0,00 0,00 0, 0,00 0,00 00 X3
0,00 -24.008,78 0,00 0,00 0,00 0. 0,00 000 ,00 X3 -21.246,70
-80.548,68 17.549.67 | 29.332,93 27.067.76 26.969.78 0, 0,00 000 00 X3 58.773,25
34 ~14.831,90 -2.993.81 1.150,38 1.131.52 1.113.39 0, 0,00 0,00 00 X3 -12.495,49
35 ~4.871,50 123175 986,92 741,65 962,26 0, 0,00 0,00 00 X35 4585 31
36 .00 24222923 0,00 .00 X 0, 0,00 000 .00 X36 214.362.15
37 00 1074041 | 107404 00 0, 0,00 0,00 00 X37 -10.345,92
.00 30,60 0,00 00 X X 0, 0,00 0,00 00 X38 2.593.46
00 -7.382,43 0,00 0,00 0 0, 0,00 0,00 00 39 6.533,12
11260, 3.630.29 5.293.47 5.008,27 4.994,32 2.932,21 0, 000 0,00 .00 14.796,28
-33.187. 1328459 | 19.090,59 18.057,71 18.017,02 17.83588 0, 0,00 0,00 00 61.023,99
18660 47643 200,45 187,48 21073 314,24 X 000 000 00 ~20.145.74
-30.47; 6.629.76 8.012,89 7.594,66 7543 742, X 0,00 0,00 00 555,78
27574, 269,19 10.253,54 9.704,63 9,660, 514, 0, 0,00 000 .00 14 915,37
~11.201,69 2.257,39 4.348.45 4.115,29 4101 039, 0, 0,00 0,00 00 555,69
~18.964.18 3.087.20 4.809.47 4.555,00 4.531, 428, 0, 000 000 .00 447,84
-14.132,06 0,00 943,05 906,78 871,90 0,00 0. 0,00 000 ,00 11.775,29
16.832,54 6.705.19 7.836.85 742413 7.382.28 0,00 0, 0,00 000 00 8.948,23
,00 204,63 1.016,70 0,00 0,00 0,00 0. 0,00 000 ,00 997,31
50 -32.781.79 547,31 262,07 265.9 225,22 44,08 0, 0,00 0,00 .00 X50 32.403,91
51 ~28.980,07 838,15 104,90 14,7 79,90 75,36 0. 0.00 0.00 ,00 X51 -29.559,29
52 7.537.10 1.227,39 1.730.34 1.643.42 1.624.82 1.159,80 0, 0,00 0,00 00 X52 125,96
53 -3.757,93 409,10 660,58 6284 619,1 386,64 0. 0.00 0.00 ,00 X53 989,68
55 9.421,38 0,00 628,70 604.5: 581.2 0,00 0, 0,00 0,00 .00 X55 7.850.20
56 14.111,88 205,38 5.584,06 5.283,64 5.266.20 5.188,57 0, 0,00 0,00 .00 X56 9.789.46
57 ~14.450,20 0,00 47152 453,31 43595 358,3 0, 0,00 0,00 00 X57 ~12.54533
58 23.705.23 6.483.92 9.566.57 9.052,88 9.023,81 X 8.894.43 X 0,00 000 .00 X58
59 -2.882.81 335,26 429,56 407,48 403,99 400,6: 39741 388.4 0. 0,00 0,00 00 X59
60 ~40.858,09 10.467.00 | 23.501,89 22.231,34 22.179,03 | 22.128.73 | 22.080.36 . 21.946.14 0, 000 000 .00 X60
61 -69.471,58 2.376.49 6.538,39 621752 6.130.33 | 6.046,49 5.965,88 583837 | 581384 | 574217 0, 0,00 0,00 00 X61
62 ~23.893.18 7.241.73 9.566.57 9.052,88 9.023,81 | 8.99587 8.969,00 804316 | 8.918,32 | 889443 0, 000 0,00 .00 X62
63 -31.980,96 -336.83 2620 265,91 22522 186,09 148,47 112,30 77,52 44,08 0. 0,00 0,00 00 X63
64 ~19.421,38 838,15 ~209.45 187,48 21073 233,09 254,59 275,26 295.13 314,24 0. 0,00 000 00 X64
65 0,00 -5.799,69 526077 4.934.77 493477 | 493477 0,00 0,00 0,00 0,00 0, 0,00 0,00 00 X65
66 -38.920.35 8.395,11 14.687,51 13.900,51 13.85217 | 13.805.70 | 13.761,01 | 13.718.04 | 13.676.72 | 13.636.99 0, 0,00 0,00 .00 X66
67 13.977.17 0,00 943,05 906,78 871,90 838,37 67.18 0,00 0,00 0,00 0, 0,00 0,00 00 X67 ~11.588.13
68 0,00 84,98 3.352,60 3.168,00 3.168,00 | 3.168,00 3.168,00 3.168.00 | 3.168,00 | 3.168.00 0, 000 0,00 00 X68 14.456,16
69 -37.437.11 20.963,88 | 29.716.90 29.455,50 27.957,00 | 27.912,29 | 27.869,30 | 27.827.96 | 27.788.21 | 27.749,99 0. 0,00 000 ,00 X69 110.243,89
70 -184.388,83 21.23563 | 38.807.16 36.774,78 36.542,27 | 36.318,70 | 36.103.74 | 35.807,04 | 35.698.29 | 35.507.19 | 35.323.44 0, 0,00 0,00 .00 70 1.044,12
[[FC | 1445956.00 | 460.806.39 | 425.037.21 | _ 373.54248 | 369.935,31 | 368.589,61 | 353.351,27 | 352.041,99 | 350.951,01 | 349.901,99 | 348.893.31 | 149.917.45 | 145.138,68] 144.942,65 | 144.754,16] 144.572.93 | F' 1
F: 014.757,21
Restrigées: F: .520.218,13
1 1.500.000,00 -FC + FO = 1.500.000 14 0,00 -FC + F13 - F12(1+TMA) F- .087.781,80
2 (0,0) -FC + F1 - FO(1+TMA) = 15 0,00 -FC + F14 - F13(1+TMA F: .727.783,04
3 0,00 -FC + F2 - F1(1+TMA) = 16 -0,00 -FC + F15 - F14(1+TMA) = 0 F .435.746,11
4 0,00 -FC + F3 - F2(1+TMA) = 17 Xi>= F: .234.435,10 |
5 0,00 -FC + F4 - F3(1+TMA) = 18 Xi <=1 F: 135.862,67
6 0,00 -FC + F5 - F4(1+TMA) = 19 Xi = num F: .153.426,80
7 0,00 -FC + F6 - F5(1+TMA) = 20 1 X1+ X29 <= Exc = X1/ X29 .302.265,60
8 0,00 -FC + F7 - F6(1+TMA) = 21 -1 X42 - X41 <= Cont = X42 / X41 .401.477,58
9 0,00 -FC + F8 - F7(1+TMA) = 22 0 Xa1-X18 <=Cont = X 41/ X18 .638.808,34
10 0,00 -FC + F9 - F8(1+TMA) 23 1 X27 + X69 < Exc = X27 / X69 11.036.796,08
1 0,00 -FC + F10 - F9(1+TMA 24 1 X45 + X68 < Exc = X45 / X68 12.616.333,73
12 0,00 -FC + F11 - F10(1+TMA) 25 0 X60 - X18 <= Cont = X60 / X18 14.401.030,05
13 0,00 -FC + F12 - F11(1+TMA) 2 Xmandatérios = 1




APENDICE L - MODELAGEM E RESULTADOS DA UTILIZACAO DE PROGRAMACAO LINEAR PARA MAXIMIZAR O VPL,

Proj A0 Al A2 A3 Ad A5 A6 AT A8 A9 A10 ATl A12 A3 Al4 Al5 Variaveis
-204.718,33 6.859,60 12.703, 15.031,67 1477591 | 1452999 | 14.293,53 | 14.066.16 | 13.847.54 | 13.637,32 | 13.435.19 | 1.214.72 0. 0,00 0. 0,00 X1
-559.400,56 109.43243 | 155.740,84 147.296,18 | 147.017.17 | 146.748,89 | 146.490.93 | 146.242.90 | 146.004,40 | 145.775,08 | 145.554,57 | 145.342.55 | 145.138,68 | 144.942.65 | 144.754,16 | 144.572,93 | X3
~25.629.7¢ 18.778.93 | 319152 755,65 0,00 0,00 .00 0,00 0,00 0,00 0,00 0. .00 X .00 X4
~14.299 7: 422,91 128,41 964,03 94659 | 2.929.82 2.913.70 289820 | 288320 | 286896 | 285518 0 00 0 00 X6
20.849.7( 956,42 284,7 072,29 .019.98 | 3.969,67 201,53 0,00 0,00 0,00 0,00 0, .00 0, .00 X7
~18.842,7" -5.281,02 | _4.097.0: 892,33 845,83 | 3.801,12 .00 0,00 0,00 . 0,00 0 ,00 0 00 X8
28.828.0 381,49 .324,5 .826.78 791,90 758,37 8.726.12 869512 | 8.66530 | 863664 | 8.609,08 X .00 0, .00 X9
~16.463,86 61,30 456,24 440,25 419,90 400,34 38153 363,45 346,06 329,34 313,26 0 ,00 0 .00
0,00 505,94 00 0,00 0,01 0,00 00 0,00 00 0,00 00 0 00 0 .00
0,00 8.381,55 .00 0,00 0,00 .00 0,00 .00 0, .00 0, .00
0,00 -2.203,51 00 0,00 0,00 00 0,00 0,00 0 00 0 .00
28.901.42 0,00 943,05 906.78 77512 745,30 716.64 689,08 0, .00 0, .00 253.160,28
0,00 -10.053,85 ,00 0, 000 ,00 0. 0,00 0, ,00 0 .00 152.826,69
0,00 ~2.900,83 .00 0, 0,00 .00 0, 0,00 0, .00 0, .00 25.700,83
0,00 -10.631.94 00 0, 0,00 ,00 0. 0,00 0, ,00 0 .00 267.346,94
-85.350,90 0,00 282014 272033 232535 | 223591 | 214992 | 206723 0 00 0 .00 X20 2.102.602,61
0,00 7.595,63 0,00 0, .00 0.00 0,00 0, .00 [ .00 X21 106.197,68
22 0,00 -1.476,49 0,00 0 0,00 0,00 0,00 0 00 0 .00 X22 13.556,86
23 91.041.48 0,00 2.986.32 2.871.46 2.45 2.360.13 | 2.269.36 | 2.182.07 0, 00 X .00 X23 1.759.207.60
24 0,00 425,13 , 0,00 0,00 0,00 X 0, ,00 0 .00 X24 4.664,75
25 ~19.066.32 4.170,58 4.809.47 555,00 447,44 142833 | 4.409.96 0, 00 0, .00 X25 70.142.81
26 -20.697 42 63,61 947227 962,20 . 843,79 822,76 | 8.802,55 0 ,00 0 .00 X26 372.253,52
27 -47.039,60 20.808,02 | 29.927,50 28.305.76 2 2803664 | 27.088.87 | 27.942.93 0 00 0 .00 X27 3.087.578,35
29 38.842,75 9.117.89 10.375,28 824,89 .609.59 571,37 | 9.534.62 X 00 0, .00 X29 279.121,18
30 00 -1.513,80 0,00 0,00 00 0,00 0,00 0 00 0 .00 X30 4.621,01
00 ~24.008.78 0,00 0,00 .00 0,00 0,00 0, .00 0, .00 X31 32.198.68
-80.548.68 17.549.67 | 29.332,93 27.067.76 26.697,88 | 26.614,13 | 26.533,60 | 26.456.16 0, ,00 0 .00 X33 598.291,82
~14.831.90 -2.993.81 1.150,38 1.131.52 1.063.06 | 1.047.56 | 1.032,65 | 1.018,32 0, 00 0, .00 X34 87.030.47
35 -4.871,50 123175 986,92 741,65 0. ,00 0. 00 0 ,00 0 .00 X35 31.801,16
36 00 24222923 0,00 0 0, 00 0, 00 0 00 0 .00 X36 4.563.412,72
37 00 10.740.41_|_1.074.04 0, 0, .00 X .00 0, 00 0, .00 X37 235.237,91
38 00 -2.930,60 0,00 0 0, 00 0, 00 0 00 0 .00 X38 29,889 61
39 00 7.382.43 0,00 0, 0, .00 0, 00 X .00 [ .00 39 25.080.66
~11.260,57 630,29 529347 5.008,27 4.95560 | 4.943,68 | 4.93221 | 4.921.19 0 ,00 0, .00 210.282,42
33.187 13.28459 | 19.090,59 18.057,71 17.904.11 | 17.869,33 | 17.83588 | 17.803.73 0, .00 0, .00 981.859,38
~18.669 -47643 20945 -187,48 27526 295,13 31424 | 332,62 0 ,00 0 .00 225.381,62
-30.47: 6.629.76 8.012,89 7.594,66 781,46 761,59 742 724,10 0 00 0 .00 75434 54
14 ~27.574 269,19 10.253,54 9.704,63 572,97 543,16 514, 486,93 0, .00 X .00 14 234.437,30
~11.201,69 2.257,39 4.348.45 415,29 |_4.06262 0.70 039 028,21 0 00 0 .00 -1.563,82
~18.964.18 3.087.20 4.809.47 4.555,09 467,32 14744 428, 409,96 0, .00 0, .00 111.649,40
~14.132,06 0,00 943,05 906.78 0.00 ,00 0.0 0,00 0, ,00 0 .00 89.762,25
~16.832.54 6.705,19 7.836.85 7.424.13 0,00 .00 0,0 0,00 0, .00 X .00 98.093.17
0,01 204,63 1.016.70 0,00 0,00 ,00 0,01 0,00 0, ,00 0 .00 8.860,87
50 -32.781.79 547,31 262,07 2659 112,30 7752 44,08 11,92 0 00 0 .00 X50 766.579,56
51 ~28.980.07 838,15 104,90 114,7 ~16.88 ~46.70 75,36 102,92 0, .00 0, .00 X51 812.907,39_|
52 -7.537.10 1.227,39 1.73034 164342 115980 | 115980 | 1.159.80 | 1.159.80 0 00 0 .00 X52 1.402,0
53 3.757.93 409,10 660.58 628.4! 386,64 386.64 386.64 386,64 0, .00 0, .00 X53 11.547,
55 -9.421,38 0,00 628,70 604,52 .00 ,00 0,00 X 0, ,00 0 .00 X55 159.444,81 |
56 ~14.111.88 205,38 5.584,06 5.283,64 521781 | 520290 | 518857 | 5.174.79 0, .00 X .00 X56 200.709.23_|
57 ~14.450,20 0,00 471,52 453,39 387.56 372,65 358.3; 344,54 0, .00 0, .00 X57 200.658,02
58 -23.705,23 6.483,92 9.566,57 9.052,88 894316 | 891832 | 889443 | 887146 0 00 0 .00 X58 459.878,72
59 -2.882,81 335,26 429,56 40748 394,31 391,33 388,41 385,71 0, .00 0, .00 X59 14.251,84 |
60 -40.858.09 10.467,00 | 23.501,89 2223134 22.179.03 | 2212873 | 2208036 | 22.033,85 | 21.989.14 | 21.946.14 | 21.904.79 0 00 0 .00 X60 1.983.358 03
61 69.471.58 2.376,49 6.538.39 6.217.52 6.130.33 | 6.046.49 5.965.88 5.888,37 | 581384 | 574217 | 5.673.26 [ .00 0, .00 X61 520.125,11
62 -23.893,18 7.241,73 9.566,57 9.052,88 9.023,81 | 8.99587 8.969,00 8.943,16 | 8.918,32 | 889443 | 8.87146 0 ,00 0, .00 X62 283.863,21 |
63 -31.980.96 -336.83 262,07 26591 2252 186,09 148,47 112,30 7752 44,08 11,92 0, .00 0, .00 X63 548.563,39_|
64 ~19.421,38 838,15 20945 -187.48 2107 233,09 254,59 27526 295,13 31424 | 33262 0, .00 0, .00 X64 519.679.79 |
65 0,00 -5.799,69 526077 4.934.77 493477 | 493477 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0 00 0 .00 X65 186.083,42
66 -38.920.35 8.395,11 14.687,51 13.900,51 13.852,17 | 13.805.70 | 13.761,01 | 13.718.04 | 13.676.72 | 13.636,99 | 13.598.79 0, .00 0, .00 X66 892.032.94
67 13.977.17 0,00 943,05 906,78 871,90 838,37 67.18 0,00 0,00 0,00 0 00 0 00 X67 175.182,99
68 0,00 84,98 3.352,60 3.168,00 3.168,00 | 3.168,00 3.168,00 3.168,00 | 3.168,00 | 3.168.00 0. .00 0, .00 X68
69 -37.437.11 20.963,88 | 29.716,90 29.455,50 27.957,00 | 27.912,29 | 27.869.30 | 27.827,96 | 27.788,21 | 27.749,99 . 0, ,00 0 00 | _X69
70 184.388.83 21.23563 | 38.807.16 36.774,78 36.542,27 | 36.318,70 | 36.103.74 | 35.807,04 | 35.698,20 | 35.507.19 | 35.323.44 | 1.472,38 0, .00 0, .00 70
1.137,84
[CFc T 140886216 | 37181072 | 40343938 | 35013644 | 349.616,59 | 348.193,31 | 335.133,24 | 333.861,65] 332.725.95 | 331,633,903 | 330,683 91| 150.607,63 | 145.138,68 | 144.942,65 | 144.754,16] 144.572.93 373.096,48 |
825.038,41
Restrigges: 262.429,84 |
1 1.500.000,00 -FC + FO = 1.500.000 14 0,00 -FC + F13 - F12(1+TMA) .798.762,30 |
[F.O | 27.314.566,83 | 2 0,00 -FC + F1- FO(1+TMA) = 0 15 0,00 -FC + F14 - F13(1+TMA .380.794,71 |
| 579.651.45 | 3 0,00 -FC + F2 - F1(1+TMA) = 0 16 0,00 -FC + F15 - F14(1+TMA) = 0 .025.431,27
4 0,00 -FC + F3 - F2(1+TMA) = 0 17 Xi>= 0 752.598,98
5 0,00 -FC + F4 - F3(1+TMA) = 0 18 Xi <=1 .573.162,80
6 0,00 -FC + F5 - F4(1+TMA) = 0 19 Xi = num .499.307,89
7 0,00 -FC + F6 - F5(1+TMA) = 0 20 0 X1+ X29 <= Exc = X1/ X29 .544.801,82
8 0,00 -FC + F7 - F6(1+TMA) = 0 21 ] X42 - X41 <= Cont = X42 / X41 546.233,69
9 0,00 -FC + F8 - F7(1+TMA) = 0 22 0 X41 - X18 <= Cont = X 41/ X18 672.382,75
10 0,00 -FC + F9 - F8(1+TMA) = 0 23 1 X27 + X69 < Exc = X27 / X69 .944.735,16
" 0,00 -FC + F10 - F9(1+TMA) = 0 24 1 X45 + X68 < Exc = X45 / X68 11.382.304,90
12 0,00 -FC + F11 - F10(1+TMA) 25 0 X60 - X18 <= Cont = X60 / X18 13.006.577,46
13 0,00 -FC + F12 - F11(1+TMA) = 2 Xmandatérios = 1



