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RESUMO

Esta dissertacdo se refere ao desenvolvimento de um processo de avaliacio financeira para a
selecdo de investimentos em Tecnologias Avancadas de Manufatura (AMT). Os
investimentos em AMT sdo mais amplos, mais complexos e requerem um longo periodo de
implementa¢do, maior do que os tradicionais investimentos de capital. Portanto, horizontes de
longo prazo, beneficios intangiveis e grande incerteza fazem parte das caracteristicas da
automacgdo avancada. Os AMT possuem um grande potencial para oferecer as empresas
industriais beneficios tangiveis e intangiveis. Porém, existem diversos fatores internos e
externos que podem prejudicar o sucesso de decisdes em investimentos em AMT como: a
falta de métodos adequados para avaliar todos os seus beneficios. Os métodos de avaliacao de
investimento de capital, utilizados tradicionalmente, ndo proporcionam um processo adequado
de avaliacdo financeira, fazendo com que muitas empresas de manufatura deixem de investir
em AMT, abdicando dos intimeros beneficios estratégicos ofertados por tais tecnologias.
Como os AMT podem exercer importante papel no desenvolvimento de vantagens
competitivas, se faz necessario aplicar um método de avaliacdo financeira adequado, que
contemple os beneficios tangiveis e intangiveis. O desenvolvimento de um processo de
justificacdo dos AMT que combine beneficios estratégicos (qualitativos) e os integre com a
andlise econdmica tradicional (beneficios quantitativos) agiliza a aceitacdo dos investimentos
em AMT melhorando a competitividade industrial. Por meio de uma revisdo de literatura foi
idealizado um framework que procurou integrar num processo unico de avaliagdo os
beneficios tangiveis e intangiveis, constituindo-se no modelo tedrico-conceitual de todo
processo. Para refinamento do modelo, foram entrevistados sete académicos com amplo
conhecimento na 4rea e quatro consultores técnicos especializados em andlise de
investimentos. Para fins de teste, foi apresentado o processo refinado em duas empresas
multinacionais de grande porte e, posteriormente, foi simulada a sua aplicacao em dois AMT.
A partir de simula¢des de casos realizados, foi possivel constatar a utilidade do processo
proposto. Este trabalho contribui para que as empresas possam utilizar um processo que
permita ter uma visdo mais ampla dos beneficios e riscos dos investimentos em AMT a serem
realizados. Pois, tais decisdes envolvem questdes estratégicas vitais para a empresa, bem
como, grandes desembolsos financeiros, que, uma vez realizados, dificilmente poderdo ser
revertidos.

Palavras chave: AMT, Justificacdo Financeira, Estratégia de Manufatura, Beneficios
Tangiveis e Intangiveis.
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ABSTRACT

This dissertation is related to the development of a process of financial evaluation for the
election of investments in Advanced Manufacturing Technologies (AMT). The investments in
AMT are ampler, more complex and require a long period of implementation, greater than the
traditional investments of capital. Therefore, perspectives of improvement in the long run,
intangible benefits and great uncertainty are part of the characteristics of the advanced
automation. The AMT possess a great potential to offer to the industrial companies tangible
and intangible benefits. However, diverse internal and external factors exist that can harm the
success of decisions in investments in AMT as: the lack of adjusted methods to evaluate all its
benefits. The methods of evaluation of capital investment, used traditionally, do not provide
an adequate process of financial evaluation, making with that many companies of
manufacture leave to invest in AMT, abdicating of the innumerable strategical benefits
offered by such technologies. As the AMT can exert important function in the development of
competitive advantages, it makes necessary to apply an adjusted method of financial
evaluation, which contemplates the tangible and intangible benefits. The development of a
process of justification of the AMT that combines strategical benefits (qualitative) and
integrates them with the traditional economic analysis (quantitative benefits) speeds the
acceptance of the investments in AMT improving the industrial competitiveness. By means of
a literature revision was idealized a framework that tried to integrate in a unique process of
evaluation, tangible and intangible benefits, consisting in the theoretician-conceptual model of
all process. For refinement of the model, seven academics with ample knowledge in the area
and four consultant technicians specialized in analysis of investments had been interviewed.
In order to test, it was presented the fine process in two multinational companies of great
transport and, later, its application in two AMT was simulated. Through simulation of
accomplished cases, it was possible to evidence the utility of the considered process. This
work contributes so that the companies can use a process that allows them to have an ampler
vision of the benefits and risks of the investments in AMT to be carried through. Therefore,
such decisions involve vital strategical questions for the company, as well as, great financial
outlays, that, a time once accomplished, hardly will be reverted.

Key-words: AMT - Financial Justification — Manufacture Strategy — Tangible and Intangible
Benefits



1. INTRODUCAO

Macrae (1999) afirma que sdo cinco as principais forgcas que estdo redesenhando o
mundo: a mudanca da estrutura demogrifica, o avanco tecnolégico, o processo de
globalizacdo, a preocupagdo com o meio ambiente e o impacto das mudangas governamentais
sobre a sociedade.

Segundo Macedo-Soares e Ratton (1999, p. 47), “o desenvolvimento tecnoldgico
acelerado e as crescentes mudancgas dos perfis de mercado obrigam as organiza¢des que se
dispdem a sobreviver a procurar e implantar constantemente novas solugdes, conhecer sua
posicdo e ndo parar de buscar a exceléncia.”

“A sociedade contemporanea estd passando por um periodo de grandes transformacgdes
sociais, politicas e culturais, que resultam num processo de reestruturacdo produtiva. Nas
organizacdes o impacto dessa reestruturacdo materializa-se por intermédio de processos de
racionalizacdo organizacional e técnicas que incorporam ao ambiente empresarial novas
tecnologias e novos modelos de gestio.” (BRANDAO E GUIMARAES, 2001, p. 9)

De acordo com Bornia (2002, p. 25) “ o ambiente em que as empresas estdo inseridas
estd modificando-se continuamente. Ao acompanhar no tempo a dire¢do das mudangas,
verifica-se claramente que a competicao tende a ficar cada vez mais acirrada.”

Segundo Nakagawa (2000, p. 23) “a producdo estd novamente em evidéncia, como
elemento-chave da estratégia das empresas, ou seja, ela passou a ser vista como um recurso
para vencer com sucesso a competicado mundial. Portanto, a producdo passou a fazer parte
integrante da estratégia competitiva das empresas, isto €, ela é consistente, interage e ¢
suportada pela estratégia.”

Conforme Bornia (2002, p.25) “ o aumento da concorréncia vem provocando
profundas transformagdes nos sistemas produtivos das empresas. A tendéncia destas
modifica¢des pode ser percebida procedendo-se a uma comparacio entre o sistema produtivo
de uma empresa moderna e o de uma empresa tradicional.”

Ha4 trinta anos o ambiente de manufatura era relativamente estavel, porém, os padrdes
de competicdo foram alterados intensamente nos dltimos anos (GOUVEA DA COSTA e
PINHEIRO DE LIMA, 2004). As empresas que estavam acostumadas a operar focadas nos
baixos custos tiveram que se preocupar também com melhores niveis de qualidade e

flexibilidade (SMALL, 1998). Além disso, as empresas sdo confrontadas pela complexidade e



rdpidas mudangas, tendo que organizar as capacidades das fabricas para assegurar efici€ncia e
lucratividade na exploracdo das oportunidades de mercado (PUTTERIL, MAGUIRE E
SOHAL, 1996).

No novo ambiente de manufatura, os investimentos estdo se tornando mais
significantes; o equipamento envolvido € mais complexo, tecnicamente e operacionalmente;
o retorno de caixa requerido para justificar o investimento se estende por um longo periodo de
tempo por causa do alto custo do investimento.

Neste meio ambiente competitivo, a escolha e execucdo de investimentos
organizacionais e técnicos sdo primordiais para assegurar a capacidade dos negdcios
(PUTTERILL, MAGUIRE e SOHAL, 1996). As tecnologias avancadas de manufatura
(AMT) sao destinadas ao melhoramento das operacdes de manufatura e aumento da
competitividade das empresas (SMALL e YASIN, 1997).

“As tecnologias avancadas de manufatura (AMT) sdo equipamentos e aparatos de
base numérica e computacional (software e hardware), projetados para executar ou suportar
atividades de manufatura.” (GOUVEA DA COSTA, 2003, p. 8)

Conforme Millen e Sohal (1998, p. 741), “AMT se referem a uma familia de
tecnologias que incluem sistemas de desenho assistido por computador (CAD), engenharia
assistida por computador (CAE), planejamento de recursos por computador (MRPII), sistemas
de manuseio de materiais automatizado (EDI) e producao integrada por computador (CIM).”

De acordo com Chen e Small (1994), os AMT incluem desenho assistido por
computador/producio assistida por computador (CAD/CAM), planejamento de processo
assistido por computador (CAPP), sistema de producdo flexiveis (FMS) e sistema de
montagem flexivel (FAS).

Os beneficios associados a automagfo avancada sdo mais indiretos e intangiveis. Nos
anos 50 a énfase era custos diretos, hoje os investimentos sdo designados para melhorar a
qualidade, entrega e satisfacdo do cliente. Isto requer novos modelos e metodologias para
aferir estes beneficios estabelecendo o valor de contribuicido do investimento.

Os AMT possuem um grande potencial para oferecer as empresas industriais vérios
beneficios tangiveis e intangiveis, como, por exemplo, a redugao do trabalho, a melhoria na
qualidade do produto, o aumento na flexibilidade de produto/processo, o destaque na
eficiéncia do tempo e menor tempo para ingressar no mercado. Porém existem diversos

fatores internos e externos que podem prejudicar o sucesso de decisdes em investimentos em



AMT como a falta de métodos adequados para avaliar todos os beneficios dos AMT (CHUN
et al., 2001).

Conforme Saleh, Hacker e Randhawa (2001), as metodologias de justificagdo
econdmica utilizadas em projetos de curto prazo, ndo conseguem avaliar adequadamente os
aspectos qualitativos e ndo financeiros relacionados com a aquisicdo das tecnologias
avancadas de manufatura.

Segundo Chan et al. (2001), alguns pesquisadores defendem a justificagdo da
aquisicdo dos AMT com base em argumentos estratégicos em fungdo de deficiéncias na
contabilidade tradicional. Muitas companhias passaram a adotar uma avaliacdo hibrida na
adocdo dos AMT, baseado em avaliacdes estratégicas e econdmicas.

A avaliacdo de investimentos de capital para a instalacdo de tecnologias avangadas de
manufatura € uma tarefa critica enfrentada pelas empresas devido ao grande investimento de
capital e o alto grau de incerteza envolvido em tais investimentos.

Como os AMT sdo de vital importancia para a estratégia das empresas, se faz
necessario aplicar um método de avaliacdo econdmico-financeira adequado, que contemple os
beneficios tangiveis e intangiveis, incentivando mais empresas a investirem em tais
tecnologias.

O desenvolvimento de um processo de justificacdo dos AMT que combine beneficios
estratégicos (qualitativos) e os integre com a andlise econdmica tradicional (beneficios
quantitativos) agiliza a aceitacio dos investimentos em AMT melhorando a competitividade
industrial.

Esta dissertacdo busca, por meio da identificacdo dos inumeros beneficios e
caracteristicas dos AMT elaborar um processo adequado de justificacdo financeira que possa

contribuir na redugfo da incerteza nos investimentos em tecnologia.

1.1. Objetivo

Conforme Howell e Soucy (1987), os investimentos em automacdo avancada sio
maiores, mais complexos e requerem um longo periodo de implementacdo, maior do que os
tradicionais investimentos de capital. Portanto, horizontes de longo prazo, beneficios

intangiveis e grande incerteza fazem parte das caracteristicas da automacgao avangada.



Segundo Noble (1989), a dificuldade para justificacio de altos investimentos de
capital em Computer-integrated manufacturing (CIM) pelos métodos financeiros tradicionais
tem impedido as companhias na sua implementacdo. Muitas companhias tem implementado
CIM baseando-se em limitadas justificacdes de custo e confiado nas vantagens estratégicas
que eles oferecem.

A contabilidade e a literatura de engenharia indicam que a andlise de investimento
convencional (capital investment analysis - CIA) tem se tornado um procedimento padrio,
incluindo técnicas como fluxo descontado de caixa, taxa interna de retorno e payback. Porém,
recentemente, muito se tem questionado sobre a conveniéncia destas ferramentas na avaliacao
dos investimentos estratégicos em AMT (SOHAL, MAGUIRE e PUTERILL, 1996).

Existem problemas significativos na justificagdo econdmica dos AMT, em fun¢do da
dificuldade de quantificar muitos dos beneficios pretendidos. Em alguns casos , os beneficios
estratégicos podem superar os financeiros, fazendo com que alguns projetos possam conceder
significantes beneficios. Desta forma, os critérios puramente financeiros, como o payback,
podem ser compensados, evitando a rejeicdo dos AMT na fase de pré-instalacido. Idealmente
a técnica de avaliacdo que combina consideracdes financeiras e estratégicas pode conduzir a
uma melhor decisdo na parte da manufatura (CHEN e SMALL, 1994).

O objetivo geral deste trabalho é a proposi¢ao de um processo de avaliacdo financeira
para implementacio dos AMT que considere as suas caracteristicas peculiares,
proporcionando as empresas uma avaliacdo clara e objetiva que justifique os altos
investimentos a serem realizados.

A partir do objetivo geral, pode-se evidenciar os seguintes objetivos especificos :

e JIdentificar na literatura o contexto em que estdo inseridos os AMT, abordando
principalmente os métodos de avaliacdo econdmico-financeiros;

e Verificar a utilizacio pelas empresas dos métodos de avaliacdo econdmico-financeiros por
meio de surveys realizados por diversos autores;

e Analisar se os modelos de justificacdo financeira propostos na literatura apresentam
lacunas a serem complementadas;

e Identificar e mensurar os beneficios tangiveis proporcionados pelos AMT;

e Avaliar a influéncia dos beneficios intangiveis dos AMT nos métodos tradicionais de

justificacdo financeira;



e Integrar o processo proposto ao trabalho de pré-selecio dos AMT sob uma visdo
estratégica ja desenvolvido por Gouvéa da Costa (2003), bem como, ao dimensionamento

dos beneficios intangiveis, por meio do trabalho desenvolvido por Borges (2005).

1.2. Justificativa

Segundo Macedo-Soares e Ratton (1999, p. 47), “os mercados globais sdo o grande
desafio lancado aos gerentes do terceiro milénio. Concorréncia de altissimo nivel, tecnologia
sofisticada e em constante evolucdo, baseada principalmente em informagdo, em imenso
volume e densidade. (...) As vantagens competitivas tradicionais s@o cada vez mais escassas.”

O advento da era da informacdo nas dltimas décadas do século XX, tornou obsoletas
muitas das premissas fundamentais da era industrial (1850 até cerca de 1975). As empresas
ndo conseguem mais obter vantagens competitivas sustentaveis apenas com a rapida alocacio
de novas tecnologias e ativos fisicos e com a exceléncia da gestdo eficaz dos ativos e passivos
financeiros. Novas capacidades sdo exigidas para assegurar o sucesso competitivo, portanto,
0s ativos intangiveis tornaram-se decisivos neste novo ambiente (KAPLAN e NORTON,
1997).

“As tecnologias avancadas de manufatura (AMT) representam uma grande variedade
de modernas tecnologias dedicadas ao melhoramento da competitividade das firmas de
manufatura.” (SMALL e CHEN, 1997, p. 65) “ Os beneficios dos AMT sdo tangiveis e
intangiveis e dependem de cada AMT em particular e de sua aplicacdo.” (SCHRODER e
SOHAL, 1999, p. 1270)

De acordo com Mohanty e Deshmuck (1998) as decisdes de investimento em AMT
sdo dificeis de justificar por meio dos modelos econdmicos tradicionais. Esses modelos que se
utilizam de técnicas como Fluxo de Caixa Descontado (DCF - Discounted Cash Flow), Valor
Presente Liquido (NPV — Net Present Value) e Payback, ndo incorporam em sua andlise
muitos dos beneficios intangiveis que sdo fundamentais para uma adequada decisdo
estratégica.

Além disso, Chun et al. (2001), afirma que muitos industriais v€em nos AMT um
investimento muito elevado e um periodo de payback muito longo. Também existe
freqiientemente inexperiéncia na execucdo dos AMT, fazendo com que as empresas nao

visualizem todos os beneficios possiveis. Consequentemente muitos gerentes podem adotar



uma politica conservadora e recusar os AMT, mesmo que eles possam ser potencialmente
benéficos para a empresa.
De acordo com Chen e Small (1994), muitas falhas na adocdo dos AMT se devem a
falta de um planejamento adequado. Desta forma, o sucesso na implementacdo dos AMT
depende de um sistema apropriado de manufatura e o devido suporte de uma estrutura
organizacional.
Em consonancia com a afirmativa de Chen e Small acima, Putterill, Maguire e Sohal
(1996) realizaram um estudo no ano de 1989 em empresas da Nova Zelandia e identificaram
algumas falhas relacionadas ao planejamento e execugdo dos AMT :
® nas firmas examinadas a média era de quase dois anos entre a geracao da idéia a execugdo
completa;

* nem todas as fontes disponiveis de informacdo eram usadas no processo de tomada de
decisio;

¢ foi realizada uma avaliacdo financeira inadequada do investimento proposto;

® muitas firmas ndo envolveram todo o pessoal necessdrio da empresa no processo do
planejamento.

Como conseqiiéncia, o estudo demonstrou que quase um terco das firmas ndo
conseguiram uma boa adequacdo entre os AMT a estratégia incorporada total.

Embora geralmente os investimentos em AMT possam resultar em beneficios
estratégicos, muitos gerentes ignoram esta vantagem. Argumentos baseados em realizagdo ou
percepcdo da lideranca na industria, comparagdo com concorrentes € desenvolvimentos
futuros previstos na inddstria deveriam ser adicionados nas decisdes projetos de AMT
(CHAN et al., 2001).

Conforme Chen e Small (1994), na justificacdo econdmica em projetos de AMT os
custos (hardware, software, planejamento, treinamento, operacdes, etc.) sao geralmente faceis
de quantificar, os beneficios (entradas antecipadas no mercado, percep¢do de lideranca de
mercado, habilidade para oferecer um fluxo continuo de produtos customizados e melhora na
flexibilidade) sdo dificeis de quantificar. Particularmente os beneficios estratégicos sdo
extremamente importantes para o crescimento e sobrevivéncia da firma.

Neste sentido Vrakking (1989), afirma que os critérios estratégicos sdo mais
importantes que os financeiros no processo de justificagdo dos AMT.

Howell e Soucy (1987, p. 29) afirmam que:



Em um estudo encomendado pela National Association of Accountants (NAA) e Computer

Aided Manufacturing International (CAM-I), os pesquisadores constataram que a maioria dos

industriais usavam periodos de payback desajustados, entre dois e quatro anos quando

avaliavam equipamentos avangados de manufatura. Esta restricdo, dadas as caracteristicas de

longo prazo da automacio avancada e a inabilidade de muitos industriais para estabelecer e

quantificar com precisdo os beneficios da automagdo avancada, freqiientemente minaram tais

investimentos.

Boyer (1997) fez uma pesquisa longitudinal entre 1994 e 1996 em empresas que
investiram em AMT. Como resultado de sua pesquisa concluiu que as tecnologias avancadas
de manufatura oferecem novas capacidades e, consequentemente, melhoram a performance
financeira da empresa. Porém existe um periodo de defasagem entre o investimento e os
potenciais retornos que exige dos gerentes envolvidos uma grande dose de paciéncia e
compreensao.

De acordo com Shank e Govindarajan (1997, p. 290), “alguns autores argumentam que
devemos desenfatizar , ou mesmo eliminar, as técnicas formais de andlise de investimento ao
considerarmos grandes questdes de tecnologia de manufatura.”

Kaplan (1986, p. 87), afirma que “os gerentes ndo precisam — e nao deveriam —
abandonar os esforcos para justificar CIM em bases financeiras. Em vez disso, eles precisam
caminhos para aplicar a abordagem de DCF mais apropriadamente e serem mais sensitivos
com as realidades e atributos especiais de CIM.”

Da mesma forma, Howell e Soucy (1987, p. 27), argumentam que o “modelo basico
de orcamento de capital — andlise do valor de fluxo de caixa descontado — € ainda a
ferramenta apropriada para analisar os investimentos de capital no novo ambiente de
manufatura.”

Os investimentos no novo ambiente de manufatura sdo maiores, mais complexos e
requerem um periodo de implementacdo maior do que os investimentos tradicionais. Desta
forma precisam ser reconsideradas as entradas usadas na andlise, como 0s investimentos,
fluxo de caixa operacional, valor residual e taxa de desconto (HOWELL e SOUCY, 1987).

Considerando a capacidade das abordagens tradicionais de andlise de investimentos
em novas tecnologias, Adler (1988), observa que ainda permanece uma questdo aberta sobre
se as representacdes de estratégia proporcionadas pela solvéncia universal de financas sao
adequadas para suportar as decisdes num mundo com dificuldades para agregar critérios

relevantes para decisdes de investimentos em tecnologia de manufatura.



De acordo com Shank e Govindarajan (1997, p. 291):

Decidir quando e como implementar mudanga em tecnologias de produto ou de processo é
uma tarefa muito dificil e ao mesmo tempo fundamental que deve ser desempenhada pelas
melhores cabegas da alta geréncia. Mas argumentar que nenhuma andlise formal € uma
alternativa plausivel a restrita andlise financeira parece uma idéia mal orientada. A questdo é
encontrar uma estrutura analitica apropriada.

Horngren, Foster e Datar (2000, p. 553) afirmam que:

Muitas vezes exige-se que as organizagdes tomem decisdes cujas conseqiiéncias serdo sentidas
ao longo de muitos anos. Tais decisdes freqiientemente envolvem grandes investimentos de
dinheiro e tém resultados reais incertos, com efeitos duradouros sobre a organizagdo. (...)
Decisdes malfeitas de investimentos de longo prazo podem afetar a estabilidade futura de uma
organizacdo, porque freqiilentemente ¢é dificil para as empresas recuperar o dinheiro destinado
a maus investimentos.

Tendo em vista que a justifica¢do financeira dos AMT pelos métodos tradicionais ndo

se apresenta de forma satisfatdria, a grande influéncia exercida pelos beneficios intangiveis e

a variedade de modelos propostos identificados por meio da literatura, esta dissertacdo

pretende apresentar as seguintes contribuigdes :

¢ Propor um processo de avaliacdo financeira especifica para os AMT considerando as suas
caracteristicas peculiares;

e Congregar as contribui¢des dos diversos autores em relacdo as avaliagdes econdmico-
financeiras num unico processo de justificacdo, que possa ter uma aplicacdo pratica no
mundo empresarial;

e Construir um framework do método proposto que se constituirdi no modelo tedrico-
conceitual, tendo como objetivo expressar de uma forma clara e resumida todos os
conceitos envolvidos em tal proposi¢ao;

e Dar continuidade ao trabalho iniciado por Gouvéa da Costa (2003), na pré-selecdo
estratégica de AMT, complementado por Borges (2005), identificando e evidenciando a

importancia dos beneficios intangiveis na justificagdo dos investimentos em AMT.



1.3. Estruturacio do trabalho

Este trabalho foi estruturado com o intuito de apresentar de forma clara e objetiva
desde o tema proposto até as conclusdes finais. A seguir apresenta-se a subdivisdo dos
capitulos desta dissertagéo.

O Capitulo 1 tem como objetivo introduzir o tema , 0 contexto onde ele esta inserido,
bem como a problemadtica a ser abordada. Em seguida apresentam-se os objetivos gerais e
especificos que se pretendeu atingir com este trabalho. Também sao apresentados as
contribuicdes propostas pela dissertacao.

O Capitulo 2 procura esclarecer qual a metodologia adotada para o desenvolvimento
da pesquisa.

O Capitulo 3 destina-se a revisdo de literatura. Inicialmente procurou-se esclarecer a
importancia dos AMT, suas caracteristicas e beneficios. Em seguida identificaram-se os
métodos de andlise de investimentos e sua utilizagdo, os modelos de justificagdo econdmico-
financeira, bem como a influéncia dos beneficios intangiveis em relacdo aos AMT.

No Capitulo 4 apresenta-se o framework proposto inicialmente com base na revisdo
de literatura, bem como, a sua devida operacionalizacao.

O Capitulo 5 apresenta o resultado das entrevistas com os especialistas e suas
principais contribui¢des. Também contém o framework refinado e sua operacionalizagéo.

No Capitulo 6 encontra-se o resultado de duas entrevistas em relacdo ao framework
refinado. Em seguida demostra-se a aplicagdo do método proposto por meio da simulacdo de
casos de dois AMT de uma das empresas entrevistadas por meio de dados ficticios, bem como
as respectivas conclusdes.

O Capitulo 7 apresenta as conclusdes finais sobre o método proposto e suas
limitagdes, assim como as sugestdes para trabalhos futuros que objetivam dar continuidade a

esta pesquisa.



2. METODOLOGIA

Neste capitulo sdo descritos os procedimentos que foram seguidos na realizacdo da
pesquisa, evidenciando-se os seguintes aspectos: tipo de pesquisa, populagdo e amostra, coleta

de dados e analise dos dados.

2.1 Tipo de Pesquisa

Conforme Gil (2002) deve-se esclarecer se a pesquisa € de natureza exploratdria,
descritiva ou explicativa, bem como o tipo de delineamento a ser adotado (pesquisa
experimental, levantamento, estudo de caso, pesquisa bibliografica , etc.).

Segundo Silva e Menezes (2001) as pesquisas podem ser classificadas pelos seus
objetivos, em exploratéria, descritiva ou explicativa. Em relagdo aos procedimentos técnicos,
a pesquisa pode ser bibliografica, documental, experimental, levantamento, estudo de caso,
expost-facto, pesquisa-acio e pesquisa participante.

Classifica-se esta pesquisa como exploratéria e descritiva, pois ela tem como objetivo
analisar os modelos de andlise de investimento € propor um novo processo.

“As pesquisas exploratérias t€m como objetivo proporcionar maior familiaridade com
o problema, com vistas a tornd-lo mais explicito ou a constituir hipéteses. Pode-se dizer que
estas pesquisas tém como objetivo principal o aprimoramento de idéias ou a descoberta de
intui¢des. Seu planejamento, € portanto, bastante flexivel, de modo que possibilite a
consideracdo dos mais variados aspectos relativos ao fato estudado.” (GIL, 2002, p. 41)

Segundo Gil (2002, p. 41), “na maioria dos casos, essas pesquisas envolvem: a)
levantamento bibliografico; b) entrevistas com pessoas que tiveram experiéncias praticas com
o problema pesquisado e (c) andlise de exemplos que “estimulem a compreensao.”

Com relacdo ao delineamento ou procedimento técnico nesta dissertacio adotou-se
entrevistas com especialistas e empresas, utilizando-se também de simulagdo de casos.

De acordo com Gil (2002, p. 43), “como o delineamento expressa em linhas gerais o
desenvolvimento da pesquisa, com énfase nos procedimentos técnicos de coleta e analise de

dados, torna-se possivel, na prética, classificar as pesquisas segundo seu delineamento.”



2.2 Populacio e Amostra

Este topico presta informagdes sobre universo estudado, da extensdo da amostra e da
maneira como serd selecionada.

Com intuito de aperfeicoar o trabalho foram realizadas entrevistas com 11
especialistas na 4drea de andlise de investimentos, compreendendo 7 académicos e 4
consultores técnicos. Para a simulag¢do de casos foram escolhidas 2 empresas multinacionais
de grande porte, devido aos seus procedimentos de avaliagdes de investimentos serem

padronizados a nivel mundial.

2.3 Coleta de Dados

Neste item descrevem-se as técnicas a serem utilizadas para a coleta de dados.

As entrevistas foram parcialmente estruturadas, ou seja, foram guiadas por relagdo de
pontos de interesse que o entrevistador vai explorando ao longo do seu curso (GIL, 2002).

Foram elaborados dois tipos de questiondrio. O primeiro teve como objetivo
apresentar aos entrevistados os aspectos principais oriundos da revisdo de literatura, assim
como o framework proposto. O segundo questiondrio destinou-se as empresas para avaliacao

do framework refinado e sua operacionalizagdo.

2.4 Analise dos Dados

Este topico envolve a descricdo dos procedimentos que serem adotados tanto para a
andlise quantitativa quanto qualitativa.

No primeiro questiondrio foi analisado o perfil dos entrevistados, sucedido por um
levantamento estatistico das respostas com o objetivo de relacionar as principais
contribuigdes.

No segundo relatério foi tracado um perfil das empresas e suas respostas foram
analisadas individualmente.

As simulagdes tiveram como abrangéncia dois casos de AMT, contemplando a
elaboracdo de diversas situagdes e comparacdes. Desta forma, foi possivel analisar a

viabilidade de utilizacdo do processo proposto no dmbito empresarial.



2.5 Etapas do Trabalho

Esta pesquisa seguiu seguintes etapas:

e Na primeira etapa deste trabalho foi analisado o modelo desenvolvido por Gouvéa da
Costa (2003), cujo tema é o “Desenvolvimento de uma Abordagem Estratégica para a
Selecao de Tecnologias Avancadas de Manufatura — AMT”. Esta pesquisa aborda a
selecio de AMT pelas empresas através de uma perspectiva estratégica. Desta forma,
obtem-se uma pré-selecio de AMT, porém, tal modelo ndo contempla uma anélise de
viabilidade econOmico-financeira dos investimentos;

® Na segunda etapa do trabalho foi analisado o trabalho de Borges (2005), cujo tema € a
“Justificacdo econdmico-financeira de AMT : um modelo de racionalidade, utilizando a
Teoria Baseada em Recursos”. O modelo idealizado procura identificar na pré-selecdo de
AMT desenvolvida por Gouvéa da Costa (2003) os beneficios intangiveis, obtendo-se
uma priorizagdo dos AMT. Desta forma, tem-se uma primeira fase da justificacdo
econdmico-financeira para justificacio de investimentos em AMT;

e Na terceira etapa do trabalho, em continuidade aos dois trabalhos acima citados, e com o
objetivo de complementar-se a segunda fase da justificacdo econdmico financeira, foi feita
uma revisdo da literatura para esclarecimento dos pressupostos tedricos que
fundamentaram a pesquisa;

e Na quarta etapa da pesquisa, com base na revisdo de literatura, foi construido um
Framework que serviu de modelo tedrico — conceitual;

e Na quinta etapa do trabalho, para refinamento do processo, foram realizadas entrevistas
com especialistas. Foram entrevistados 7 académicos com amplo conhecimento na 4rea e
4 consultores técnicos especializados em andlise de investimentos. Os entrevistados
apresentaram contribuicdes importantes que serviram para o aperfeicoamento do
framework e sua operacionalizagao.

e Na sexta etapa o framework refinado e sua operacionaliza¢do foram testados para fins de
validacao. Para tal, foi apresentado o processo proposto em duas empresas multinacionais
de grande porte, que fizeram uma avaliacdo da sua utilizagdo no meio empresarial.
Posteriormente, com base em dois AMT de uma das empresas, foram feitas simulacdes de
casos utilizando-se o método de avaliacdo da organizacdo em comparagdo com O processo

proposto. Nas simulagdes de casos também foram utilizadas taxas de desconto diferentes e



aquisicdo de equipamentos com recursos proprios e financiamento parcial. Além disso,
foram apresentadas as comparagdes e conclusdes nas diversas simulacdes de casos

realizadas.



3. REVISAO DE LITERATURA

3.1 Evolucio da Tecnologia de Manufatura

Segundo Lin e Nagalingam (2000), a necessidade de utilizar maquinas automatizadas

tem se tornado um conceito indispensavel com os desenvolvimentos em tecnologia e com a

forca motriz da demanda e do sofisticado mercado consumidor.

O desenvolvimento histérico pode ser observado na figura 3.1.

1997_

1990_

1980_

1970_

1955_

1950_

Manufatura global baseada em manufatura integrada por computador (CIM)

Introdugdo do conceito de manufatura integrada por computador (CIM) virtual

Sistemas avancados em manufatura assistida por computador (CAM),
planejamento de processo assistido por computador (CAPP), controle de
qualidade assistido por computador (CAQC), armazenamento automatizado e
recuperagdo de sistemas (AS/RS), sistema de manufatura flexivel (FMS) e

manufatura integrada por computador (CIM)

Desenvolvimento em desenho assistido por computador (CAD), aplicacio de
manufatura assistida por computador (CAM) baseada em sistemas e

introducdo do conceito de manufatura integrada por computador (CIM)

Comeco do desenho assistido por computador (CAD) e desenvolvimento em
controle numérico (NC): tais como controle numérico por computador (CNC),

controle numérico direto (DNC)

Inicio do desenvolvimento em controle numérico (NC) para automacéo

Grandes sistemas de produ¢do em massa



1930_
Sistemas de producdo em massa
1900_
Mecanizagdo e inicio dos sistemas fabris
1750_
Habilidade
1600_

Trabalho manual e com utilizagdo de animais

FONTE : (Adaptado de Lin e Nagalingam, 2000)

FIGURA 3.1 : DESENVOLVIMENTO EM TECNOLOGIA DE MANUFATURA

Atualmente as tecnologias de manufatura sio intensamente utilizadas para garantir um

elevado nivel de competitividade as empresas (FERREIRA E CLETO, 2004).

3.2  Importincia dos AMT

Durante a era industrial, de 1850 até cerca de 1975, as empresas de sucesso eram
aquelas que investiam em novas tecnologias para a produ¢do em massa eficiente de produtos

padronizados (KAPLAN, 1997).
Nakagawa (2000, p. 33), airma que:

“Foi basicamente a partir da segunda metade dos anos 70 que os principais paises ocidentais
industrializados comecaram a sentir o impacto da pritica de uma nova forma de competi¢dao
global, por parte de paises como o Japdo, Coréia do Sul, Taiwan e outros.(...) Desde entdo, e
intensificando cada vez mais no decorrer dos anos 80, as empresas despertaram para a nova
realidade, e novas tecnologias de producdo e filosofias de gestdo empresarial comecaram a
ganhar espaco e maior atencdo, tanto em nivel das préprias empresas, como em nivel de

académicos e pesquisadores.”



FONTE : (Adaptado de Nakagawa, 2000)

Antes de 1970 as
empresas competiam
principalmente com base
nos custos

SISTEMA FORD

FIGURA 3.2: AS EMPRESAS ANTES DE 1970 E ATUALMENTE

Atualmente as empresas
precisam competir com
base na qualidade +
flexibilidade

SISTEMA TOYOTA

As tecnologias avancadas de manufatura (AMT) proporcionam as empresas a

capacidade de implementar rdpida e efetivamente maiores mudangas que impactem todo o

processo de manufatura em resposta as necessidades dinamicas de mercado (RAMASESH e

JAYAKUMAR, 1993).

Os AMT além de melhorar a competitividade das empresas, tem potencial para

oferecer varios beneficios , como por exemplo, entrada antecipada no mercado, respostas

rdpidas as mudangas das necessidades dos consumidores e alta qualidade dos produtos com

melhor resisténcia e seguranga (SMALL e YASIN, 1997).

3.3

Caracteristicas dos AMT

caracteristicas :

Vida longa e adaptabilidade;

Muitos beneficios intangiveis;

Grande impacto numa companhia.

As quantias iniciais de capital sdo necessdrias durante varios anos;

Os retornos crescem com o passar do tempo em contraste com a reducao do capital;

De acordo com Wilkes e Samuels (1991) os investimentos em AMT tém as seguintes



3.4  Beneficios proporcionados pelos AMT

Small (1998), em 1993 tinha identificado 81 beneficios proporcionados pelos
investimentos em AMT. Porém em pesquisa de 1998, selecionou 15 beneficios que
representam os objetivos mais comuns para a ado¢do de AMT. Sdo eles:

e Reducio dos custos do trabalho;

e  Melhoramento da produtividade do trabalho;

e Reducido do custo de producio por unidade;

e Reducio do tempo de preparagio;

e Reducio dos leadtimes de manufatura;

e Reducio de sobras e retrabalho;

e Melhoria na qualidade do produto;

® Desenvolvimento de expertise no gerenciamento;

e Desenvolvimento de uma organizacao integrada;

e Melhora no expertise da engenharia;

e Reducido de leadtimes de engenharia e projeto;

e Melhora na resposta as acdes dos competidores;

e Ganho de tempo na entrada de mercado/reducdo de tempo no desenvolvimento de novos
produtos;

e Melhoria na participacdo de mercado;

e Melhoria na resposta as mudangas de necessidade dos clientes.

3.5 Medidas Financeiras e Nao-Financeiras

Segundo Kaplan e Norton (1997, p. 22), “historicamente, o sistema de indicadores das
empresas tinha natureza financeira. (...) Na pratica, a €nfase excessiva na obtencdo e
manuten¢do de resultados financeiros de curto prazo pode levar as empresas a investirem
demais em solugdes rapidas e superficiais em detrimento da criagdo de valor a longo prazo,
particularmente nos ativos intangiveis e intelectuais em que se apoia a crescimento futuro.”

“ (...) As empresas estdo cada vez mais complementando as medidas financeiras
internas com medidas baseadas em dados financeiros externos (como, por exemplo, o preco

das ag¢des), em dados internos ndo-financeiros (como o tempo de produgdo) e em dados ndo—



financeiros externos (como a satisfacdo do cliente).” (HORGREN, FOSTER E DATAR,

2000, p. 660)

Manoochehri (1999) aponta algumas limitacdes referentes aos sistemas tradicionais de
mensuragdo financeira:

e Auséncia de relevincia. E comum as demonstracdes contdbeis nio estarem diretamente
ligadas a estratégia produtiva, que busca desempenho na satisfacdo do cliente, na
qualidade, na flexibilidade e na inovagdo. Estas metas estratégicas, bem como os controles
operacionais de indices de produtividade, ciclos de producdo e taxas de rejeicao ndo sdo
monitorados pelos relatérios tradicionais;

e Distorcdes nos custos. A apropriacdo dos custos com base no custeio por atividade busca
resolver as distor¢des provocadas pelo custeio direto;

e Falta de flexibilidade. As caracteristicas de objetividade e consisténcia, inerentes a
contabilidade, tornam seus demonstrativos menos flexiveis para atender as variadas
necessidades das diferentes plantas, produtos, processos, departamentos e equipes;

e Freqiiéncia e oportunidade dos relatdrios. Niveis de exceléncia na area produtiva exigem
respostas e retornos rapidos da linha de producdo, sendo importante lembrar que a
contabilidade ndo trata os intangiveis, o que pode ocasionar distor¢des nos resultados e
restricdes a busca da exceléncia produtiva;

e Obstaculos ao progresso na direcao da exceléncia de processo. Excessivo foco nos custos
pode restringir melhorias dos projetos. Assim € o caso do custo de um investimento que
propicia maior flexibilidade, mas de dificil justificativa, pois a flexibilidade ndo pode ser
medida, nem relatada, pois € um intangivel,

Isto ndo quer dizer que os sistemas financeiros tradicionais sejam eliminados;
contudo, eles ndo sdo mais capazes de captar a complexidade e os valores contidos no
ambiente empresarial. Este ambiente esta orientado por processos, em que predominam
aspectos relativos a identificacdo de oportunidades, velocidade de aprendizado, inovacio,
duracdo dos ciclos, qualidade, flexibilidade, confiabilidade e capacidade de resposta, que

precisam ser medidos (PACE, BASSO e SILVA, 2003).



3.6 Intangiveis

Conforme Pacheco (2005, p. 12), “neste inicio de século, enquanto economistas,
executivos e analistas de politicas econdmicas debatem e questionam sobre o que € novo, na
chamada Nova Economia, uma das caracteristicas desta torna-se cada vez mais evidente: oS
fatores intangiveis estdo tendo, progressivamente, papel dominante na geracdo de riqueza em
ambito empresarial.”

Segundo Schnorrenberger (2003), desde a aurora do século XX até meados da década
de 1970, as empresas eram geridas com base em modelos matemadticos, visando a otimizacao
dos resultados e as economias em escala. Isto se justificava, pois o ambiente em que atuavam
era relativamente estavel e pouco vulnerdvel as varidveis externas.

A partir da segunda metade da década de 70, com o aumento da competitividade,
dinamica do mercado, volatilidade dos capitais, conscientizacdo dos clientes, fornecedores,
funciondrios e comunidade em geral, as estratégias tradicionais ja ndo atendiam as
necessidades das empresas. Assim, os executivos defrontaram-se com uma situacio na qual,
por um lado, viram ameagada sua obsessdo pela certeza matemdtica, chegando a considerar
impossivel a tarefa de elaborar uma estratégia que contemplasse todas essas varidveis e, por
outro lado, estavam cientes de que simplesmente ignora-los deixaria ainda mais vulneraveis e
a mercé dos seus concorrentes e do mercado.

Nesta transicdo, um componente até entdo relegado ao segundo plano passou a
despontar no cendrio empresarial: os intangiveis.

“Certamente, os intangiveis ja existiam nos anos 70, e muito antes, desde o inicio da
civilizacdo, pois sempre que idé€ias eram aplicadas nas residéncias, campos e oficinas, valores
intangiveis eram criados. Producdes revoluciondrias, tais como a eletricidade, os motores de
combustido interna, o telefone e os produtos farmacéuticos fizeram surgir ondas de
intangiveis, ainda que na época de suas invencdes este conceito sequer fosse aventado.”
(PACHECO, 2005, p. 14)

Conforme Lev (2001), os ativos intangiveis, portanto, ndo sio um fendmeno novo; o
que € novo e vem ocorrendo desde meados dos anos 80, é a singular combinacdo de duas

forcas econdmicas relacionadas entre si, a saber:
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e A intensificada competicdo comercial, causada pela globalizacio do comércio e
desregulamentacdo em setores econdmicos chaves (por exemplo, telecomunicagdes,
eletricidade, transportes, servicos financeiros);

e O advento das tecnologias de informagdo (mais recentemente exemplificadas pela
internet).

Esses dois desdobramentos fundamentais — um deles econdmico e politico e o outro
tecnolégico — transformaram dramaticamente a estrutura das corporacdes e catapultaram os
intangiveis para o papel de principal impulsionador de valor dos negdcios nas economias
desenvolvidas (LEV, 2001).

Segundo Wernke e Lembeck (2000), ativos intangiveis sdo ativos usados na operagao
do negdcio, mas que ndo t€m substancia fisica e sdo ndo-correntes. Sdo exemplos de fatores
intangiveis:

e Flexibilidade operacional;

® Motivagdo funcional;

e Patentes;

e Direitos autorais;

* Imagem mercadolégica positiva;

e (Conhecimento de RH (tecnologia informal);

e Variedade de produtos;

¢ Fidelidade dos clientes;

e Fornecedores confiaveis;

e Rede de distribuicdo eficiente;

¢ Franquias;

e Marcas registradas;

® Imagem ambiental;

® Recursos naturais;

e (Cultura organizacional;

e Cultura gerencial;

® Aspectos climdticos;

e Facilidades de acesso;

e Facilidades educacionais;
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e Lazer;
e Cultura politica (local, regional e nacional);
e Disponibilidade de servicos (assisténcia técnica, bombeiros, satde, etc.).

“Os ativos intangiveis s@o fatores que diferenciam, em muito, uma empresa de outra.
Séo ativos conquistados ao longo da vida da empresa, cuja parcela tangivel é, normalmente,
infima em relagdo ao valor total.” (ANDRADE, 1997, p. 6)

“ A importancia que os ativos intangiveis vém ganhando nos dltimos tempos é notdria.
A atencdo dirigida a eles é amplamente conhecida, tendo em vista que as organizacdes e os
negocios estdo se redefinindo em termos de formatos e meio de transagdes comerciais.
Fatores como imagem, reputacdo, tecnologias informacionais, carteira de clientes,
flexibilidade operacional, canais de distribui¢do, dominio de conhecimentos, marcas, patentes,
etc. passam a ser importantes.” (WERNKE, LEMBECK e BORNIA, 2003, p. 16)

Warren, Reeve e Fess (1998) citam alguns exemplos de medidas ndo-financeiras de
desempenho ou intangiveis, como: rotatividade dos estoques, entrega no prazo, espaco de
tempo entre o pedido do cliente e a entrega do produto, classificacdo das preferéncias do
cliente em comparagdo aos concorrentes, tempo de resposta a uma chamada de atendimento,
tempo para desenvolver novos produtos, satisfacdo do empregado e nimero de reclamacoes
dos clientes.

Horngren, Foster e Datar (2000) também citam alguns exemplos de medidas nao-
financeiras ou intangiveis empregadas nos Estados Unidos, Austrilia, Irlanda, Japdo e Reino
Unido: qualidade do produto e defeitos, desempenho da distribui¢do, pontualidade, producio
por hora, absenteismo, tempo de desenvolvimento de novo produto e utilizacio da fabrica.

As pesquisas relativas a importdncia e aceitacdo das medidas nao-financeiras ou
intangiveis t€m evoluido por diferentes caminhos, seja como indicadores de tendéncia que
propiciam informagdes sobre o desempenho futuro, em que a pratica tem demonstrado grande
dificuldade para relacionar estas medidas com desempenhos contdbeis, seja no valor de suas
acoes no mercado (Brancato, 1995; Ittner e Larcker, 1995), seja no uso de medidas nao
financeiras em planos de remuneracgao ( Ittner, Larcker e Rajan, 1997).

Conforme Pace, Basso e Silva (2003, p. 43), “ o seu baixo uso pelos administradores é
devido a ma compreensdo da importancia das conseqii€ncias que sua atuacdo pode ter sobre

aquelas medidas. Esses administradores também estariam confusos quanto as formas de
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reconciliacdo entre as medidas financeiras e nao-financeiras, ressaltando ainda mais a
necessidade de treinamento.”

Conforme Shank e Govindarajn (1997, p.190), “ a implementag@o dos sistemas ndo-
financeiros estd no inicio. As empresas estdo apenas comegando a projetar e a implementar
estes sistemas. Compreender os pontos fortes, os pontos fracos e os trade-offs destes sistemas
€ fundamental para a bem-sucedida adoc¢do de controles baseados em medidas de desempenho
nao-financeiras.”

Para Kaplan e Norton (1997, p. 7) “a avaliacdo dos ativos intangiveis e capacidades da
empresa seria particularmente 1til, visto que, para o sucesso das empresas da era da

informacdo, eles sdo mais importantes do que os ativos fisicos e tangiveis.”

3.7 Classificaciao das técnicas de avaliacao de investimento

Renkema & Berghout (1997), elaboraram uma lista com mais de 65 técnicas de
avaliacdo com o objetivo de contribuir no processo decisério.

Para ajudar os executivos a compreender as diferencas, caracteristicas e limitacdes que
das diversos técnicas de avaliacdo, Irani e Love (2002) desenvolveram a seguinte
classificagdo:

e Avaliagdo econdmico proporcional: payback, retorno do capital empregado, andlise de

custo beneficio;

Avaliacdo econdmico descontada: valor presente liquido, taxa interna de retorno, desconto

hibrido;

Avaliacdo estratégica: importancia técnica, vantagem competitiva, fatores criticos de

SucCesso;

Avaliacdo analitica de portfolio: contagem peso dos modelos; abordagem programada
convencional; inteligéncia artificial;

e Avaliagdo integrada: multi/atributos, multi/critérios; planejamento de cendrio e protegao,

modelos de preco;

e Qutras avaliacdes analiticas: manipulacdo de riscos, andlise de valor.
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3.8  Analise de Investimentos de Capital

Segundo Warren, Reeve e Fess (2001, p. 350), “a andlise de investimento de capital é
o processo pelo qual a geréncia planeja, avalia e controla investimentos envolvendo ativos
fixos. A andlise de investimento de capital é importante para um negdcio porque esses
investimentos interferem na rentabilidade durante um longo periodo de tempo.”

De acordo com Horngen, Foster e Datar (2000, p. 553), “... Orcamento de Capital é o
processo de tomar essas decisdes de planejamento de longo prazo para investimentos. A
determinacdo do lucro e o planejamento e o controle de operacdes de rotina dao destaque
principalmente ao periodo corrente. O or¢camento de capital € um instrumento de decisdo e de
controle, voltado principalmente para projetos ou programas cujas conseqiiéncias se estendem
por multiplos periodos.”

Segundo Horgren, Foster e Datar (2000) o orcamento de capital divide-se em seis
etapas:

e Identificacdo: identificar os tipos de investimento de capital necessarios ao cumprimento
dos objetivos da organizacio;

e Pesquisa: identificar diversos projetos alternativos de investimento que atinjam as
estratégias e metas da organizacao;

e Obtencdo de dados: levar em consideracéo as previsdes dos custos e das conseqiiéncias
dos investimentos alternativos;

e Selecdo: escolher os projetos a serem implantados;

¢ Financiamento: obtencdo de fundos para o projeto;

e Implantacio e Controle: colocar o projeto em andamento e acompanhar sua execugao.

Conforme Horgren, Foster e Datar (2000) na etapa de selecdo, podem ser utilizados os
seguintes métodos:
¢ Meétodos do fluxo de caixa descontado - esses métodos medem o fluxo das entradas de

caixa e os desembolsos de um projeto, como se eles ocorressem em um tnico momento,
de modo que eles possam ser adequadamente comparados. Geralmente sdo melhores
métodos a serem empregados nas decisdes de longo prazo.
¢ Meétodos que ndo utilizam fluxo de caixa descontado.
De acordo com Warren, Reeve e Fess (2001), os métodos de avaliacdo de investimento

de capital podem ser agrupados nas duas categorias seguintes :
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¢ Métodos que utilizam valor presente — esses métodos reconhecem que uma quantia
investida hoje terd lucros auferidos e, portanto, tem valor durante um periodo
extraordindrio de tempo.

¢ Métodos que ndo utilizam valor presente.

Conforme Souza e Clemente (2004) os indicadores podem ser subdivididos em dois
grandes grupos: indicadores associados a rentabilidade do projeto e indicadores associados ao
risco do projeto.

No quadro 3.1 foram resumidos os métodos acima descritos, identificando-se por autor
os técnicas utilizadas em conformidade com as classificacdes ja especificadas.

QUADRO 3.1 : METODOS DE ANALISE DE INVESTIMENTO

Souza e
Clemente

Horgen, | Warren, (2004)

Denominacao Método Foster e | Reeve e
Datar Fess

(2000) (2001)

M¢étodos
utilizados

> | Rentabilidade
Risco

IBC — Indice Beneficio/Custo X
Ponto de Fischer X X
ROIA - Retorno Adicional

Métodos que | Sobre o Investimento X X
utilizam valor | TIR — Taxa Interna de Retorno X X X |X|X
presente VPL — Valor Presente Liquido X X X X
VPLa - Valor Presente
Liquido Anualizado X X
Payback X X X X
ROI - Retorno Sobre o X

Métodos  que | Investimento

ndo utilizam | TDE — Tempo de Equilibrio X
valor presente |TMR - Taxa Média de X
Retorno

FONTE: Autor
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Em seguida apresenta-se a conceituacdo da Taxa de Desconto e dos métodos

relacionados no quadro 3.1.

3.8.1 Taxa de Retorno Desejada

De acordo com Horgren, Foster e Datar (2000, p. 555), ... é a taxa de retorno minima
aceitdvel sobre um investimento. Ela é o retorno que a organizacdo esperaria receber de
qualquer outro investimento de risco comparavel. Essa taxa é também chamada de taxa de
desconto, ou custo (de oportunidade) do capital.”

Souza e Clemente (2004) adotam a denominacdo de Taxa Minima de Atratividade
(TMA), considerando que a base para se estabelecer sua estimativa é taxa de juros praticada
no mercado. As taxas de juros que mais impactam a TMA sao: Taxa Basica Financeira (TBF),
Taxa Referencial (TR), Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) e Taxa do Sistema Especial de
Liquidac¢ao e Custédia (SELIC).

3.8.2 Indice Beneficio Custo (IBC)

Conforme Souza e Clemente (2004) o IBC é uma medida de quanto se espera ganhar
por unidade de capital investido. Representa, para todo o horizonte de planejamento (N), o

ganho por unidade de capital investido no projeto apds expurgado o efeito da TMA.

3.8.3 Ponto de Fisher

De acordo com Souza e Clemente (2004), é a taxa que torna o investidor indiferente
entre duas alternativas de investimento. Também representa um novo limite para a
variabilidade da TMA e pode ser interpretado como uma medida de risco para a decisdo ja
tomada.

3.8.4 Retorno sobre o Investimento Adicionado (ROIA)

Segundo Souza e Clemente (2004, p. 94), “representa a melhor alternativa de
rentabilidade, jd expurgado o efeito da TMA, do projeto em andlise. E andlogo ao percentual

do EVA”
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3.8.5 Taxa Interna de Retorno ( TIR )

Horgren, Foster e Datar (2000, p. 556), mencionam que a TIR “é a taxa de desconto a
qual o valor atual dos recebimentos esperados de um projeto € igual ao valor atual dos
desembolsos esperados. Isto é, a TIR € a taxa de desconto que produz VPL = 0 (...). Um
projeto € aceito somente se a sua taxa interna de retorno for maior que a taxa de retorno
desejada (custo de oportunidade do capital).”

“A principal vantagem do método da taxa interna de retorno € que o valor presente dos
fluxos de caixa liquidos, em relacio a vida util proposta, € considerado. Além disso,
determinando uma taxa de retorno para cada proposta, comparam-se todas as propostas
utilizando-se um pardmetro comum. A principal desvantagem do método da taxa interna de
retorno € que os cdlculos sdo mais complexos do que os outros métodos.” (WARREN,
REEVE e FESS, 2001, p. 360)

Weston e Brigham (2000, p. 538), afirmam que “em muitos aspectos, o método do VPL
€ melhor do que a TIR (...). Entretanto, o0 método da TIR ¢é familiar a muitos executivos
empresariais, estd largamente entrincheirado na inddstria e tem algumas qualidades.”

Convém salientar que as desvantagens anteriormente citadas sdo facilmente superadas
pelos recursos disponibilizados pelas calculadoras financeiras e softwares.

Com relagdo as comparacdes entre VPL e TIR, seria conveniente a utilizagdo das duas
técnicas em conjunto. O VPL € importante porque fornece uma medida direta do beneficio
monetario aos acionistas da empresa (resultado em valor) e a TIR contém informagdes sobre a

margem de seguranca do projeto (resultado por meio de taxas).

3.8.6 Valor Presente Liquido (VPL)

“Quando as falhas nos métodos antigos de payback e outros foram reconhecidas, as
pessoas comecaram a buscar meios de melhorar a eficiéncia das avaliacdes de projetos e um
desses métodos € o VPL.” (WESTON e BRIGHAM, 2000, p. 533)

Conforme Horgren, Foster e Datar (2000, p. 555), “calcula o ganho monetério liquido,
ou a perda de um projeto, descontando todas as entradas e desembolsos futuros esperados para

o momento atual, utilizando a taxa de retorno esperada.”
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“As vezes, esse método é denominado de método do fluxo de caixa descontado. A taxa
de juros (retorno) utilizada nas andlises de valor presente liquido é estabelecida pela geréncia.
Essa taxa em geral baseia-se em fatores como natureza do negdcio, objetivo do investimento,
custo dos fundos de garantia para o investimento e taxa de retorno minima desejdvel.”
(WARREN, REEVE e FESS, 2001, p. 356)

De acordo com Weston e Brigham (2000, p. 533), “se o VPL for positivo, o projeto
deveria ser aceito, ao passo que, se o VPL for negativo, deveria ser rejeitado. Se os dois
projetos forem mutuamente exclusivos, aquele com o VPL mais alto deveria ser escolhido,
desde que o VPL seja positivo.”

“Uma vantagem do método do valor presente liquido é que ele considera o valor do
dinheiro no tempo. Uma desvantagem € que os cédlculos sdo mais complexos que os utilizados
nos métodos que o ignoram. Além disso, o0 método do valor presente liquido supde que o
dinheiro recebido da proposta durante a vida til pode ser reinvestido pela taxa de retorno
utilizada na célculo do valor presente da proposta.” (WARREN, REEVE e FESS, 2001, p.
358)

E importante levar em consideracio os resultados encontrados por meio do VPL, pois
normalmente sendo o VPL de um projeto maior que zero, pode-se considerar o mesmo
aceitdvel. Numa andlise mais criteriosa, deve-se saber avaliar a diferenga entre um VPL bem

préximo de zero e outro bem superior a zero.

3.8.7 Valor Presente Liquido Anualizado (VPLa)

Conforme Souza e Clemente (2004, p. 94) , “tem o mesmo significado do VPL, porém
interpretado por ano. Em resumo é o excesso de caixa por periodo. E um indicador muito
utilizado para analisar projetos com horizontes de planejamento longos ou com diferentes

prazos de planejamento.”

3.8.8 Método do Payback

13

foi o primeiro método formal usado para avaliar projetos.” (WESTON e

BRIGHAM, 2000, p. 531).
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Segundo Warren, Reeve e Fess (2001, p. 352), “... é o periodo de retorno de caixa do
investimento. As propostas de investimento com os menores periodos de retorno de caixa do
investimento sdo consideradas as mais interessantes.”

O método payback evidencia a liquidez. O ponto forte do método payback é que ele é
facil de compreender. Os pontos fracos do payback sdo que ele omite o valor do dinheiro no
tempo e os fluxos de caixa do projeto apds a recuperacido do investimento inicial, a escolha
do periodo de corte muito pequeno para a aceitagdo de um projeto pode favorecer a selecéo
apenas de projetos de vida curta. A organizacdo tendera a rejeitar projetos de longo prazo, de

VPL positivo (HORGREN, FOSTER E DATAR, 2000).

3.8.9 Meétodo da Taxa de Retorno Contabil (TRC)

“E a medida contabil do lucro dividida pela medida contdbil do investimento, também
chamada retorno sobre investimento (return on investiments) (ROI) (... ). Os célculos da TRC
sao simples e faceis de compreender e utilizam nimeros rotineiramente mantidos pela
contabilidade. Ele se baseia na lucratividade, nao rastreia os fluxos de caixa e ignora o valor
do dinheiro no decorrer do tempo. Os criticos citam esses argumentos como as maiores
desvantagens dos cdlculos da TRC.” (HORGREN, FOSTER e DATAR, 2000, p. 562)

Segundo Kaplan (1985, p. 37) “a medida do ROI foi desenvolvida inicialmente nesse
século para auxiliar a geréncia nas novas multi-atividades das corporagdes que se estavam se
formando. O ROI era usado como um indicador da eficiéncia das diversas operacdes
departamentais, como um significado para avaliacdo solicitada para o novo investimento de

capital, e como uma medida global da performance financeira de toda companhia.”

3.8.10 Método do Tempo de Equilibrio (TDE)

De acordo com Horgren, Foster e Datar (2000, p. 563), “é o tempo que vai desde a
aprovacdo, pela administracdo, da idéia inicial de um novo produto até 0 momento em que o
valor total acumulado do fluxo de entradas de caixa do projeto iguala o valor atual acumulado
do fluxo de desembolsos liquidos do investimento (...). TDE mais curtos sdo importantes,

porque ciclos de vida menores tornaram obsoletos os produtos mais rapidamente.”



29

Ainda, segundo Horgren, Foster e Datar (2000, p. 564), “os dois pontos fortes do TDE,
como o VPL e a TIR, sdo que ele enfatiza os fluxos de caixa e leva em conta o valor do
dinheiro no tempo (...). O ponto fraco do TDE é que, assim como o payback, ele ignora os

fluxos de caixa do projeto apds a recuperagdo do investimento liquido inicial.”

3.8.11 Método da Taxa Média de Retorno (TMR)

“O célculo da taxa média de retorno envolve uma técnica contdbil simples que
determina a lucratividade de um projeto. Esse método de orcamento de capital talvez seja a
técnica mais antiga usada em negdcios. A idéia basica € comparar os lucros contabeis liquidos
com os custos iniciais de um projeto, adicionando todos os lucros liquidos futuros e
dividindo-os pelo investimento médio.” (GROPPELLI e NIKBAKHT, 2002, p. 132)

Conforme Warren, Reeve e Fess (2000, p. 352), “além de ser mais fécil de calcular, o
método da taxa média de retorno tem vdérias vantagens. Uma delas é que inclui o lucro
auferido durante toda a vida da proposta. E mais, enfatiza o lucro contdbil, que
freqlientemente € utilizado pelos investidores e credores na avaliagdo do desempenho da
geréncia. Sua principal desvantagem é que ndo considera o fluxo de caixa esperado da

proposta e duragdo desse fluxo de caixa.”

3.9 Consideracoes qualitativas

Conforme Warren, Reeve e Fess (2001, p. 364) “alguns beneficios do investimento de
capital sdo qualitativos por natureza e ndo podem ser facilmente estimados em termos
monetarios. Se a geréncia ndo levar em conta essas consideracdes qualitativas, as andlises
quantitativas poderdo sugerir que se rejeitem investimentos lucrativos. Consideracdes
qualitativas nas andlises de investimento de capital sdo mais apropriadas para investimentos
estratégicos.”

“Fatores nao-financeiros e qualitativos, como os efeitos das decisdes de investimento
no aprendizado dos empregados e na capacidade da companhia de responder mais rapido as
mudangas de mercado, muitas vezes ndo sdo explicitamente considerados nas conclusdes das

andlises de investimentos (...). Ao tomar decisdes, os administradores as vezes precisam dar
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mais peso aos fatores ndo-financeiros do que aos fatores financeiros.” (HORGREN, FOSTER
e DATAR, 2000, p. 569)

A aparente inabilidade dos modos da andlise financeira tradicional em avaliar os
investimentos em AMT tem causado um aumento do nimero de gerentes e especialistas a
propor o abandono de tais critérios. E necessdrio encontrar caminhos para aplicar esses

critérios mais apropriadamente, levando em considerago os aspectos qualitativos.

3.10 Utilizacao dos Métodos de Avaliacao de Investimentos de Capital

Howell et al.l, citado por Warren, Reeve e Fess (2001), fizeram uma pesquisa sobre os
métodos de avaliacio de investimento de capital em vdrias indistrias e chegaram aos

seguintes resultados (quadro 3.2):

QUADRO 32 : UTILIZACAO DOS METODOS DE AVALIACAO DE
INVESTIMENTOS

Porcentagem dos respondentes que

Método utilizam o método
Método da taxa média de retorno 46%
Método do periodo de retorno de caixa do 71%

investimento ( payback )

Meétodo do valor presente liquido 64%

Método da taxa interna de retorno 69%

FONTE : (Adaptado Warren, Reeve e Fess, 2001)

Virios autores utilizaram-se do survey para, entre outros itens, verificar a utilizagdo
pratica nas empresas dos métodos de andlise de investimentos em AMT. Foram extraidas
destas pesquisas quais as técnicas utilizadas e se as mesmas sao utilizadas isoladamente ou em

conjunto. Foi elaborado o quadro 3.3 com os seguintes resultados:

"HOWELL, A. R. et al. Management Accounting in the New Manufacturing Environement. National
Association of Accountants and Computer Aided Manufacturing International, Montvale, New Jersey,
1987.
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QUADRO 3.3 : PESQUISA DE DIVERSOS AUTORES SOBRE A UTILIZACAO DOS
METODOS DE AVALIACAO DE INVESTIMENTOS

Autores (data)

Métodos de avaliag@o de Investimento de

Utilizagdo de mais

capital de um método
Pais Mais de | Menos
Payback | VPL | TIR | ROI | TMR | TDE 50% de 50%
-Wilkes, Samuels e
Greenfield (1996)
-Reino Unido
-Putterill, Maguire e
Sohal (1996)
-Australia e Nova
Zelandia
-Millen e Sohal (1998)
-Estados Unidos

FONTE : (Wilkes, Samuels e Greenfield, 1996; Putterill, Maguire e Sohal , 1996; Millen e

Sohal ; 1998)

3.11 Modelos de justificaciao de investimentos em AMT

Na revisdo de literatura constatou-se que alguns autores elaboraram modelos para

justificacdo dos investimentos em AMT, com o objetivo de nortear os executivos no processo

decisorio.

Tais modelos foram elaborados com a finalidade de suprir as deficiéncias dos métodos

tradicionais de justificacdo financeira, em fung¢do das peculiaridades das tecnologias

avangadas de manufatura.

Foi elaborado um resumo (quadro 3.4) com a finalidade destacar o tratamento dos

autores na justificacdo dos investimentos em AMT.
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MODELOS DE JUSTIFICACAO DE INVESTIMENTOS EM AMT

Autor (ano)

Modelo

Kulatilaka Tem como principal objetivo a identificacdo das implicagdes diretas, indiretas,
(1984) monetdrias e ndo-monetdrias da instalacdo da automagdo avancada.

Propde uma utilizacdo mais adequada do método do Fluxo de Caixa Descontado (DCF —
Kaplan discounted cash flow).Considera que os beneficios intangiveis devem influenciar no
(1986) cilculo do DCF e questiona as altas taxas de desconto usadas em investimentos de

manufatura integrada por computador (CIM- computer-integrated manufacturing).

Sua proposicdo se baseia numa avaliagio mais adequada de investimentos em
Noble manufatura integrada por computador (CIM — computer-integrated manufacturing) em
(1989) termos de beneficios estratégicos e riscos. Desta forma, evidencia que devem ser

apresentados trés tipos de justificacdo: estratégica, de custos e andlise de beneficios.

Wilkes e Samuels

(1991)

Propée um procedimento de avaliacio de investimentos em AMT que inclui as
dimensdes estratégicas e financeiras. Sua metodologia divide-se em trés estdgios:

avaliagdo estratégica, quantificagio e justificacéo.

Chen e Small
(1994)

Estabelece uma metodologia que pode ser utilizada pelas manufaturas para analisar o
seu meio ambiente operacional e organizacional, bem como, tomar decisdes acerca de
novas tecnologias. Pode ser divida em trés fases: (1) definicdo dos objetivos da
companhia e determina¢do das mudancas requeridas nos produtos e processos, (2)
monitoramento tecnoldgico, (3) planejamento operacional e organizacional para adog¢do

de AMT, bem como, justifica¢do financeira e estratégica.

Warren, Reeve e Fess

(2001)

As propostas de investimento sdo inicialmente escolhidas por meio do estabelecimento
de padrdes minimos para o periodo de retorno de caixa do investimento e para a taxa
média de retorno. As propostas que conseguirem exceder esses padrdes serdo analisadas
posteriormente, utilizando os métodos do valor presente liquido e da taxa interna de
retorno. Fatores qualitativos relacionados com cada proposta devem também ser

considerados.

FONTE : baseado na literatura de AMT

Apresenta-se no quadro 3.5 os aspectos inerentes ao objetivo desta dissertacdo. Tais

aspectos procuram incluir itens que sdo importantes para aprimorar as técnicas de avaliacao

financeiras tradicionais e suprir suas defici€éncias jd exaustivamente citadas na literatura.
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QUADRO 3.5: PRINCIPAIS ASPECTOS DOS MODELOS DE JUSTIFICACAO DE
INVESTIMENTOS EM AMT

Tempo
Modelo Visdo Inclui Inclui Meétodos Taxa de |para Observagdes
Autor (ano) | Estratégia |beneficios |beneficios |financeiros Desconto | beneficios
Intangiveis |tangiveis | tradicionais de longo
prazo
Utiliza simulagdes
Utiliza o de fluxo de caixa
método (cendrios)
CAPM incluindo custos e
Kulatilaka X VPL (capital beneficios, taxas,
(1984) asset tempo de vida do
pricing equipamento e
model) método de
depreciagio.
Reduzida
Kaplan “» <> VPL se o VPL
(1986) for
negativo
Noble 8 a 10
(1989) X X X ROI anos
Wilkes e Reduzida
Samuels “» “» <> VPL se o VPL
(1991) for
negativo
Chen e Nao Envolvimento de
Small <> <> X especificado um  grupo de
(1994) trabalho
Warren, Payback
Reeve e TMR
Fess <> <> X VPL
(2001) TIR

FONTE : baseado na literatura de AMT
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Com base no quadro 3.5 acima, alguns autores apresentam em seu trabalho um
Jramework para facilitar o entendimento do modelo proposto.

Wilkes e Samuels (1991) estabeleceram uma metodologia em trés estigios para
avaliag¢@o financeira em AMT . O estdgio um corresponde a avaliacdo estratégica; o estigio
dois a quantificacdo (constru¢do do modelo, estimativa e dados, cdlculo do valor presente) e o

estagio trés a justificagao.

Avaliagéo Estratégica
Consisténcia com estratégia ?

A 4
Construcao do modelo

\ 4

\ 4

Dados e parametros
(Re) estimagao

A 4

A

Calculo do NPV
Resultados razoaveis ?

A 4 A 4
X-Gap ? Rejeicao

Intangiveis
significantes ?

A4
Justificagéo :
Pontos ou decisédo
X-Gap coberto

A 4
Aceitagéao

»
»

FONTE : (Adaptado de Wilkes e Samuels, 1991)

FIGURA 3.3 : O PROCESSO DE DECISAO EM TRES ESTAGIOS
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3.12 O Modelo de Gouvéa da Costa

O modelo proposto por Gouvéa da Costa (figura 3.4) considera os AMT como
recursos e relaciona a sua combinagdo a estratégia empresarial e ao seu desdobramento
funcional, particularmente no que se refere a manufatura e suas implicagdes relativas as
dimensdes competitivas e as areas de decisao.

De acordo com Gouvéa da Costa (2003) em relagdo ao modelo proposto:

No framework proposto, os AMT sdo entendidos como recursos, que tém por objetivo
suportarem determinadas competéncias. As competéncias desejadas serdo aquelas declaradas
na ‘visdo da manufatura’, que é a descricdo do conjunto de capacitagdes relacionadas a
manufatura que o negdcio espera desenvolver. Considera, também, a adequagdo do sistema de
medicdo e controle de desempenho as tecnologias identificadas. Cada AMT identificado é,
entdo, analisado quanto aos seus impactos e a sua aderéncia a estratégia de manufatura da
empresa. Os AMT resultantes de tal andlise corresponderdo ao conjunto de pré-selecdo de
AMT, que serd considerado como base para o emprego dos demais critérios, como a
justificacdo econdmica e a especificagdo dos AMT a serem adquiridos.

REQUERIMENTOS SISTEMA
DO MERCADO EXISTENTE DE
MANUFATURA
) SISTEMA DE
PERFORMANCE

E = = = = = = = = = = i

! = = = = = = = = = = 1

: < < < < < < < < < < :

ESTRATEGIA DE
MANUFATURA

Dimensbes Competitivas
e Areas de Decisao

FONTE: (Adaptado de Gouvéa da Costa, 2003)
FIGURA 3.4: FRAMEWORK DE SELECAO ESTRATEGICA DE AMT
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De acordo com Borges (2005) o modelo proposto por Gouvéa da Costa possui as

seguintes contribui¢cdes e lacunas:

Contribui¢des: considera aspectos estratégicos, aspectos organizacionais e aspectos
econdmicos e propde uma metodologia de pré-selecio de AMT. O AMT € visto como
recurso apoiando um nimero de competéncias organizacionais. Utiliza a Visdo de
Manufatura de Maslen-Platts;

Lacunas: embora exista um conjunto de AMT pré-selecionado, ainda se necessita de um
refinamento, proporcionado pelo processo de justificacdo, para atingir o conjunto

definitivo.

3.13 O Modelo de Borges

A racionalidade proposta por Borges (figura 3.5) parte da abordagem estratégica, isto

€, da coeréncia entre a estratégia tragcada e a selecdo dos AMT.

O trabalho desenvolvido por Borges (2005), que se afina com a tese de Gouvéa da

Costa (2003) por meio da identificacio dos beneficios intangiveis, cuja influéncia é

primordial no processo de justificacdo econdmico financeira apds a pré-selecio dos AMT.

De acordo com Borges (2005) em relacdo ao modelo proposto:

Por meio da racionalidade proposta, serd possivel identificar trés niveis de beneficios, ndo
hierarquicamente relacionados: um nivel 1, contendo os beneficios intangiveis prometidos
pelo conjunto pré-selecionado de AMT (presentes na andlise de curto prazo); um nivel 2,
contendo os beneficios intangiveis potenciais associados ao desenvolvimento e criagdo de
capacitagdes (presentes na andlise de longo prazo); e um nivel 3, contendo os beneficios
intangiveis associados a sistemas complementares ou AMT complementares, sugeridos como
necessarios no segundo nivel, para a criacdo e/ou desenvolvimento de capacitagdes.

E por meio da mensuragio proporcionada pelos beneficios intangiveis, que, finalmente, os
AMT serdo classificados, comegando pelos mais coerentes com a construgdo e
desenvolvimento da visdo de manufatura e terminado com os menos coerentes.

Obtém-se, por conseqiiéncia uma priorizagdo dos AMT, de acordo com sua contribui¢do para
a visdo de manufatura, mensurando também os beneficios intangiveis e atribuindo a estes
beneficios o papel de pardmetro de classificacao.



I - Coeréncia = |
CAPACITACOES SELECAO DE AMT
IDENTIFICADAS

* *

| |
CONJUNTO PRE-
“VISAO DE MANUFATURA” = SELECIONADO DE AMT

|

IDENTIFICAGAO DOS
Horizonte temporal BENEFICIOS INTANGIVEIS

Curto Prazo | I Longo Prazo

cesss .......-......l........-...... ........-....I--......-........-......-.....I..-......-..... XN

.

NIiVEL 1 NIVEL 2 NIVEL 3 :

PR R R R P PR R R TP PP P P P P YT C TR RS PP

PRIORIZACAO DOS AMT
Conforme sua contribuigdo para a visdo de
manufatura, “mensurada”, através do
conjunto de beneficios intangiveis associados

. _________________4
“VISAO DE MANUFATURA”

Limite de Analise do JUSTIFI(;AGI\O
Modelo ECONOMICO-FINANCEIRO
Alimentada pela

“mensuragdo” dos
beneficios intangiveis

APLICAGAO DOS DEMAIS
CRITERIOS PARA
SELEGCAO DE AMT

|

CONJUNTO
SELECIONADO DE AMT

FONTE: (adaptado de Borges, 2005)

FIGURA 3.5: A RACIONALIDADE DESENVOLVIDA
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3.14 Interligacio entre o Processo Proposto e os Modelos de Gouvéa da Costa e Borges

Numa situacdo ideal a aplicacdo do processo proposto no dmbito empresarial sucede
os Modelos de Gouvéa da Costa (2003) e Borges (2005), como segue:

1* fase) Aplicacdo do Modelo de Gouvéa da Costa (2003): as organizacdes procuram
selecionar os AMT de acordo com as capacitacdes declaradas pela empresa e os beneficios
que estes promovam. Desta forma, as empresas terdo uma conjunto pré-selecionado de AMT.

2* fase) Aplicagio do Modelo de Borges (2005): sobre conjunto de AMT pré-
selecionado na fase anterior, serdo identificados os beneficios intangiveis proporcionados
pelos AMT, obtendo-se uma priorizagdo dos mesmos de acordo com a sua contribui¢c@o para a
vis@o de manufatura.

3* fase) Aplicacdo do Processo Proposto: apds a identificacdo dos beneficios
intangiveis sobre o conjunto pré-selecionado de AMT, procede-se a identificacdo dos
beneficios tangiveis, a aplicagdo de algumas técnicas de andlise de investimento tradicionais,
a avaliacdo em conjunto dos beneficios intangiveis e tangiveis por meio de uma técnica

multicritério e a analise de risco dos AMT.

3.15 Conclusao sobre a revisao de literatura

Atualmente os AMT sdo de vital importancia para que as empresas possam ter um
elevado nivel de competitividade para sobreviverem num meio ambiente complexo e de
rapidas mudangas.

A justificacdo de investimentos em AMT deve incluir aspectos estratégicos,
organizacionais e de contabilidade. As técnicas tradicionais de avaliagdo de investimentos
ignoram os critérios subjetivos que sdo dificeis de justificar, tais como a melhoria de
qualidade e aumento de flexibilidade.

Os beneficios tangiveis tais como aqueles derivados de economia de balanco e
melhoria de qualidade podem ser identificados com relativa facilidade.

Existe uma grande dificuldade em avaliar beneficios intangiveis como entrada
antecipada de mercado, lideranca de mercado, melhoria da flexibilidade e melhoria da

capacidade de aprendizado.
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Na revisao de literatura constatou-se que as empresas utilizam técnicas diferenciadas
para avaliacdo dos beneficios tangiveis e principalmente nio existe um método de facil

entendimento para avaliagdo dos beneficios intangiveis.
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4. FRAMEWORK PROPOSTO E OPERACIONALIZACAO

Com base na revisdo de literatura apresenta-se o framework proposto que se constitui
no modelo tedrico-conceitual deste trabalho. Em seguida demonstra-se a operacionalizacdo do
processo, por meio de uma metodologia de andlise de investimentos em AMT que possa ter

uma aplica¢do no meio empresarial.
4.1  Construcao do framework

Um “ framework suporta o entendimento e comunicacdo de uma estrutura e relacodes
dentro de um sistema que estd definido para um determinado propésito.” (SHEHABUDENN,
PROBERT e PHAAL, 2000, p. 9)

Segundo Shehabudenn, Probert e Phaal (2000) os frameworks (esquemas) sao
utilizados como uma forma de traduzir temas complexos em formas que possam ser
analisadas. Particularmente, empregam-se para:

e Comunicar idéias e descobertas a uma ampla comunidade, entre académicos, ou entre
academia e industria;

¢ Realizar comparagdes entre diferentes situacdes e abordagens;

® Definir o dominio ou os limites de uma situago;

e Descrever o contexto ou argumentar a validade de uma descoberta;

® Sustentar o desenvolvimento de procedimentos, técnicas ou métodos e ferramentas.

Como ponto de partida foi utilizado como referencial a tese de Gouvéa da Costa
(2003) que vislumbra uma pré-selecio dos AMT por meio de uma perspectiva estratégica. No
entanto, o framework desenvolvido por Gouvéa da Costa (2003), possui algumas limitacdes,
pois ele ndo leva em conta uma selecdo final de AMT. Dentre algumas limita¢des citadas
destacamos o estudo de viabilidade econdmico financeira do investimento a ser realizado.

Em seguida foi analisada a pesquisa desenvolvida por Borges (2005), que sucede o
trabalho de Gouvéa da Costa (2003) por meio da identificacdo dos beneficios intangiveis, cuja
influéncia é primordial no processo de justificacdo econdmico financeira apds a pré-selecao

dos AMT.
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Esses dois referenciais direcionaram a revisao de literatura, onde foram pesquisados os
seguintes topicos:

e Investimentos em tecnologias avancadas de manufatura e sua justificagio;

e Técnicas tradicionais de analise investimentos;

e Modelos de justificacdo de investimentos em AMT.

Por meio da revisdo de literatura foi possivel estabelecer um modelo tedrico conceitual
materializado por meio de um framework (fig. 4.1). Tal framework se destina a identificacio
de uma racionalidade no processo da andlise financeira dos investimentos em AMT.

Pode-se dividir o processo de justificacdo financeira expresso no framework em cinco
fases :

1. Pré-selecao dos AMT sob uma 6tica estratégica, conforme modelo proposto por Gouvéa
da Costa (2003);

2. Identificacdo dos beneficios intangiveis de acordo com o modelo idealizado por Borges
(2005);

3. Identificacdo dos beneficios tangiveis;

4. Aplicagdo de alguns métodos financeiros tradicionais selecionados (payback, VPL e
TIR). Esses métodos devem ser flexibilizados em fungdo das caracteristicas estratégicas
dos AMT e da influéncia dos beneficios intangiveis. Essa flexibilizacdo se refere a
maiores prazos na aplicacdo do payback e de uma menor taxa de desconto no caso do
célculo do VPL.

5. Foi escolhida a Matriz de Ponderacdes como técnica multicritério, para avaliar
conjuntamente os aspectos qualitativos (intangiveis) e os aspectos quantitativos
(tangiveis). Se o investimento for aprovado parte-se para outras andlises de selecdo de

AMT, caso contrario, a proposta sera rejeitada.



ESTRATEGIA DE
MANUFATURA

Conjunto pré-selecionado
de AMT

A 4

1) IDENTIFICACAO
DOS BENEFICIOS
TANGIVEIS

A 4

2) MATRIZ DE
PONDERACOES

® Beneficios tangiveis e
intangiveis

Projeto

Payback
maior e taxa
de desconto
menor no

VPL

A 4
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IDENTIFICACAO DOS
BENEFICIOS
INTANGIVEIS

Aceito ?

APLICACAO DOS
DEMAIS  CRITERIOS
PARA SELECAO DE
AMT

FONTE : autor

PROPOSTA
REJEITADA

FIGURA 4.1 : ANALISE DE VIABILIDADE FINANCEIRA DE AMT
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4.2  Processo que operacionaliza o framework

Ap6s a construgdo do framework, que se constitui num modelo teérico conceitual do
trabalho, torna-se possivel a elaboracao de um processo operacional, ou seja, uma forma de
andlise financeira dos AMT que tenha aplicacio no contexto empresarial.

O processo operacional tem como ponto de partida a pré-selecdo dos AMT sob uma
Otica estratégica, conforme modelo proposto por Gouvéa da Costa (2003). Em seguida
identificam-se os beneficios intangiveis de acordo com o modelo de Borges (2005).

Na etapa 1 o trabalho proposto inicia sua abrangéncia por meio da identificacdo dos
beneficios tangiveis.

Segundo Horgren, Foster e Datar (2000, p. 660), “...os beneficios em receitas dos
investimentos em tecnologia muitas vezes sdo dificeis de quantificar em termos financeiros.”

O quadro 4.1 apresenta alguns exemplos de resultados financeiros (tangiveis) e nao-
financeiros (intangiveis) que as companhias dos Estados Unidos, Austrélia, Japdo e Reino

Unido ponderam na avaliacdo de investimentos em tecnologia.

QUADRO 4.1 : EXEMPLOS DE FATORES FINANCEIROS E NAO FINANCEIROS

Exemplos de resultados financeiros Exemplos de resultados nao-financeiros e
Qualitativos
Menores custos de mao-de-obra direta Reducao do tempo do ciclo de fabricacao

Menores custos de mao-de-obra de suporte | Aumento da flexibilidade de fabricacdo

por hora

Menores desperdicios e reprocessamento Aumento do risco do negocio, devido a
estrutura de custos fixos mais altos

Menores custos de estoque Melhoria da entrega do produto e de servigo

Aumento dos custos de software e conexos Redugdo do tempo de desenvolvimento do
produto

Custos de treinamento de pessoal Resposta mais rapida as variagdes do mercado

Aumento do conhecimento dos empregados

sobre automatizagao

Melhoria da posi¢do competitiva da empresa
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FONTE : (*Sullivan e Smith; Freeman e Hobbes; Drury et al.; Sakurai, apud Horgren, Foster e
Datar, 2000)

Portanto, a identificacdo dos beneficios tangiveis (financeiros) contempla o

preenchimento da folha de tarefa 1 (quadro 4.2).

QUADRO 4.2 : FOLHA DE TAREFA 1

Beneficios Tangiveis Sim/ Gastos atuais Variagao dos Variagao dos
Nao sem os AMT gastos com gastos com
$) AMT (%) AMT ($)

e Menores custos de mao-

de-obra direta

e Menores custos de mao-
de-obra de suporte por

hora

e Menores desperdicios e

reprocessamento

e Menores custos de

estoque

e Aumento dos custos de

software e conexos

e (Custos de treinamento de

pessoal

Total

FONTE : autor

2 SULLIVAN, C.; SMITH,K. Capital Investment Justification for U.S. Factory Automation Projects.
Journal of the Midwest Finance Association, 1994. FREEMAN, M. ; HOBBES, G. Capital
Budgeting: Theory versus Practice. Australian Accountant, 1991. DRURY et al. A Survey of
Managment Accounting Practices in U.K. Manufacturing Companies (Londres: Certified Accountants
Educational Trust, 1993). SAKURAI, M. The Change in Cost Managment Systems in the Age of CIM,
ensaio, Senshu University, 1992.
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Para preenchimento da folha de tarefa 1, foram relacionados alguns beneficios
tangiveis mais comuns, conforme o quadro 4.1. Porém esta relacdo ndo é exaustiva, e, caso a
empresa identifique outros beneficios, eles devem ser complementados na folha de tarefa.

Num primeiro momento devem ser identificados os gastos com os itens relacionados
na folha de tarefa 1 sem a implantacdo dos AMT. Em seguida, verifica-se a variacdo desses
gastos em termos percentuais considerando a implantagdo dos AMT e, por fim, os valores
referentes a tais variagOes, que se constituirdo nos beneficios tangiveis que a empresa pode
obter como contrapartida aos investimentos em tais tecnologias.

Na etapa 2 avaliam-se em conjunto os beneficios tangiveis e intangiveis. A técnica
multicritério escolhida para realizar a avaliacdo hibrida foi a Matriz de Ponderagdes.

Conforme Casarotto Filho (2002), na andlise de investimentos, principalmente os que
envolvem altos valores relativos e relacionados ao longo prazo existem basicamente dois tipos
de modelos aplicdveis para ranquear as alternativas : matriz de ponderagcdes e métodos que
atendem a principios de dominancia (Métodos de Superacao e Analytical Hierarchy Process —
AHP).

Matriz de ponderagdes € a sistematica mais simples, consistindo em atribuir pesos aos
diversos critérios e notas a cada alternativa em todos os critérios. Tem como principais
vantagens a transparéncia, ampla andlise de sensibilidade e permite que o proprio decisor
opere o processo. Como desvantagens ela ndo confronta diretamente as alternativas e
modifica¢des sutis podem escapar a percepcao do decisor (CASAROTTO FILHO, 2002).

Para avaliar os beneficios tangiveis foram selecionados trés métodos de andlise de
investimentos : payback, valor presente liquido (VPL) e taxa interna de retorno (TIR).

A utilizagdo das trés técnicas em conjunto € importante porque cada uma proporciona
aos tomadores de decisdo uma informacao relevante um tanto diferente das outras. O payback
prové um indicio do risco e liquidez do projeto; o VPL € importante porque fornece uma
medida direta do beneficio monetério aos acionistas da empresa, considerado como a melhor
medida individual de lucratividade; a TIR contém informagdes sobre a margem de seguranga
do projeto (WESTON e BRIGHAM, 2000).

Serao utilizadas os métodos do fluxo de caixa descontado (VPL e TIR) em detrimento
da taxa de retorno contabil (TRD) e método da taxa média de retorno (TMR), pois segundo

Horgren, Foster e Datar (2000, p. 566):
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O emprego da taxa de retorno contdbil na avaliacio do desempenho muitas vezes pode
impedir um administrador de utilizar métodos de FCD nas decisdes de investimento. Existe
uma incoeréncia em citar métodos de FCD como sendo os melhores para decisdes de
investimento e, em seguida, utilizar um método diferente para avaliar o desempenho
subseqiiente. Enquanto essa pratica continuar, os gerentes estardo tentados a fazer escolhas de
investimento com base nas taxas de retorno contdbeis, apesar de essas escolhas de
investimento ndo serem de maior interesse da organizacdo. Essas tentagdes tornam-se mais
pronunciadas quando os gerentes sdo freqiientemente transferidos (ou promovidos), quando o
lucro operacional anual é importante para as suas avaliagdes e para os seus planos de
gratificacdo. Por qué? Porque o desempenho do gerente estd sendo avaliado com base em
pequenos horizontes de tempo. O gerente ndo tem motivagdo para empregar um modelo de
FCD, para calcular fluxos de caixa que ocorrerdo no futuro remoto e que ndo influenciardo no
seu desempenho.

Para aplicacdo dos métodos acima foi elaborada folha de tarefa 2 (fig. 4.3), que

compreende os dados complementares para o cdlculo dos indicadores financeiros de avaliagdo

dos AMT.

QUADRO 4.3 : FOLHA DE TAREFA 2

AMT:

Pontuagao:

Taxa de Retorno Desejada (TRD): ‘ Periodo de Corte:

Valor residual:

Periodo

(anual)

Investimento/ Depreciagio Renda Imposto de Renda e Investimento/
Beneficios Linear Tributdvel Contribuigdo Social | Beneficios apés IR e

(24%) cs

—_

O ool 9| O W»n| K[ W

—
(=)

—
)

—_
w

—
=

15

Payback :

Valor presente liquido (VPL) :

Taxa interna de Retorno (TIR):

FONTE : autor
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Inicialmente devem ser preenchidas algumas informag¢des que possibilitardo o cdlculo

e, posteriormente, a andlise financeira dos AMT pré-selecionados, conforme abaixo

discriminado :

AMT: identificar o tipo de AMT;

Pontuacao: conforme escala Likert de Avaliacio (BORGES, 2005);

Taxa de Retorno Desejada (taxa de desconto): conforme politica de investimentos da
empresa. Considerando a influéncia dos beneficios intangiveis, essa taxa nao deve sofrer
alteracdes em funcdo do maior horizonte de tempo dos projetos de AMT. De forma
genérica as empresas consideram que quanto maior for o risco, maior serd a taxa de
retorno e mais rdpido o administrador desejard recuperar o investimento inicial
(HORGREN, FOSTER e DATAR, 2000). A TRD da General Eletric é de 20% e da
Owens-Corning Fiberglass € de 18% (WARREN, REEVE e FESS, 2001).

Periodo de Corte: conforme politica de investimentos da empresa. Assim como na TRD,
os beneficios intangiveis devem influenciar na consideracdo de um payback maior do que
os investimentos tradicionais. Os horizontes de tempo dos projetos em AMT podem variar
de 8 a2 10 anos (NOBLE, 1989) e mesmo ultrapassar 10 anos (HORGREN, FOSTER,
DATTAR, 2000). As organiza¢gdes muitas vezes escolhem um periodo de corte (cutoff)
para o projeto, pois quanto maiores forem os riscos deste, menor o periodo de corte
(HORGREN, FOSTER, DATTAR, 2000).

Valor residual: estimar se no final do projeto dos AMT, o mesmo ainda possui valor de
alienagdo. O valor residual deve ser adicionado ao dltimo periodo de beneficios. “Os erros
de previsdo do valor final de alienacdo raramente sdo importantes nos projetos de longa
duragdo, porque o valor atual das quantias a serem recebidas no futuro distante costuma
ser pequeno.” (HORGREN, FOSTER, DATTAR, 2000, p. 560)

Periodo: identificar os anos de duragdo do projeto em AMT, sendo o periodo 0 (zero)
destinado ao investimento inicial.

Investimento/Beneficios: identificar o investimento necessdrio (periodo 0). J4 os
beneficios transcrever da folha de tarefa 1, na coluna “reducdo dos gastos com AMT ($)”.
Depreciacao linear: identificar as taxas na legislacdo tributdria nacional, conforme IN
(Instrucdo Normativa) SRF (Secretaria da Receita Federal) 162, de 1998. Justifica-se a

utilizacdo da depreciacdo linear, pois segundo Souza e Clemente (2004), o método de
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depreciagao linear é largamente utilizado, embora hajam questionamentos pelas empresas
sobre as taxas e bases de cdlculo definidas pela legislacdo brasileira.

Renda Tributavel : € a diferencga entre o valor dos beneficios e a depreciagéo linear. “Na
elaboracdo do orcamento de capital sdo usados os fluxos de caixas anuais, ndo os lucros
contabeis.” (WESTON e BRIGHAM, 2000, p. 562) Como o valor dos beneficios contém
a depreciagdo (valor ndo monetario), a mesma deve ser excluida para fins tributdrios.
Imposto de Renda e Contribuicdo Social (24%): aplicacdo da aliquota do Imposto de
Renda (15%) e da Contribui¢cdo Social (9%) sobre a renda tributidvel, conforme legislacdo
tributéria nacional.

Investimentos/Beneficios apds IR/CS: € a diferenca entre os investimentos/beneficios e o
Imposto de Renda (IR) e a Contribuicao Social (CS). O objetivo € obter um novo fluxo de
caixa apés o efeito tributario.

Payback: com base no fluxo de caixa apdés os impostos , efetuar o cilculo do payback.
Para o investimento ser vidvel o payback deve ser menor que o periodo de corte

estabelecido pela empresa. Para o calculo do payback utiliza-se a seguinte formula :

Payback = Investimento liquido inicial

Aumento uniforme do fluxode caixa inicial

FONTE : (adaptado de Horgren, Foster e Datar, 2000)

FORMULA 4.1 : CALCULO DO PAYBACK

“A férmula do payback apresentada anteriormente foi estabelecida para entradas de caixa

anuais uniformes. Quando estas ndo s@o uniformes, o calculo do periodo de recuperacio

assume férmula cumulativa. As entradas de caixa anuais sdo acumuladas até que o total do

investimento inicial tenha sido recuperado.” (HORGREN, FOSTER, DATTAR, 2000, p. 561)

VPL: com base no fluxo de caixa apds os impostos , efetuar o calculo do VPL. Para o
investimento ser vidvel o VPL deve ser maior do que O (zero). De acordo com Souza e

Clemente ( 1999 ), o Valor Presente Liquido seria calculado da seguinte forma:
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CFj
(1+0)’

™M =

VPL =
J

0

FONTE : (adaptado de Souza e Clemente, 1999)

FORMULA 4.2 : CALCULO DO VPL

e TIR: com base no fluxo de caixa apds os impostos , efetuar o cilculo do TIR. Para o
investimento ser vidvel a TIR deve ser maior do que a Taxa de Retorno Desejada (TRD).
Conforme Souza e Clemente (1999), a Taxa Interna de Retorno seria a taxa i que

tornasse verdadeira a seguinte sentencga:

S

CFj

VPL= )Y ———
A+’

j=0

=ZERO

FONTE : (adaptado de Souza e Clemente, 1999)

FORMULA 4.3 : CALCULO DA TIR

Na etapa 2.1, foi elaborada a folha de tarefa 3 ( quadro 4.4) que consiste numa matriz

de decis@o onde atribui-se peso e nota aos beneficios tangiveis e intangiveis para se fazer o

célculo do ranqueamento.
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QUADRO 4.4 : FOLHA DE TAREFA 3

Peso AMT 1 AMT 2 AMT 3

Critérios Nota Produto Nota Produto Nota Produto

Payback

VPL

TIR

Pontuagdo

Intangivel

Intangivel

Intangivel

Intangivel

Intangivel

Intangivel

Intangivel

Intangivel

O oo 2 o | K| W] | =

Intangivel

—_
(=)

Intangivel

Totais

FONTE : autor

Os valores calculados do Payback, VPL e TIR integrardio a Matriz de
Ponderagdes representando a influéncia dos beneficios tangiveis no processo de avalia¢do dos
AMT. Na revisdo de literatura foi constatada a maior influéncia e importancia dos beneficios
intangiveis. Portanto, considerou-se um peso de 45% para os beneficios tangiveis. Ja aos
beneficios intangiveis foi atribuido um peso de 55% , conforme quadro 4.5.

QUADRO 4.5 : ATRIBUICAO DE PESO

Beneficios Tangiveis Beneficios Intangiveis
Pontuacdo dos AMT
Payback 15% (BORGES, 2005) 5%
VPL 15% Intangiveis
(individualmente — 50%
TIR 15% 5%)
Total 45 % Total 55%

FONTE : autor




51

Na atribuicdo de Nota, considerou-se que a Matriz de Ponderagcdes sera utilizada de
forma que, a quantidade e qualidade dos beneficios intangiveis, compensem os indicadores
financeiros deficitarios. No quadro 4.6 sdo evidenciados os critérios especificos para
atribuicdo de notas para os beneficios tangiveis e nos quadros 4.7 e 4.9 para os intangiveis.

Na figura 4.7, foi elaborada uma atribuicdo de notas para a pontuacdo dos AMT
oriundo do trabalho desenvolvido por Borges (2005) no qual confrontam-se o nivel, beneficio
e capacitacdo dos AMT.

Na figura 4.9 a atribuicdo de notas estd embasada na literatura (quadro 4.8). Para a
definicdo do grau de importancia dos beneficios intangiveis foram utilizadas pesquisas em
grandes empresas americanas por meio do trabalho de Millen e Sohal (1998), bem como,
pesquisas em grandes empresas alemas por meio do trabalho de Hofmann e Orr (2004).
Fazendo-se uma comparacdo entre as duas pesquisas concluiu-se que existe uma grande

similaridade entre os itens abordados e os graus de importancia identificados.

QUADRO 4.6 : ATRIBUICAO DE NOTAS (TANGIVEIS)

Critério Condicao Nota
Payback < cutoff 10

Payback Payback = cutoff 5
Payback > cutoff 0

VPL > 0 10

VPL VPL =0 5

VPL < 0 0

TIR > TRD 10

TIR =TRD 5

TIR TIR <TRD 0

FONTE : autor
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QUADRO 4.7 : ATRIBUICAO DE NOTAS (PONTUACAO DOS AMT)

Pontuacao dos AMT (escala Lickert) Nota
5,0 10
4,0 8
3,0 6
2,0 4
1,0 2

FONTE : autor

QUADRO 4.8 : GRAU DE IMPORTANCIA DOS BENEFICIOS INTANGIVEIS

Beneficios Intangiveis
Millen e Sohal (a)

Grau de importancia
1 = grande importancia

5 = pouca importancia

Hofmann e Orr (b)
Millen e Sohal Hofmann e Orr

Obter vantagem competitiva (a,b) 1,4 1,64
Melhoria da qualidade (a,b) 1,5 1,4
Aumento do processamento (a,b) 1,7 2,55
Melhoria de resposta a variagdo em volume de 2,0 2,37
produto (a,b)
Aumento da flexibilidade (a,b) 2,1 1,72
Melhoria de resposta a variagio em mix de 2,2 2,55
produto (a,b)
Melhor planejamento e controle de produgao (b) 2,27
Melhor controle de gerenciamento (a) 2,3
Redugdo do trabalho em processo (a,b) 2,3 2,51
Melhoria de integracdo nos sistemas de 2,4
informac¢do de manufatura (a)
Melhoria de integracdo dos sistemas de 2,6
informagdo por meio das funcdes (a)
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Melhoria das atitudes da forca de trabalho (a,b) 2,6 2,61
Melhoria do ambiente de trabalho (a,b) 2,6 2,63
Melhoria da habilidade para responder as 2,6

variagOes na qualidade dos fornecedores (a)

Melhoria da habilidade para implementar 2,7

mudangas de engenharia (a)

Melhorar as atitudes gerenciais (a) 2,8

Reducdao do tempo para desenvolvimento de 2,8 2,98
produtos (a,b)

Melhoria das reacdes as mudancas de produto (b) 2,85
Melhores rela¢des no trabalho (a,b) 2,9 2,62
Melhoria das reacdes as mudangas no processo de 2,98
producao (b)

Superar as deficiéncias de habilidades (a,b) 3,0 2,66
Melhoria da habilidade de resposta as variacdes 3,1

dos prazos de fornecedores (a)

Superar as deficiéncias de habilidades no 3,2

gerenciamento da produgio (a)

Melhorar a imagem da companhia (a) 3,7

FONTE : (Millen e Sohal, 1998; Hofmann e Orr, 2004)

QUADRO 4.9 : ATRIBUICAO DE NOTAS (INTANGIVEIS)

Classificacao dos intangiveis Nota
Entre 1,0 e 2,5 10
Entre 2,6 € 3,5 5
Entre 3,5¢ 5,0 1

FONTE : autor
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A folha de tarefa 3 (quadro 4.4) permite que se verifique a aceitagdo individual de

determinado AMT, por meio de seu produto. Também proporciona a comparagao de diversos

produtos de AMT para selecionar os mais adequados para a empresa.

O proposicdo exposta na folha de tarefa 3 é que as deficiéncias calculadas na anélise

financeira tradicional sejam compensadas pelos beneficios intangiveis. Ou seja, quanto mais

beneficios intangiveis um AMT proporcionar, melhor serd a sua pontuagdo, seja para atingir a

média aceitavel ou para efeito de comparacdo com outro AMT.

Para um melhor entendimento dos critérios expostos na folha de tarefa 3, apresenta-se

abaixo alguns exemplos de preenchimento. Na figura 4.10 tem-se trés exemplos de notas

atribuidas aos AMT de acordo com os seguintes critérios:

e AMT 1: este AMT recebeu a nota maxima, porque é vidvel financeiramente, é

estrategicamente muito importante e possui 10 beneficios intangiveis de grande

importancia.

e AMT 2: este AMT ¢é financeiramente invidvel, porém € estrategicamente muito importante

e possui 10 beneficios intangiveis de grande importancia.

e AMT 3: este AMT € financeiramente neutro, porém € estrategicamente muito importante e

possui 10 beneficios intangiveis de grande importancia.

QUADRO 4.10 : EXEMPLO DE PREENCHIMENTO (AMT 1, 2 E 3)

Peso AMT 1 AMT 2 AMT 3
Critérios Nota Produto Nota Produto Nota Produto
Payback 0,15 10 L5 0 0 5 0,75
VPL 0,15 10 L5 0 0 5 0,75
TIR 0,15 10 L5 0 0 5 0,75
Pontuagio 0,05 10 0,5 10 0,5 10 0,5
Intangivel 1 0,05 10 0,5 10 0,5 10 0,5
Intangivel 2 0,05 10 0,5 10 0,5 10 0,5
Intangivel 3 0,05 10 0,5 10 0,5 10 0,5
Intangivel 4 0,05 10 0,5 10 0,5 10 0,5
Intangivel 5 0,05 10 0,5 10 0,5 10 0,5
Intangivel 6 0,05 10 0,5 10 0,5 10 0,5
Intangivel 7 0,05 10 0,5 10 0,5 10 0,5
Intangivel 8 0,05 10 0,5 10 0,5 10 0,5
Intangivel 9 0,05 10 0,5 10 0,5 10 0,5
Intangivel 10 0,05 10 0,5 10 0,5 10 0,5
Totais 1,0 10,0 55 7,75

FONTE : autor
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Na quadro 4.11 tem-se mais trés exemplos de notas atribuidas aos AMT de acordo

com 0s seguintes critérios:

e AMT 4: este AMT ¢ viavel financeiramente, € estrategicamente importante e possui 5

beneficios intangiveis de grande importancia e 5 de média importancia.

e AMT 5: este AMT ¢é financeiramente invidvel, possui regular importancia estratégica, 4

beneficios intangiveis de grande importancia e 6 de média importancia.

e AMT 6: este AMT ¢ financeiramente neutro, possui pouca importancia estratégica, 3

beneficios intangiveis de grande importincia e 7 de média importancia.

QUADRO 4.11 : EXEMPLO DE PREENCHIMENTO (AMT 4, 5 E 6)

Peso AMT 4 AMT 5 AMT 6
Critérios Nota Produto Nota Produto Nota Produto
Payback 0,15 10 1,5 0 0 5 0,75
VPL 0,15 10 1,5 0 0 5 0,75
TIR 0,15 10 1,5 0 0 5 0,75
Pontuagio 0,05 8 0,4 6 0,3 4 0,2
Intangivel 1 0,05 10 0,5 10 0,5 10 0,5
Intangivel 2 0,05 10 0,5 10 0,5 10 0,5
Intangivel 3 0,05 10 0,5 10 0,5 10 0,5
Intangivel 4 0,05 10 0,5 10 0,5 5 0,25
Intangivel 5 0,05 10 0,5 5 0,25 5 0,25
Intangivel 6 0,05 5 0,25 5 0,25 5 0,25
Intangivel 7 0,05 5 0,25 5 0,25 5 0,25
Intangivel 8 0,05 5 0,25 5 0,25 5 0,25
Intangivel 9 0,05 5 0,25 5 0,25 5 0,25
Intangivel 10 0,05 5 0,25 5 0,25 5 0,25
Totais 1,0 8,65 3,80 5,70

FONTE : autor

Com base nos exemplos acima foi elaborada uma tabela evidenciando os graus de

risco no processo de selecdo de investimentos em AMT, cuja finalidade é de auxiliar as

empresas no processo decisério (quadro 4.12) .
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QUADRO 4.12 : GRAUS DE RISCO NOS INVESTIMENTOS EM AMT

Grau de risco Produto Observacoes

e Viavel financeiramente

Baixo Maior que 7,75 e Beneficios intangiveis
e Viavel ou neutro
Moderado Entre 5,6 € 7,75 financeiramente

e Beneficios intangiveis

e Decisao baseada somente

Alto Igual ou menor que 5,5 nos beneficios intangiveis

FONTE : autor

4.3  Conclusao sobre o framework e sua operacionalizacao

Por meio dos exemplos de AMT acima realizados, foi possivel constatar que processo
proposto possibilita as empresas, por meio da sistemadtica de atribuicdo de notas, classificar os
AMT de acordo com o seu grau de risco, melhorando a qualidade da informagao necessaria na
tomada de decis@o. Além disso, a atribui¢io de notas permite que se comparem varias opgdes
de investimento entre si, facilitando o processo de escolha desses investimentos pela empresa.

Ao considerar os beneficios tangiveis e intangiveis por meio de uma matriz de
ponderacdes, podem-se considerar vidveis alguns investimentos em AMT que seriam
descartados pela andlise financeira tradicional.

Porém o processo proposto possui algumas limitacdes em relacdo aos pesos e notas

que aparecem pré-definidos.
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S. REFINAMENTO DO FRAMEWORK

Para refinamento do framework foi elaborado um questiondrio (apéndice 1), onde
foram entrevistados académicos e especialistas com conhecimentos na drea de andlise de
investimentos e AMT. Apresenta-se a seguir o perfil dos entrevistados, bem como o resultado

das entrevistas. Tais entrevistas permitiram um aperfeicoamento do processo, principalmente

com relacdo a sua operacionalizagdo na drea empresarial.
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Entrevistas

5.1.1 Dados dos entrevistados

QUADRO 5.1 : DADOS DOS ENTREVISTADOS

N.° Empresa/Instituicao Funcao Titulacao Periodo de
atividade
Mestre em
1 |Agéncia de Fomento do|Analistade Engenharia | Engenharia de 15 anos
Parana Producdo e
Sistemas
Especialista em
2 |Faculdade Facel Professor/Consultor Economia 40 anos
Coordenador do
3 |Federacdo das Industrias do | Departamento Graduado em 28 anos
Estado do Parand Econdmico Economia
Gerente de| Graduado em
4 |HSBC Bank Brasil Ltda. Relacionamento Economia 21 anos
Mestranda em
5 |Pontificia Universidade | Mestranda/Consultora Engenharia de 2 anos
Catolica do Parana assistente Producdo e
Sistemas
Mestrando em
6 |Pontificia Universidade | Professor Engenharia de 3 anos
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Catolica do Parana Producdo e
Sistemas
Pontificia Universidade Doutor em
7 | Cato6lica do Parand Professor Engenharia de 7 anos
Producao
Pontificia Universidade Doutor em
8 |Catdlica do Parana Professor Titular Ciéncias 10 anos
Pontificia Universidade Doutor em
9 |Catdlica do Parand Professor Adjunto Administracdo 30 anos

Especialista em

10 |Fabrica de motores para|Gerente de Engenharia Geréncia de 6 anos
automoveis Projetos
Doutor em
11 |Universidade Federal do |Professor Engenharia de 15 anos
Parana Producdo

FONTE: Autor

No apéndice 3 apresenta-se um perfil dos entrevistados em relacdo a instituicdo onde
exercem suas atividades profissionais, sua titulagdo e drea de conhecimento.
Para apresentacdo dos dados acima mencionados adotou-se a forma de grificos para

facilitar a visualizagcdo dos resultados.

5.2 Principais contribuicoes dos entrevistados

Ap6s a andlise dos questiondrios elaborou-se um resumo (quadro 5.2) das principais

contribuicdes prestadas pelos entrevistados para o aperfeicoamento do framework.
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QUADRO 5.2 : PRINCIPAIS CONTRIBUICOES

Item do Framework

Contribuicao

Operacionalizagio do Framework

Flexibilizagdo do processo, de maneira com que cada

empresa possa utilizar seus proprios parametros.

Payback

Utilizagdo de um payback de 5 anos como referéncia,
que é o prazo maximo de financiamento do BNDES.
Cada empresa terd um prazo especifico devido a sua
politica de investimentos e em funcdo das

caracteristicas peculiares dos AMT.

Taxa de Desconto ou Taxa Minima de Atratividade

Utilizar uma taxa referencial de 12% ao ano, que € uma
taxa com baixo grau de risco. Cada empresa terd uma
taxa especifica devido a sua politica de investimentos e

em funcdo das caracteristicas peculiares dos AMT.

Beneficios intangiveis

Confirmagdo de exercem uma influéncia significativa

na analise de investimento.

Matriz de Ponderagdes

Confirmagdo de que € a técnica mais apropriada para
utilizacdo em empresas, devido a sua praticidade e facil

entendimento.

Utilizagdo pritica

Confirmagdo de que é possivel sua utilizacdo nas
empresas € que ndo existe uma metodologia adequada

para avaliacdo de AMT.

Tabela de decisdes

Elaboragdo de uma tabela onde o decisor possa
visualizar por meio de uma escala de risco os

beneficios tangiveis e intangiveis.

Técnicas de analise de investimentos

Definicdo das principais técnicas de andlise de

investimentos utilizadas.

FONTE: Autor

NOTA: Souza e Clemente (2004) propde que se use como TMA a melhor taxa, com baixo

grau de risco, disponivel para aplicacio do capital e que essa escolha seja compativel com o

7

perfil do investidor. Portanto a taxa de 12% acima sugerida é varidvel, dependendo do

contexto econOmico.
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5.3 Framework Refinado

Conjunto pré- selecionado de AMT

Aplicacao do processo
Fase 1 Fase 2 Fase 3 Fase 4 Fase 5 Fase 6

SIM NAO

FIGURA 5.1 : FRAMEWORK REFINADO

FONTE: Autor
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54 Operacionalizacao do Framework Refinado

Apés as entrevistas com os acad€micos e especialistas ja referenciados, foi possivel
aperfeicoar o framemork e sua operacionalizacdo de uma forma mais coerente, buscando-se
elaborar um processo que tenha uma aplicagéo pratica nas empresas.

Numa situagdo ideal, considera-se que a empresa inicialmente proceda a uma
avaliac@o estratégica dos AMT, fazendo uma pré-selecio dos mais importantes, de acordo
com o raciocinio desenvolvido por Gouvéa da Costa (2003). Numa seqiiéncia l6gica deve-se
proceder a identificacdo dos beneficios intangiveis conforme a metodologia estabelecida no
trabalho de Borges (2005).

A partir de um ou mais AMT pré-selecionados o processo propde um procedimento
que permitird uma andlise econdmico-financeira dos equipamentos por meio de avaliacdes
invadais, bem como, uma andlise de risco, considerando-se os beneficios tangiveis e
intangiveis. Além disso, pode-se, dentre uma série de AMT pré-selecionados, fazer uma
comparacao e identificar os que apresentam melhores resultados.

Subdivide-se a aplica¢do do processo em seis fases distintas, a seguir relacionadas:

e Fase 1 - Parametrizagio;

® Fase 2 - Identificacdo dos Beneficios Tangiveis;
e Fase 3 - Analise Financeira;

e Fase 4 - Identifica¢do dos Beneficios Intangiveis;
e Fase 5 - Matriz de Ponderacdes;

e Fase 6 - Analise do Risco.

5.4.1 Fase 1 - Parametrizagio

A parametriza¢do, como fase inicial do processo de andlise, tem como objetivo
permitir que a organizagdo informe dados cadastrais, identifique os equipamentos com os seus
valores e beneficios, informe a Taxa Minima de Atratividade e o Periodo de Corte do

Payback (quadro 5.3).



QUADRO 5.3 : DADOS INICIAIS
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Empresa:

Tributacio:

() Simples

() Lucro Presumido

() Lucro Real

Discriminacao

AMT 1

AMT 2

AMT 3

AMT 4

AMT 5

AMT 6

Tipo

Especificagdes Técnicas

Valor

Beneficios (anos)

Depreciagdo (% anual)

TMA (% anual)

Periodo de corte (anos)

Valor Residual

FONTE: Autor

¢ Empresa: nome da empresa

e Tributagdo: informar o regime tributirio adotado pela empresa conforme legislacdo

tributaria federal;

e Tipo: identificar o tipo de equipamento;

e Especificacdes Técnicas: descrever as caracteristicas técnicas dos equipamentos;

® Valor: informar o valor do equipamento, bem como, todos 0s gastos necessarios para sua

instalacao;

e Beneficios: informar o niimero de anos estimado durante o qual os AMT proporcionariao

beneficios para a organizagao;

e Depreciacdo: identificar a taxa anual de depreciacdo prevista na legislacdo tributdria

nacional, conforme IN (Instrucdo Normativa) SRF (Secretaria da Receita Federal) 162, de

1998.
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e TMA (taxa minima de atratividade) ou Taxa de Desconto: constatou-se que ndo existe
uma taxa padrdo. No processo em questdo sugere-se uma taxa de 12% ao ano conforme
Souza (2005). As empresas podem informar uma outra taxa que julgarem mais adequada.

e Periodo de Corte (anos): constatou-se que o periodo de corte depende do tipo de
equipamento e da politica de cada empresa. As firmas poderdo informar o periodo que
considerarem mais adequado. Sugere-se que se compare o payback com o tempo de vida
util do projeto ao invés de se fixar um periodo de corte.

e Valor Residual: identificar o valor residual, se houver.

Como complemento de alguns pardmetros de pesos e notas a serem utilizados pelas
organizacdes no processo de andlise de investimentos apresenta-se o quadro 5.4. Tais
informacdes assumem grande importincia na avaliacdo hibrida que se concretizard na matriz
de ponderacdes, entre beneficios tangiveis e intangiveis.

No quadro 5.4 os beneficios tangiveis estdo representados pelo Indice Payback/N e
pelo indice TMA/TIR. Ja os beneficios intangiveis estdo materializados pela sua importancia
estratégica, qualidade e quantidade. No processo apresenta-se como sugestdo uma série de
pesos e notas que podem ser alterados pelas empresa de acordo com seus critérios. De forma
geral, distribuiu-se 50% de peso tanto para os beneficios tangiveis, quanto para os intangiveis,

como se pode observar nos “subtotais” e total da coluna “peso”.



QUADRO 5.4 : PESOS E NOTAS

Beneficio Critério Peso Nota Condicao
10 0 < Indice Payback/N < 0,2
8 0,2 < Indice Payback/N < 0,4
indice Payback/N 025 6 0,4 < Indice Payback/N < 0,6
4 0,6 < Indice Payback/N < 0,8
2 0,8 < Indice Payback/N < 1,0
0 1,0 < Indice Payback/N < 0
Tangiveis 10 0 < Indice TMA/TIR < 0,2
8 0,2 < Indice TMA/TIR < 0,4
indice TMA/TIR 0,25 6 0,4 < Indice TMA/TIR < 0,6
4 0,6 < Indice TMA/TIR < 0,8
2 0,8 < Indice TMA/TIR < 1,0
0 1,0 < Indice TMA/TIR
Subtotal 0,50
Estratégia 0,05 10 Escala Lickert 5
8 Escala Lickert 4
6 Escala Lickert 3
4 Escala Lickert 2
2 Escala Lickert 1
1 0,05 10 Entre 1,0e 2,5
Intangiveis 2 0,05 5 Entre 2,6 € 3,5
3 0,05 1 Entre 3,5¢ 5,0
4 0,05
5 0,05
6 0,05
7 0,05
8 0,05
9 0,05
Subtotal 0,50
TOTAL 1,00

FONTE: Autor
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Indice Payback/N:

Peso - sugere-se um peso de 0,25 ou 25%. Foi sugerido tal peso pois os beneficios
tangiveis sdo representados pelo indice Payback/N e pelo indice TMA/TIR, que também
tem o mesmo peso, perfazendo um total de 0,50 ou 50% no subtotal de tangiveis.

Nota — elaborou-se uma escala de 0 a 10. A nota 0 indica que o projeto terd um payback
igual ou maior que o periodo do projeto. Por outro lado, a nota 10 significa que o
equipamento proporcionard um periodo de recuperacdo bem menor que o periodo do
projeto.

Condic¢éo — no estabelecimento da condicdo adotou-se o seguinte raciocinio: se o periodo
de tempo para recuperar o projeto for igual ao tempo de duracdo do projeto o indice
Payback/N serd igual a 1 e terd nota 0. O ideal € que um projeto recupere o investimento
no menor tempo possivel, onde os indices encontrados serdo menores do que 1, portanto,

terdo notas maiores.

Indice TMA/TIR:

Peso - sugere-se um peso de 0,25 ou 25%. Foi sugerido tal peso pois os beneficios
tangiveis sdo representados pelo indice Payback/N e pelo indice TMA/TIR, que também
tem o mesmo peso, perfazendo um total de 0,50 ou 50% no subtotal de tangiveis.

Nota - a nota 0 indica que o projeto terd uma taxa igual ou menor que a TMA. Por outro
lado, a nota 10 significa que o equipamento proporcionard uma taxa bem superior a TMA.
Condicéo - no estabelecimento da condi¢@o adotou-se o seguinte raciocinio: se a TMA for
igual a TIR o indice TMA/TIR serd igual a 1 e terd nota 0. O ideal é que um projeto tenha
redimentos superiores a TMA, onde os indices encontrados serdo menores do que 1,

portanto, ter. 40 notas maiores.

Estratégia:

Peso - sugere-se um percentual de 0,05 ou 5% para este quesito. Este item origina-se do
trabalho desenvolvido por Borges (2005) onde enfatiza-se a importdncia dos beneficios
intangiveis.

Nota — a nota 2 significa que o AMT tem uma importincia estratégica ndo muito
significatica. Por outro lado, a nota 10 evidencia um AMT com uma elevada importancia

estratégica.
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Condi¢do — os AMT pré-selecionados conforme o modelo de Gouvéa da Costa (2003), sdo
classificados segundo sua importancia para estratégia da empresa através de uma escala

Lickert (BORGES, 2005).

Intangiveis (1 a 9):

Peso - sugere-se um percentual de 0,05 ou 5% para cada intangivel. Como os intangiveis
representam 0,50 ou 50% foram elenacados 9 beneficios intangiveis a serem identificados
pela empresa. Portanto, em funcdo da limitacdo acima cada intangivel representa
individualmente 0,05 ou 5%.

Nota - A atribui¢do de notas esta embasada na literatura. Para a definicdo do grau de
importancia (quadro 5.5) dos beneficios intangiveis foram utilizadas pesquisas em grandes
empresas americanas por meio do trabalho de Millen e Sohal (1998), bem como,
pesquisas em grandes empresas alemas por meio do trabalho de Hofmann e Orr (2004).
Fazendo-se uma comparacdo entre as duas pesquisas concluiu-se que existe uma grande
similaridade entre os itens abordados e os graus de importancia identificados. Desta
forma, as notas foram alocadas em fungédo de faixas de importancia por meio da média das
duas pesquisas.

Condicdo — em funcdo da importancia dos beneficios intangiveis nas pesquisas acima
citadas, sugere-se uma escala de 1 a 5, com trés faixas de classificacdo destes beneficios.
Nesta escala 1 tem maior importancia e 5 menor importancia. Desta forma, os intangiveis

mais importantes terdo as melhores notas.

QUADRO 5.5 : GRAU DE IMPORTANCIA DOS BENEFICIOS INTANGIVEIS

Millen e Sohal Hofmann e Orr Média
Denominacao

(a) (b)
Obter vantagem competitiva (a,b) 14 1,64 1,52
Melhoria da Qualidade (a,b) 1,5 1,4 1,45
Aumento do processamento (a,b) 1,7 2,55 2,13
Melhoria de resposta a variagdo em volume de produto (a,b) 2 2,37 2,19
Aumento da flexibilidade (a,b) 2,1 1,72 1,91
Melhoria de resposta a variagdo em mix de produto (a,b) 2,2 2,55 2,38
Melhor planejamento e controle de produg@o (b) 2,27 2,27
Melhor controle de gerenciamento (a) 2,3 2,30
Redugdo do trabalho em processo (a,b) 23 2,51 2,41
Melhoria de integragdo nos sistemas de informac@o de manufatura (a)

2.4 2,40
Melhoria de integragdo dos sistemas de informac@o por meio das fungdes (a)

2,6 2,60




67

Melhoria das atitudes da forga de trabalho (a,b) 2,6 2,61 2,61
Melhoria do ambiente de trabalho (a,b) 2,6 2,63 2,62
Melhoria da habilidade para responder as variagdes
na qualidade dos fornecedores (a) 2,6 2,60
Melhoria da habilidade para implementar mudangas de engenharia (a)

2,7 2,70
Melhorar as atitudes gerenciais (a) 2.8 2,80
Redugao do tempo para desenvolvimento de produtos (a,b) 2.8 2,98 2,89
Melhoria das reagdes as mudangas de produto (b) 2,85 2,85
Melhores relagdes no trabalho (a,b) 2,9 2,62 2,76
Melhoria das reagdes as mudangas no processo
de produgio (b) 2,98 2,98
Superar as deficiéncias de habilidades (a,b) 3 2,66 2,83
Melhoria da habilidade de resposta as variagdes dos prazos de fornecedores (a)

3,1 3,10
Superar as deficiéncias de habilidades no gerenciamento da produgao (a)

32 3,20
Melhorar a imagem da companhia (a) 3,7 3,70

FONTE: Millen e Sohal (1998); Hofmann e Orr (2004)
NOTA: O grau de importancia foi definido numa escala de 1 a 5, onde 1 tem maior

importancia e 5 menor importancia.

5.4.2 Fase 2 - Identificacdo dos Beneficios Tangiveis

Inicialmente apresenta-se uma relacdo de beneficios tangiveis encontrados na
literatura. Naturalmente esta relagdo ndo é exaustiva e cada empresa poderd adapti-la
conforme suas caracteristicas proprias. A fundamentagao tedrica ja foi apresentada no quadro

4.1 da pagina 37.

QUADRO 5.6 : LISTAGEM DE BENEFICIOS TANGIVEIS

Item Denominacao

1 Menores custos de mao-de-obra direta

Menores custos de mao-de-obra de suporte por hora

Menores desperdicios e reprocessamento

Menores custos de estoque

Aumento dos custos de software e conexos

N | B W N

Custos de treinamento de pessoal

FONTE: Autor
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Ap6s a descricio dos beneficios tangiveis as organizacdes fardo a selecdo dos

beneficios (quadro 5.7) de acordo com as caracteristicas de cada AMT .

QUADRO 5.7 : IDENTIFICACAO DOS BENEFICIOS TANGIVEIS

Beneficios Gastos anuais sem a Gastos anuais com a Variaciio dos gastos anuais
tangiveis Implantacao dos AMT Implantacao dos AMT com a implantacio dos AMT
(@ (b) (0 @=(b)- (0
TOTAL

FONTE: Autor

e Beneficios tangiveis (a): este item destina-se a uma selecdo dos beneficios elencados no
quadro 5.6.

e astos anuais sem a implantacdo dos AMT (b): neste tépico a empresa relacionard os seus
gastos na situacao atual, ou seja, sem a implantagdo dos AMT.

e QGastos anuais com a implantacio dos AMT (c): neste item a empresa identificard os
gastos na situacdo proposta, ou seja considerando a implantagdo dos AMT.

e Variacdo dos gastos anuais com a implantacdo dos AMT (d): este tltimo tépico tem por
finalidade apurar a diferencga entre os itens b e ¢, preparando, desta forma, o fluxo de caixa

para a andlise financeira.
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5.4.3 Fase 3 - Analise Financeira

A partir dos beneficios tangiveis gerados por um determinado AMT procede-se ao
célculo dos métodos de andlise de investimentos (quadro 5.8) de acordo com os pardmetros
indicados pela empresa.

Todo o procedimento de cdlculo do quadro 5.8 ja se encontra descrito no quadro 4.3
nas paginas 40 a 43. No processo de refinamento do framework foram acrescentados os

indices Payback/N ¢ TMA/TIR.

QUADRO 5.8 : ANALISE FINANCEIRA

AMT:

Taxa minima de atratividade (TMA): Periodo de Corte (anos):

Valor residual:

Investimento:

Periodo Investimentos/ Depreciagio Renda Impostos Investimentos/
(anual) beneficios linear anual tributavel beneficios apds

os impostos

O 0 N N R W N =

—_ = =
No= O

Payback

Indice Payback/N

Valor presente liquido (VPL)

Taxa interna de retorno (TIR)

Indice TMA/TIR

FONTE: Autor
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e Indice Payback/N: apés o cilculo do payback, divide-se o mesmo pelo nimero de
periodos do projeto (N). Conforme Souza (2005), o payback descontado também pode ser
interpretado como uma medida de risco, recomendando-se o uso do Indice Payback/N
para tal finalidade. O risco € visualizado numa escala de 0 a 1, onde 1 representa o grau
maximo.

e Indice TMA/TIR: apés o célculo da TIR, divide-se a TMA pela TIR para se obter um
indice. Segundo Souza (2005), embora muitos autores usem a TIR como medida de
retorno, na metodologia proposta por Souza e Clemente (2004) ela é usada como medida
de risco. Desta forma, esse risco € melhor visualizado pelo indice TMA/TIR na escala de

0 a1, na qual 1 representa o risco maximo.

5.4.4 Fase 4 — Identificagdo dos Beneficios Intangiveis

Inicialmente apresenta-se uma relacdo de beneficios intangiveis (quadro 5.9)
pesquisados na literatura. Naturalmente esta relacdo nao € exaustiva e cada empresa podera
adapta-la conforme suas caracteristicas proprias. A fundamentacio tedrica e os critérios dos
pesos e notas encontram-se devidamente descritos no item 5.4.1 (parametrizacio).

Esta listagem permite que a empresa possa selecionar os beneficios intangiveis a

serem utilizados na matriz de ponderacdes.

QUADRO 5.9 : LISTAGEM DE BENEFICIOS INTANGIVEIS

Discriminacao Peso Nota
Obter vantagem competitiva 0,05 10
Melhoria da Qualidade 0,05 10
Aumento do processamento 0,05 10
Melhoria de resposta a variagdo em volume de produto 0,05 10
Aumento da flexibilidade 0,05 10
Melhoria de resposta a variagdo em mix de produto 0,05 10
Melhor planejamento e controle de produgdo 0,05 10
Melhor controle de gerenciamento 0,05 10
Reducdo do trabalho em processo 0,05 10
Melhoria de integragdo nos sistemas de informac@o de manufatura 0,05 10
Melhoria de integragdo dos sistemas de informac@o por meio das fungdes 0,05 5
Melhoria das atitudes da forga de trabalho 0,05 5
Melhoria do ambiente de trabalho 0,05 5
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Melhoria da habilidade para responder as variagdes na qualidade dos fornecedores 0,05 5
Melhoria da habilidade para implementar mudangas de engenharia 0,05 5
Melhorar as atitudes gerenciais 0,05 5
Reducdo do tempo para desenvolvimento de produtos 0,05 5
Melhoria das reagdes as mudangas de produto 0,05 5
Melhores relagdes no trabalho 0,05 5
Melhoria das reagdes as mudancgas no processo de produgio 0,05 5
Superar as deficiéncias de habilidades 0,05 5
Melhoria da habilidade de resposta as variagdes dos prazos de fornecedores 0,05 5
Superar as deficiéncias de habilidades no gerenciamento da produgado 0,05 5
Melhorar a imagem da companhia 0,05 1

FONTE: Autor

NOTA: Para a atribuicdo de notas utilizou-se a média do quadro 5.5, como segue:
e Médiaentre 1,0 € 2,5: nota 10

e Média entre 2,6 € 3,5: nota 5;

e Meédia entre 3,6 € 5,0: nota 1.

5.4.5 Fase 5 - Matriz de Ponderacoes

A Matriz de Ponderacdes (quadro 5.10) apresenta-se como a técnica selecionada para

que se possa fazer uma andlise de investimentos em AMT considerando-se tanto os aspectos

tangiveis quanto os intangiveis.
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QUADRO 5.10 : MATRIZ DE PONDERACOES

AMT 1 AMT 2 AMT 3

Critérios Peso Nota Produto nota produto nota Produto

Indice Payback/N

Indice TMA/TIR

Subtotal

Importancia
Estratégica

Intangivel 1

Intangivel 2

Intangivel 3

Intangivel 4

Intangivel 5

Intangivel 6

Intangivel 7

Intangivel 8

Intangivel 9

Subtotal

Totais

FONTE: Autor

Os beneficios tangiveis encontram-se representados pelo Indice Payback/N e Indice
TMA/TIR, conforme os pesos e notas ja elencados no item 5.4.1 (parametrizacdo). Por meio
da multiplicacdo dos pesos pelas notas obtém-se um produto, que se constitui num parametro
de avaliacdo dos beneficios tangiveis.

Os beneficios intangiveis encontram-se representados pela sua quantidade e qualidade
e a soma de seus produtos indica a participacio desses beneficios na andlise dos
investimentos.

A soma do produto dos tangiveis e intangiveis confere aos AMT em andlise um
determinado produto total que servird como critério de avaliacdo de cada equipamento

individualmente ou para se comparar os AMT entre si.

5.4.6 Fase 6 - Andlise do Risco
Como etapa final do processo proposto elaborou-se um quadro com uma série de
niveis de risco (quadro 5.11) para auxiliar os decisores das empresas a vislumbrarem o

impacto de possiveis investimentos em AMT.
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Para uma melhor visualizagdo da andlise dividiu-se o referido quadro em beneficios
tangiveis e intangiveis. Os produtos que definem o nivel de risco originam-se do quadro 5.10

(matriz de ponderagdes).

QUADRO 5.11 : ANALISE DO RISCO

Beneficio Produto Nivel de risco
0 = produto < 0,5 Muito alto
0,5 < produto <2 Alto
Tangivel 2 < produto < 3 Moderado
3 < produto < 4 Baixo
4 < produto =5 muito baixo
0 = produto < 1 Muito alto
1 < produto <2 Alto
Intangivel 2 < produto < 3 Moderado
3 < produto < 4 Baixo
4 < produto =5 muito baixo

FONTE: Autor

Nos tangiveis o nivel de risco “muito alto” indica que os equipamentos apresentam
prazos e indices deficitarios na andlise financeira e, por outro lado, os nivel de risco “muito
baixo” origina-se de bons indicadores financeiros.

Ja nos intangiveis, o nivel de risco “muito alto” indica uma auséncia ou poucos
intangiveis de baixa importancia. Por outro lado, os niveis de risco “muito baixo” originam-se

de uma grande quantidade de intangiveis bem qualificados
5.5 Conclusao sobre o Framework Refinado
Apo6s o refinamento conclui-se que o framework apresenta-se de uma maneira mais

coerente e pratica para aplicacdo nas empresas. As entrevistas com os especialistas

contribuiram sobremaneira neste processo.
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O processo proposto tornou-se mais flexivel, tendo potencial para ser aplicdvel a
qualquer tipo de empresa. Desta forma elas poderdo trabalhar com informag¢des de acordo
com as suas caracteristicas e politicas proprias.

A inclusdo do indice Payback/N possibilita uma maior racionalidade no
escalonamento de notas em funcdo do maior ou menor tempo para recuperacdo do
investimento.

Da mesma forma a inclusdo do Indice TMA/TIR torna mais coerente o escalonamento
de notas em funcgéo das taxas de TIR calculadas em comparagdo com a TMA adotada pela

empresa.
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6. EXEMPLOS ILUSTRATIVOS

Para aplicacdo do framework refinado foram realizadas visitas técnicas, bem como
entrevistas em duas empresas multinacionais situadas em Curitiba e regido metropolitana que
utilizam AMT em seus processos produtivos.

Tais empresas forneceram informagdes de forma parcial sobre seus investimentos por
questdes de sigilo empresarial.

Nas visitas técnicas foi possivel identificar todo o processo produtivo e os AMT
envolvidos.

Foi empregado um questionédrio (apéndice 3) para identificar como as empresas

avaliam seus investimentos e também com o intuito de avaliar o processo proposto.

6.1 Empresa A

A Empresa A é uma multinacional situada na Cidade Industrial de Curitiba, sendo
considerada como referéncia mundial no ramo de telecomunicagdes. Esta empresa autorizou
uma visita técnica na sua planta industrial e fez uma anélise do framework refinado (quadro
6.2). Entretanto nao forneceu informacdes sobre a sua metodologia de andlise de
investimentos, bem como sobre os valores dos AMT e respectivos beneficios tangiveis e

intangiveis por questdes de sigilo empresarial.

6.1.1 Entrevista

No quadro 6.1 apresenta-se algumas informagdes sobre a empresa A, assim como dos

entrevistados.
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QUADRO 6.1: IDENTIFICACAO DA EMPRESA A

Nome

Empresa A

Porte

()pequena () média (x) grande

Pais de Origem

Alemanha

Ramo de atividade

(x ) inddstria () comércio () servicos

Setor

Telecomunicagdes

Entrevistado (1) — Funcdo

Gerente Geral de Producao

Entrevistado (1) - Formacao

Mestre em Engenharia de Produgao

Entrevistado (2) — Funcdo

Gerente de Engenharia

Entrevistado (2) - Formacgao

Mestre em Engenharia de Produgao

A empresa autoriza

(o)

() sim

fornecimento de

sobre investimentos em AMT?

informagdes | ( ) somente mediante um contrato de confidencialidade
() parcialmente

(x ) nao

FONTE : Empresa A

NOTA: a classificacdo de porte de empresa adotada pelo BNDES, conforme a Carta Circular
n.° 64/02, de 14 de outubro de 2002, é a seguinte:

Microempresas: receita operacional bruta anual ou anualizada até R$ 1.200 mil (um
milhdo e duzentos mil reais).

Pequenas Empresas: receita operacional bruta anual ou anualizada superior a R$ 1.200 mil
(um milhdo e duzentos mil reais) e inferior ou igual a R$ 10.500 mil (dez milhdes e
quinhentos mil reais).

Médias Empresas: receita operacional bruta anual ou anualizada superior a R$ 10.500 mil
(dez milhdes e quinhentos mil reais) e inferior ou igual a R$ 60 milhdes (sessenta milhdes
de reais).

Grandes Empresas: receita operacional bruta anual ou anualizada superior a R$ 60

milhdes (sessenta milhdes de reais).

No quadro 6.2 demonstra-se a andlise do framework refinado apresentado a

empresa A.
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QUADRO 6.2: APRESENTACAO DO PROCESSO PROPOSTO — EMPRESA A

Considera os métodos utilizados na avaliagdo

financeira (Payback, Indice Payback/N, VPL, | Sim
TIR, Indice TMA/TIR) adequados ?

Considera adequada a utilizac¢do dos beneficios
intangiveis? Sim
Considera adequada a utilizagdo da matriz de
ponderacdes? Sim

Considera adequada a distribui¢do de pesos e
notas?

Sugere-se a elaboracdo de mais alternativas
além de 50% para tangiveis e intangiveis.

Considera os niveis de risco adequados?

Sim

Considera os graficos apresentados adequados?

Sugere-se  apresentar indicadores,

somente 0S necessarios.

poucos

Considera que uma taxa de desconto de 12% ao
ano € adequada?

Para  pequenas empresas sim, porém para
grandes empresas ¢é baixa.

Considera que um prazo de payback de 5 anos é
adequado?

Depende do equipamento

Considera adequada a possibilidade da empresa
informar no processo a taxa de desconto,
periodo de corte para o payback, pesos e notas
conforme sua peculiaridades?

Nas multinacionais devem ser seguidas as
regras da matriz

Considera que o processo possa ser aplicado na
empresa?

Sim

Quais sd0 0s aspectos positivos?

A mensuracgio dos tangiveis e intangiveis segue
uma metodologia

Quais sdo os aspectos negativos?

FONTE : Empresa A
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6.2 Empresa B

A Empresa B € uma multinacional situada na regido metropolitana de Curitiba e
fornece autopecas para diversas montadoras. Esta empresa autorizou uma visita técnica na sua
planta industrial, fez uma andlise do framework refinado (quadro 6.4), forneceu algumas
informagdes sobre a sua metodologia de andlise de investimentos, bem como valores dos
AMT e respectivos beneficios tangiveis e intangiveis. Por questdes de sigilo empresarial a
empresa ndo informou os valores dos beneficios tangiveis, taxas de desconto e periodo de

corte do payback.

6.2.1 Entrevista

No quadro 6.3 apresenta-se algumas informacdes sobre a empresa B, bem como do

entrevistado.

QUADRO 6.3: IDENTIFICACAO DA EMPRESA B

Nome Empresa B

Porte ()pequena () média (x) grande

Pais de Origem Franga

Ramo de atividade (x ) inddstria () comércio () servicos
Setor Autopecas

Entrevistado (1) — Funcdo Gerente de Processos

Titulagao (1) — Formagao Especialista em Engenharia de Produgao

Entrevistado (2) — Funcdo

Titulacdo (2) — Formagao

A empresa autoriza o|( )sim
fornecimento de informagdes | ( ) somente mediante um contrato de confidencialidade
sobre investimentos em AMT? | (x ) parcialmente

( )nao

FONTE : Empresa B
No quadro 6.4 pode-se visualizar algumas informagdes sobre a metodologia de andlise

de investimentos da empresa B.
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QUADRO 6.4: FORMA DE AVALIACAO DE INVESTIMENTOS EM AMT UTILIZADA

PELA EMPRESA B

A empresa possui um modelo ou metodologia

(x)sim ( )ndo

Beneficios considerados na avaliagao

(x ) tangiveis ( ) intangiveis

Meétodos utilizados na avaliacdo financeira

(x ) Payback

( ) VPL — Valor Presente Liquido

(x ) TIR — Taxa Interna de Retorno

( ) ROI - Retorno sobre Investimento
( ) TMR - Taxa Média de Retorno

( ) IBC - Indice Beneficio Custo

( ) Outros -

Como sdo considerados os beneficios
intangiveis na avaliacdo dos investimentos em
AMT?

Sdo identificados por meio de reunides
gerenciais e posteriormente validados para
efeito de andlise

No caso de utilizacdo do payback, existe uma
periodo de corte estabelecido?

Depende do equipamento

No caso de utilizagdo dos métodos do fluxo de
caixa descontado ( VPL, TIR, IBC) existe uma
taxa de desconto ou taxa minima de atratividade
estabelecida?

Depende do equipamento

Se os investimentos ndo forem aprovados na
analise financeira tradicional, os beneficios
intangiveis podem influenciar na decisdo? De
que forma?

Sim. Com o objetivo de atender os requisitos do
cliente ou do proprio grupo.

Os investimentos em AMT proporcionam
beneficios de longo prazo. A empresa utiliza
prazos de payback e taxas de desconto
diferenciadas para os AMT em relagdo a outros
investimentos de curto e médio prazos?

Sim

O modelo/metodologia utilizado pela empresa
vém apresentando os resultados esperados?

(x)sim ( )ndo

Quais sdo 0s aspectos positivos?

Padronizagdo mundial da metodologia

Quais sdo os aspectos negativos?

- Aspectos regionais como paises low cost
podem exigir foco local.

- Situacdo atual da empresa como inicio de um
novo negécio ou término de negdcios correntes.

FONTE : Empresa B
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No quadro 6.5 demonstra-se a analise do framework refinado apresentado a empresa

QUADRO 6.5: APRESENTACAO DO PROCESSO PROPOSTO — EMPRESA B

Considera os métodos utilizados na avaliagdo

financeira (Payback, Indice Payback/N, VPL, |Sim
TIR, Indice TMA/TIR) adequados ?

Considera adequada a utilizagao dos beneficios
intangiveis? Sim
Considera adequada a utilizagdo da matriz de
ponderacdes? Sim
Considera adequada a distribuicdo de pesos e

notas? Sim

Considera os niveis de risco adequados?

O ideal seriam trés niveis de risco

Considera os graficos apresentados adequados?

Sugere-se apresentar um grafico principal para
decisdo e os demais como auxiliares

Considera que uma taxa de desconto de 12% ao
ano € adequada?

Depende do contexto econdmico

Considera que um prazo de payback de 5 anos é
adequado?

Depende do equipamento

Considera adequada a possibilidade da empresa

informar no processo a taxa de desconto, Sim
periodo de corte para o payback, pesos e notas
conforme sua peculiaridades?

Considera que o processo possa ser aplicado na
empresa’? Sim

Quais sdo os aspectos positivos?

A flexibilidade do processo e os graficos

Quais sdo os aspectos negativos?

O excesso de niveis da tabela de decisdes

FONTE : Empresa B
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6.2.2 Exemplos ficticios de aplicacio do sistema proposto

Utilizando dois AMT da Empresa B foi possivel elaborar algumas simulacdes de
aplicacdo do processo. Os equipamentos, os fornecedores e os valores aproximados de
mercado sdo reais. Os beneficios tangiveis e intangiveis proporcionados pelos AMT foram
obtidos por meio de entrevista na empresa B, por meio da selecdo dos beneficios constantes
das listagens do processo oriundas da literatura. Ji os valores dos beneficios tangiveis
proporcionados pelos AMT, tributagcdo, taxas, periodos de corte e valor residual sdo

hipotéticos.

6.2.2.1 AMT 1

Selecionou-se como primeiro exemplo de simulacdo para aplicacio do processo
proposto uma Madquina de Corte de Tecidos. Apresentou-se as listagens de beneficios
tangiveis e intangiveis, integrantes do processo proposto, e por meio de uma entrevista foram
selecionados os beneficios que sdo proporcionados por este equipamento.

A partir do procedimento acima foi possivel se fazer algumas projecdes para
simulacdo. Os critérios para tal simulacdo seguiram a seguinte linha de raciocinio:

e Utilizacdo das situacdes mais provaveis de aquisicdo do equipamento, ou seja, com
recursos proprios e financiamento parcial;

e Utilizacdo dos métodos de avaliagio da empresa, que s@o o Payback e a TIR,
complementados por uma TMA (hipotética) de 20% e um Periodo de Corte (hipotético) de
quatro anos;

e Utilizagdo das técnicas de avaliagio do processo proposto que sio o Payback, Indice
Payback/N, VPL, TIR e Indice TMA/TIR, complementados por duas hipéteses de TMA
de 20% e 12%, nao se estabelecendo um Periodo de Corte padrio;

e Utilizando-se os indicadores extraidos a partir do processo proposto, foi possivel fazer
uma comparagdo entre as possibilidades de compra com recursos proprios ou

financiamento parcial, permitindo que a empresa adote o procedimento mais adequado.
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6.2.2.1.1 Indicadores da Empresa B e aquisi¢do com recursos proprios

Inicialmente a empresa deve informar alguns dados iniciais (quadro 6.6) que balizarao
o cdlculo dos indicadores financeiros.

Neste primeiro cdlculo, onde a empresa se utilizaria de recursos proprios para adquirir
o AMT, considera-se a utilizacdo dos métodos de avaliagdo da empresa B, que sdo o Payback
e a TIR (quadro 6.4), complementados por uma TMA (hipotética) de 20%, um Periodo de
Corte (hipotético) de quatro anos e uma valor residual (hipotético) de 10% do valor do

equipamento.

QUADRO 6.6: AMT 1 - PARAMETRIZACAO DO SISTEMA COM INDICADORES DA

EMPRESA B E RECURSOS PROPRIOS

Empresa Empresa B
Tributacio Lucro Real
Discriminacao AMT 1
Tipo Maiquina de Corte de Tecido
Fornecedor Lectra
Valor 600.000,00
Beneficios (anos) 10
Depreciagio (% anual) 10%
TMA 20%
Periodo de corte (anos) 4
Valor Residual 60.000,00

FONTE: Autor

NOTA: o valor de R$ 600.000,00 é o valor aproximado de mercado com base no fornecedor

Lectra.

Apos a parametrizagdo inicial a empresa selecionou os beneficios tangiveis com base

no quadro abaixo (quadro 6.7).
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QUADRO 6.7: AMT 1 - LISTAGEM DE BENEFICIOS TANGIVEIS COM
INDICADORES DA EMPRESA B

Item Denominacio

1 Menores custos de mao-de-obra direta

Menores custos de mdo-de-obra de suporte por hora

Menores desperdicios e reprocessamento

Menores custos de estoque

Aumento dos custos de software e conexos

Custos de treinamento de pessoal

N N ] B W

Menores custos com acidentes de trabalho

FONTE: Empresa B
NOTA: Os beneficios tangiveis estdo fundamentados na literatura e o item 7 foi acrescentado

pela empresa.

Os beneficios tangiveis selecionados integram o quadro seguinte (quadro 6.8 — a),
sendo sua valoragdo efetuada por meio de dados hipotéticos (quadro 6.8 — b, ¢) compondo,

desta forma, o fluxo de caixa de beneficios proporcionados pelo AMT 1 (quadro 6.8 —d).

QUADRO 6.8: AMT 1 - IDENTIFICACAO DOS BENEFICIOS TANGIVEIS COM
INDICADORES DA EMPRESA B

Beneficios Gastos anuais sem a Gastos anuais com a Variaciio dos gastos anuais
Tangiveis Implantacao dos AMT Implantacao dos AMT com a implantacio dos AMT
(@) (b) () (d)=(b)-(c)
1 192.000,00 19.200,00 172.800,00
3 12.000,00 1.000,00 11.000,00
4 18.000,00 1.500,00 16.500,00
7 2.400,00 0,00 2.400,00
TOTAL 200.300,00

FONTE: Autor

Apés a parametrizacdo e identificacdo do fluxo de caixa efetuou-se o célculo dos
métodos de andlise de investimentos utilizados pela empresa (quadro 6.9), ou seja o Payback

e a Taxa Interna de Retorno.
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QUADRO 6.9: AMT 1 - ANALISE FINANCEIRA COM INDICADORES DA EMPRESA B

E RECURSOS PROPRIOS

AMT: Maiquina de Corte de Tecido
Taxa minima de atratividade (TMA): 20,00% Periodo de Corte (anos): 4
Valor residual 60.000,00
Investimento 600.000,00
Periodo Investimentos/ Depreciagio Renda Impostos Investimentos/
(anual) Beneficios linear anual tributdvel Beneficios apds
10,00% 24,00% os impostos
0 -600.000,00 -600.000,00
1 200.300,00 60.000,00 140.300,00 33.672,00 166.628,00
2 200.300,00 60.000,00 140.300,00 33.672,00 166.628,00
3 200.300,00 60.000,00 140.300,00 33.672,00 166.628,00
4 200.300,00 60.000,00 140.300,00 33.672,00 166.628,00
5 200.300,00 60.000,00 140.300,00 33.672,00 166.628,00
6 200.300,00 60.000,00 140.300,00 33.672,00 166.628,00
7 200.300,00 60.000,00 140.300,00 33.672,00 166.628,00
8 200.300,00 60.000,00 140.300,00 33.672,00 166.628,00
9 200.300,00 60.000,00 140.300,00 33.672,00 166.628,00
10 260.300,00 60.000,00 200.300,00 48.072,00 212.228,00
Payback 3,60
Indice Payback/N
Valor presente liquido (VPL)
Taxa interna de retorno (TIR) 24,99%

Indice TMA/TIR

FONTE: Autor

NOTA: Considerou-se uma taxa anual de 10% de depreciagdo em funcdo da legislacdo

tributdria. No item impostos, a taxa de 24% ¢é composta de 15% de Imposto de Renda e 9% de

Contribui¢do Social, considerando-se que a empresa seja tributada pelo Lucro Real.

6.2.2.1.2 Indicadores da Empresa B e aquisi¢do com financiamento parcial

Neste segundo cdlculo, a empresa, ao invés de utilizar somente recursos

proprios para adquirir o AMT, passaria a contar com uma parte de recursos de terceiros. As

demais informagdes sdo as mesmas utilizadas no item anterior. Desta forma apresenta-se
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somente 0s quadros que trazem resultados especificos nesta modalidade de calculo. Os demais

quadros sao iguais aos ja apresentados no item 6.2.2.1.1.

Na andlise financeira (quadro 6.10) foram acrescentadas duas colunas em relacdo a
compra com recursos proprios. Elas se destinam ao cdlculo do financiamento, com as
seguintes caracteristicas:

e Amortizagdo: nesta coluna divide-se o valor financiado pelo periodo em que ele serad
amortizado. Utilizou-se nas simulagdes o Sistema de Amortizagdo Constante (SAC), cuja
caracteristica € apresentar o valor das amortiza¢des constantes e o saldo devedor, a cada
prestacdo paga, decresce sempre de um mesmo valor (amortizacdo). Considerou-se um
valor financiado de 80% do investimento por um prazo de 5 anos, utilizando-se como
parametro o nivel de participacdo maximo do BNDES (80%) para empresas de capital
estrangeiro, bem como o prazo méaximo de financiamento (60 meses).

e Juros Anuais: nesta coluna aplica-se o percentual de juros sobre o saldo devedor de cada

periodo.

QUADRO 6.10: AMT 1 - ANALISE FINANCEIRA COM INDICADORES DA EMPRESA
B E FINANCIAMENTO PARCIAL

AMT: Maiquina de Corte de Tecido
Taxa minima de atratividade (TMA): 20,00% Periodo de Corte (anos): 4
Valor residual: 60.000,00
Investimento : 600.000,00
Periodo Investimentos/ Juros Depreciagido Renda Impostos Investimentos/
(anual) Beneficios Amortizagdo Anuais Linear anual tributdvel beneficios apos
18% 10,00% 24,00% os impostos

0 -120.000,00 -120.000,00

1 200.300,00 96.000,00 86.400,00 60.000,00 53.900,00 12.936,00 4.964,00

2 200.300,00 96.000,00 69.120,00 60.000,00 71.180,00 17.083,20 18.096,80

3 200.300,00 96.000,00 51.840,00 60.000,00 88.460,00 21.230,40 31.229,60

4 200.300,00 96.000,00 34.560,00 60.000,00 105.740,00 25.377,60 44.362,40

5 200.300,00 96.000,00 17.820,00 60.000,00 122.480,00 29.395,20 57.084,80

6 200.300,00 60.000,00 140.300,00 33.672,00 166.628,00

7 200.300,00 60.000,00 140.300,00 33.672,00 166.628,00

8 200.300,00 60.000,00 140.300,00 33.672,00 166.628,00

9 200.300,00 60.000,00 140.300,00 33.672,00 166.628,00

10 260.300,00 60.000,00 200.300,00 48.072,00 212.228,00
Payback 4,37
Indice Payback/N
Valor presente liquido (VPL)
Taxa interna de retorno (TIR) 38,11%
Indice TMA/TIR

FONTE: Autor
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NOTA: Considerou-se uma taxa de juros anuais hipotética de 18% ao ano. Nos

financiamentos do BNDES para méquinas e equipamentos novos (FINAME) a taxa de juros

normalmente é composta dos seguintes indicadores:

e Custo financeiro — Taxa de juros de longo prazo (TJLP): a taxa de out. — dez de 2005 € de
9,75% ao ano;

e Remuneragdo do BNDES: varia de 2,5% a 4% ao ano para grandes empresas;

e Remuneracdo da Instituicdo Financeira Credenciada: até 4% ao ano.

6.2.2.1.3 Analise do AMT 1 com base nos indicadores da B

Considerando-se a metodologia de avaliacdo de investimentos da empresa B, a compra
do equipamento s6 seria aprovada com recursos proprios, onde apresentou indicadores
favoraveis. O payback de 3,60 anos € menor que o periodo de corte de 4 anos e a TIR de
24,99% ao ano € maior que a TMA de 20% ao ano. No financiamento parcial o payback de

4,37 anos ultrapassou o Periodo de Corte que é de 4 anos.

6.2.2.1.4 Processo proposto e aquisicdo com recursos proprios (TMA=20%)

Nos tépicos seguintes do AMT 1 passa-se a utilizar o processo proposto de andlise de
investimento ao invés dos indicadores da empresa B, ou seja, payback e TIR. Na
parametrizacdo do processo proposto (quadro 6.11), inicialmente utiliza-se a mesma TMA
(hipotética) de 20%; no Periodo de Corte ndo é fixado um periodo especifico e um valor

residual (hipotético) de 10% do valor do equipamento.
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QUADRO 6.11: AMT 1 - PARAMETRIZACAO DO SISTEMA COM UTILIZACAO DO
PROCESSO PROPOSTO E RECURSOS PROPRIOS (TMA-20%)

Empresa Empresa B
Tributacio Lucro Real
Discriminacao AMT 1
Tipo Maiquina de Corte de Tecido
Fornecedor Lectra
Valor 600.000,00
Beneficios (anos) 10
Depreciagdo (% anual) 10%
TMA 20%
Periodo de corte (anos)

Valor Residual 60.000,00

FONTE: Autor

Nas simula¢gdes ndo houve alteracio nos pesos e notas (quadro 6.12) inicialmente
apresentados no quadro 5.4 (pesos e notas). A empresa pode realizar mudangas nos pesos e
notas de acordo com suas peculiaridades. O quadro 6.12 faz parte da parametrizacdo do

Processo.
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QUADRO 6.12: AMT 1 — DESCRICAO DOS PESOS E NOTAS COM UTILIZACAO DO

PROCESSO PROPOSTO E RECURSOS PROPRIOS

Beneficio Critério Peso nota Condicao
10 0 < Indice Payback/N < 0,2
8 0,2 < Indice Payback/N < 0,4
Indice Payback/N 0,25 6 0,4 < Indice PaybackIN < 0,6
4 0,6 < Indice Payback/N < 0,8
2 0,8 < Indice Payback/N < 1,0
0 1,0 < Indice Payback/N < 0
Tangiveis 10 0 < Indice TMA/TIR < 0,2
8 0,2 < Indice TMA/TIR < 0,4
Indice TMA/TIR 0,25 6 04 < Indice TMA/TIR < 0,6
4 0,6 < Indice TMA/TIR < 0,8
2 0,8 < Indice TMA/TIR < 1,0
0 1,0 < Indice TMA/TIR
subtotal 0,50
Estratégia 0,00 10 Escala Lickert 5
8 Escala Lickert 4
6 Escala Lickert 3
4 Escala Lickert 2
2 Escala Lickert 1
1 0,05 10 Entre 1,0e 2,5
Intangiveis 2 0,05 5 Entre 2,6 € 3,5
4 0,05 1 Entre 3,5¢ 5,0
5 0,05
6 0,05
7 0,05
8 0,05
9 0,05
11 0,05
14 0,05
subtotal 0,50
TOTAL 1,00

FONTE: Autor

NOTA: Considerou-se como zero o peso da estratégia porque o processo foi aplicado sem

passar pelas fases anteriores, ou seja, pelos modelos de Gouvéa da Costa (2003) e Borges
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(2005). Os beneficios intangiveis sdo selecionados por meio de uma listagem (quadro 6.16). O

total do peso ndo podera ser maior que 1.

Apbs a parametrizagdo inicial a empresa selecionou os beneficios tangiveis com base

no quadro abaixo (quadro 6.13).

QUADRO 6.13: AMT 1 - LISTAGEM DE BENEFICIOS TANGIVEIS COM
UTILIZACAO DO PROCESSO PROPOSTO

Item Denominacao

1 Menores custos de mao-de-obra direta

Menores custos de mao-de-obra de suporte por hora

Menores desperdicios e reprocessamento

Menores custos de estoque

Aumento dos custos de software e conexos

Custos de treinamento de pessoal

=N N | B W]

Menores custos com acidentes de trabalho

FONTE: Empresa B

Os beneficios tangiveis selecionados integram o quadro seguinte (quadro 6.14 — a),
sendo sua valoracdo efetuada por meio de dados hipotéticos (quadro 6.14 — b, ¢) compondo,

desta forma, o fluxo de caixa de beneficios proporcionados pelo AMT 1 (quadro 6.14 —d).

QUADRO 6.14: AMT 1 - IDENTIFICACAO DOS BENEFICIOS TANGIVEIS COM
UTILIZACAO DO PROCESSO PROPOSTO

Beneficios Gastos anuais sem a Gastos anuais com a Variacio dos gastos anuais
Tangiveis implantacao dos AMT Implantacao dos AMT Com a implantacao dos AMT
(@ (b) (0 @=(b)- (0
1 192.000,00 19.200,00 172.800,00
3 12.000,00 1.000,00 11.000,00
4 18.000,00 1.500,00 16.500,00
7 2.400,00 0,00 2.400,00
TOTAL 200.300,00

FONTE: Autor
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Apés a parametrizacdo e identificacdo do fluxo de caixa efetuou-se o célculo dos

métodos de andlise de investimentos conforme o framework (quadro 6.15), ou seja o Payback,

Indice Payback/N, VPL, TIR e Indice TMA/TIR.

QUADRO 6.15: AMT 1 - ANALISE FINANCEIRA COM UTILIZACAO DO PROCESSO
PROPOSTO E RECURSOS PROPRIOS (TMA-20%)

AMT: Miquina de Corte de Tecido
Taxa minima de atratividade (TMA): 20,00% | Periodo de Corte (anos):
Valor residual 60.000,00
Investimento 600.000,00
Periodo Investimentos/ Depreciagio Renda Impostos Investimentos/
(anual) beneficios Linear anual tributavel Beneficios apds
10,00% 24,00% 0s impostos

0 -600.000,00 -600.000,00

1 200.300,00 60.000,00 140.300,00 33.672,00 166.628,00

2 200.300,00 60.000,00 140.300,00 33.672,00 166.628,00

3 200.300,00 60.000,00 140.300,00 33.672,00 166.628,00

4 200.300,00 60.000,00 140.300,00 33.672,00 166.628,00

5 200.300,00 60.000,00 140.300,00 33.672,00 166.628,00

6 200.300,00 60.000,00 140.300,00 33.672,00 166.628,00

7 200.300,00 60.000,00 140.300,00 33.672,00 166.628,00

8 200.300,00 60.000,00 140.300,00 33.672,00 166.628,00

9 200.300,00 60.000,00 140.300,00 33.672,00 166.628,00

10 260.300,00 60.000,00 200.300,00 48.072,00 212.228,00
Payback 3,60
Indice Payback/N 0,36
Valor presente liquido (VPL) 105.947,89
Taxa interna de retorno (TIR) 24,99%
Indice TMA/TIR 0,80

FONTE: Autor

Apo6s a andlise financeira a empresa selecionou os beneficios intangiveis por meio da

listagem abaixo (quadro 6.16). Nas simulacdes ndo houve alteragio nos pesos e notas

inicialmente apresentados no item 5.4.4 (beneficios intangiveis). A empresa pode realizar

mudangas nos pesos e notas de acordo com suas peculiaridades. Os beneficios selecionados

constam no quadro 6.12.
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N.° Discriminac¢ao Peso Nota
1 Obter vantagem competitiva 0,05 10
2 Melhoria da qualidade 0,05 10
3 Aumento do processamento 0,05 10
4 Melhoria de resposta a variagdo em volume de produto 0,05 10
5 Aumento da flexibilidade 0,05 10
6 Melhoria de resposta a variagdo em mix de produto 0,05 10
7 Melhor planejamento e controle de produgdo 0,05 10
8 Melhor controle de gerenciamento 0,05 10
9 Redugdo do trabalho em processo 0,05 10
10 Melhoria de integragdo nos sistemas de informac@o de manufatura 0,05 10
11 Melhoria de integragdo dos sistemas de informac@o por meio das fungdes 0,05 5
12 Melhoria das atitudes da forga de trabalho 0,05 5
13 Melhoria do ambiente de trabalho 0,05

Melhoria da habilidade para responder as variagdes na qualidade dos
14 Fornecedores 0,05 5
15 Melhoria da habilidade para implementar mudangas de engenharia 0,05 5
16 Melhorar as atitudes gerenciais 0,05 5
17 Reducdo do tempo para desenvolvimento de produtos 0,05 5
18 Melhoria das reagdes as mudangas de produto 0,05 5
19 Melhores relagdes no trabalho 0,05 5

20 Melhoria das reagdes as mudancgas no processo de produgio 0,05 5

21 Superar as deficiéncias de habilidades 0,05 5

22 Melhoria da habilidade de resposta as variagdes dos prazos de fornecedores 0,05 5

23 Superar as deficiéncias de habilidades no gerenciamento da produgado 0,05 5

24 Melhorar a imagem da companhia 0,05 1

FONTE: Millen e Sohal (1998); Hofmann e Orr (2004)

do Indice Payback IN e Indice TMA/TIR demonstrados no quadro 6.15 (anélise financeira), e
a selec@o dos beneficios intangiveis por meio do quadro 6.16 (listagem de beneficios
intangiveis), proporcionaram a confec¢do da Matriz de Ponderagdes (quadro 6.17). Esta
matriz por meio de seu produto (peso x nota), atribuiu um valor para os beneficios tangiveis

de 2,50 e para os intangiveis de 4,50, perfazendo um produto total de 7,0 numa escala de 0 4

10, onde 10 representa o produto maximo.

Os pesos e notas elencados no quadro 6.12 (descrigdo dos pesos e notas), os cédlculos
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QUADRO 6.17: AMT 1 - MATRIZ DE PONDERACOES COM UTILIZACAO DO
PROCESSO PROPOSTO E RECURSOS PROPRIOS (TMA-20%)

AMT 1
Critérios Peso Nota Produto

Indice Payback/N 0,25 8 2

Indice TMA/TIR 0,25 2 0,5
Subtotal 0,50 2,50
Intangivel 1 0,05 10 0,5
Intangivel 2 0,05 10 0,5
Intangivel 4 0,05 10 0,5
Intangivel 5 0,05 10 0,5
Intangivel 6 0,05 10 0,5
Intangivel 7 0,05 10 0,5
Intangivel 8 0,05 10 0,5
Intangivel 9 0,05 10 0,5
Intangivel 11 0,05 5 0,25
Intangivel 14 0,05 5 0,25
Subtotal 0,50 4,50
Totais 1,00 7,00

FONTE: Autor

Os produtos encontrados por meio da Matriz de Ponderacdes foram enquadrados na

Tabela de Decisdes (quadro 6.18) para identificacdo do nivel de risco do AMT 1 em relacéo

aos beneficios tangiveis e intangiveis. Esta tabela tem como objetivo auxiliar a empresa no

processo decisdrio de avaliacdo do investimento.



QUADRO 6.18: AMT 1 - TABELA DE DECISOES
Beneficio Produto Nivel de risco
0 = produto < 0,5 Muito alto
0,5 < produto < 2 Alto
Tangivel 2 < produto < 3 Moderado
3 < produto < 4 Baixo
4 < produto =5 Muito baixo
0 = produto < 1 Muito alto
1 < produto <2 Alto
Intangivel 2 < produto < 3 Moderado
3 < produto < 4 Baixo
4 < produto =5 Muito baixo

FONTE: Autor
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Os graficos a seguir servem para facilitar a visualizacdo dos resultados encontrados. O

grafico principal (grafico 6.1) apresenta o produto dos beneficios tangiveis (2,5) e intangiveis

(4,5) com o niveis de risco identificados, ou seja, risco moderado e risco muito baixo

respectivamente. Além disto demonstra a nota maxima (5,0), que pode ser obtida

individualmente, pelos beneficios para fins de comparagao.

GRAFICO 6.1: AMT 1 — NIVEL DE RISCO COM UTILIZACAO DO PROCESSO

PROPOSTO E RECURSOS PROPRIOS (TMA-20%)

AMTA

Otangiveis (risco
moderado)

Eintangiveis (risco
muito baixo)

Onota maxima

FONTE: Autor
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A seguir apresentam-se alguns graficos auxiliares. No grafico 6.2 a empresa pode

identificar que o payback € de 3,6 anos em relagdo a um periodo de beneficios de 10 anos.

GRAFICO 6.2: AMT 1 — BENEFICIOS/PAYBACK COM UTILIZACAO DO PROCESSO
PROPOSTO E RECURSOS PROPRIOS (TMA-20%)

Obeneficios
W payback

o N OO O O

AMT 1

FONTE: Autor
O grifico 6.3 demonstra o VPL (R$ 105.947,89), ou seja, o valor liquido

proporcionado pelo projeto em relag@o ao investimento realizado (R$ 600.000,00).

GRAFICO 6.3: AMT 1 — INVESTIMENTO/VPL COM UTILIZACAO DO PROCESSO
PROPOSTO E RECURSOS PROPRIOS (TMA-20%)
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FONTE: Autor
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O gréfico 6.4 tem como propdsito comparar a TMA de 20% com a TIR proporcionada

pelo projeto que é de 24,99%.

GRAFICO 6.4: AMT 1 — TMA/TIR COM UTILIZACAO DO PROCESSO PROPOSTO E
RECURSOS PROPRIOS (TMA-20%)

25%;

20%:

15% ETMA
Jo%. ETIR

5%
0%

AMT 1

FONTE: Autor

6.2.2.1.5 Processo proposto e aquisi¢ao com financiamento parcial (TMA=20%)

Neste célculo, a empresa ao invés de utilizar somente recursos proprios para adquirir o
AMT, passaria a contar com uma parte de recursos de terceiros. As demais informagdes sdo as
mesmas utilizadas no item anterior. Desta forma apresenta-se somente os quadros que trazem
resultados especificos nesta modalidade de célculo. Os demais quadros sao iguais aos ja

apresentados no item 6.2.2.1.4.
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QUADRO 6.19: AMT 1 - ANALISE FINANCEIRA COM UTILIZACAO DO PROCESSO
PROPOSTO E FINANCIAMENTO PARCIAL (TMA-20%)

AMT: Maéquina de Corte de Tecido

Taxa minima de atratividade (TMA): 20,00% |Per1’0do de Corte (anos):
Valor residual: 60.000,00
Investimento : 600.000,00
Periodo Investimentos/ Juros Depreciagio Renda Impostos Investimentos/
(anual) Beneficios Amortizagdo Anuais linear anual tributdvel beneficios apos
18% 10,00% 24,00% os impostos
0 -120.000,00 -120.000,00
1 200.300,00 96.000,00 86.400,00 60.000,00 53.900,00 12.936,00 4.964,00
2 200.300,00 96.000,00 69.120,00 60.000,00 71.180,00 17.083,20 18.096,80
3 200.300,00 96.000,00 51.840,00 60.000,00 88.460,00 21.230,40 31.229,60
4 200.300,00 96.000,00 34.560,00 60.000,00 105.740,00 25.377,60 44.362,40
5 200.300,00 96.000,00 17.820,00 60.000,00 122.480,00 29.395,20 57.084,80
6 200.300,00 60.000,00 140.300,00 33.672,00 166.628,00
7 200.300,00 60.000,00 140.300,00 33.672,00 166.628,00
8 200.300,00 60.000,00 140.300,00 33.672,00 166.628,00
9 200.300,00 60.000,00 140.300,00 33.672,00 166.628,00
10 260.300,00 60.000,00 200.300,00 48.072,00 212.228,00
Payback 4,37
Indice 0,44
Payback/N
Valor presente liquido (VPL) 166.739,75
Taxa interna de retorno (TIR) 38,11%
Indice TMA/TIR 0,52

FONTE: Autor

QUADRO 6.20: AMT 1 - MATRIZ DE PONDERACOES COM UTILIZACAO DO
PROCESSO PROPOSTO E FINANCIAMENTO PARCIAL (TMA-20%)

AMT 1
Critérios Peso nota Produto
Indice Payback/N 0,25 6 1,5
Indice TMA/TIR 0,25 6 1,5
Subtotal 0,50 3,00
Intangivel 1 0,05 10 0,5
Intangivel 2 0,05 10 0,5
Intangivel 4 0,05 10 0,5
Intangivel 5 0,05 10 0,5
Intangivel 6 0,05 10 0,5
Intangivel 7 0,05 10 0,5
Intangivel 8 0,05 10 0,5
Intangivel 9 0,05 10 0,5
Intangivel 11 0,05 5 0,25
Intangivel 14 0,05 5 0,25
Subtotal 0,50 4,50
Totais 1,00 7,50

FONTE: Autor
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GRAFICO 6.5: AMT 1 - NIVEL DE RISCO COM UTILIZACAO DO PROCESSO
PROPOSTO E FINANCIAMENTO PARCIAL (TMA-20%)

AMT 1
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FONTE: Autor

GRAFICO 6.6: AMT 1 — BENEFICIOS/PAYBACK COM UTILIZACAO DO PROCESSO
PROPOSTO E FINANCIAMENTO PARCIAL (TMA-20%)
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GRAFICO 6.7: AMT 1 — INVESTIMENTO/VPL COM UTILIZACAO DO PROCESSO
PROPOSTO E FINANCIAMENTO PARCIAL (TMA-20%)
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FONTE: Autor

GRAFICO 6.8: AMT 1 — TMA/TIR COM UTILIZACAO DO PROCESSO PROPOSTO E
FINANCIAMENTO PARCIAL (TMA-20%)
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6.2.2.1.6 Comparacdo da aquisicdo com recursos proprios e financiamento parcial
(TMA=20%)

Para comparagdo das duas formas proviveis de aquisi¢do, recursos proprios ou
financiamento parcial, apresenta-se num grafico todos os principais indicadores encontrados,
abrangendo os beneficios tangiveis e intangiveis.

O processo proposto permite que a empresa visualize o mesmo investimento de uma
maneira mais abrangente que o processo de andlise de investimentos utilizado pela empresa
B. De acordo com os indicadores encontrados poder-se-ia adquirir o equipamento com
recursos proprios ou com financiamento parcial, sendo que esta tltima modalidade apresenta
indicadores mais favoraveis. A inclus@o dos beneficios intangiveis permite que a organizagio
vislumbre e considere na sua avaliacdo que tais beneficios, apesar de ndo serem traduzidos em

ndmeros, exercem uma influéncia significativa na analise dos investimentos.

Analisando-se o produto total da opcdo com recursos proprios (7) e com
financiamento parcial (7,5), pode-se inferir que o processo proposto possui sensibilidade para

detectar a opcdo mais adequada para a empresa.

GRAFICO 6.9: AMT 1 — RECURSOS PROPRIOS/FINANCIAMENTO PARCIAL -
PROCESSO PROPOSTO (TMA-20%)

>0 38,11 Oproduto tangiveis
40 M produto intangiveis
30 24,99 — | Oproduto total
20 10.5¢ 16,67 —— |Opayback
10 | 5 7 : ’ : 7,5 , | /EVPL (R$ 10.000)
0 | OTIR
recursos proprios financiamento parcial

FONTE: Autor
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6.2.2.1.7 Processo proposto e aquisicdo com recursos proprios (TMA=12%)

Nesta simulacdo reduz-se a taxa de desconto taxa de desconto ou TMA de 20% para
12%, passando-se a utilizar uma taxa com baixo grau de risco conforme o raciocinio de Souza
(2005).

Mantiveram-se os mesmos dados anteriores do processo proposto com o objetivo de se

verificar os efeitos da redugéo da taxa de desconto.

QUADRO 6.21: AMT 1 - PARAMETRIZACAO DO SISTEMA COM UTILIZACAO DO
PROCESSO PROPOSTO E RECURSOS PROPRIOS (TMA-12%)

Empresa Empresa B
Tributacio Lucro Real
Discriminacao AMT 1
Tipo Miquina de Corte de Tecido
Fornecedor Lectra
Valor 600.000,00
Beneficios (anos) 10
Depreciagdo (% anual) 10%
TMA 12%
Periodo de corte (anos)

Valor Residual 60.000,00

FONTE: Autor
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QUADRO 6.22: AMT 1 - ANALISE FINANCEIRA COM UTILIZACAO DO PROCESSO
PROPOSTO E RECURSOS PROPRIOS (TMA-12%)

AMT: Miquina de Corte de Tecido
Taxa minima de atratividade (TMA): 12,00% Periodo de Corte (anos):
Valor residual 60.000,00
Investimento 600.000,00
Periodo Investimentos/ Depreciagio Renda Impostos Investimentos/
(anual) Beneficios linear anual tributdvel beneficios ap6s
10,00% 24,00% os impostos

0 -600.000,00 -600.000,00

1 200.300,00 60.000,00 140.300,00 33.672,00 166.628,00

2 200.300,00 60.000,00 140.300,00 33.672,00 166.628,00

3 200.300,00 60.000,00 140.300,00 33.672,00 166.628,00

4 200.300,00 60.000,00 140.300,00 33.672,00 166.628,00

5 200.300,00 60.000,00 140.300,00 33.672,00 166.628,00

6 200.300,00 60.000,00 140.300,00 33.672,00 166.628,00

7 200.300,00 60.000,00 140.300,00 33.672,00 166.628,00

8 200.300,00 60.000,00 140.300,00 33.672,00 166.628,00

9 200.300,00 60.000,00 140.300,00 33.672,00 166.628,00

10 260.300,00 60.000,00 200.300,00 48.072,00 212.228,00
Payback 3,60
Indice Payback/N 0,36
Valor presente liquido (VPL) 356.167,34
Taxa interna de retorno (TIR) 24,99%
Indice TMA/TIR 0,48

FONTE: Autor
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QUADRO 6.23: AMT 1 - MATRIZ DE PONDERACOES COM UTILIZACAO DO
PROCESSO PROPOSTO E RECURSOS PROPRIOS (TMA-12%)

AMT 1
Critérios Peso Nota produto

Indice Payback/N 0,25 8 2
Indice TMA/TIR 0,25 6 1,5
Subtotal 0,50 3,50
Intangivel 1 0,05 10 0,5
Intangivel 2 0,05 10 0,5
Intangivel 4 0,05 10 0,5
Intangivel 5 0,05 10 0,5
Intangivel 6 0,05 10 0,5
Intangivel 7 0,05 10 0,5
Intangivel 8 0,05 10 0,5
Intangivel 9 0,05 10 0,5
Intangivel 11 0,05 5 0,25
Intangivel 14 0,05 5 0,25
Subtotal 0,50 4,50
Totais 1,00 8,00

FONTE: Autor

GRAFICO 6.10: AMT 1 — NIVEL DE RISCO COM UTILIZACAO DO PROCESSO
PROPOSTO E RECURSOS PROPRIOS (TMA-12%)
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GRAFICO 6.11: AMT 1 — BENEFICIOS/PAYBACK COM UTILIZACAO DO PROCESSO
PROPOSTO E RECURSOS PROPRIOS (TMA-12%)
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FONTE: Autor

GRAFICO 6.12: AMT 1 — INVESTIMENTO/VPL COM UTILIZACAO DO PROCESSO
PROPOSTO E RECURSOS PROPRIOS (TMA-12%)
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GRAFICO 6.13: AMT 1 - TMA/TIR COM UTILIZACAO DO PROCESSO PROPOSTO E
RECURSOS PROPRIOS (TMA-12%)
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FONTE: Autor

6.2.2.1.8 Processo proposto e aquisi¢do com financiamento parcial (TMA=12%)

QUADRO 6.24: AMT 1 - ANALISE FINANCEIRA COM UTILIZACAO DO PROCESSO
PROPOSTO E FINANCIAMENTO PARCIAL (TMA-12%)

AMT: Méquina de Corte de Tecido

Taxa minima de atratividade (TMA): 12,00% |Per1’0do de Corte (anos):
Valor residual: 60.000,00
Investimento : 600.000,00
Periodo Investimentos/ Juros Depreciagao Renda Impostos Investimentos/
(anual) Beneficios Amortizagio anuais linear anual tributavel beneficios apds
18% 10,00% 24,00% 0s impostos

0 -120.000,00 -120.000,00

1 200.300,00 96.000,00 86.400,00 60.000,00 53.900,00 12.936,00 4.964,00

2 200.300,00 96.000,00 69.120,00 60.000,00 71.180,00 17.083,20 18.096,80

3 200.300,00 96.000,00 51.840,00 60.000,00 88.460,00 21.230,40 31.229,60

4 200.300,00 96.000,00 34.560,00 60.000,00 105.740,00 25.377,60 44.362,40

5 200.300,00 96.000,00 17.820,00 60.000,00 122.480,00 29.395,20 57.084,80

6 200.300,00 60.000,00 140.300,00 33.672,00 166.628,00

7 200.300,00 60.000,00 140.300,00 33.672,00 166.628,00

8 200.300,00 60.000,00 140.300,00 33.672,00 166.628,00

9 200.300,00 60.000,00 140.300,00 33.672,00 166.628,00

10 260.300,00 60.000,00 200.300,00 48.072,00 212.228,00
Payback 4,37
Indice 0,44
Payback/N
Valor presente liquido (VPL) 337.182,66
Taxa interna de retorno (TIR) 38,11%
Indice TMA/TIR 0,31

FONTE: Autor
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QUADRO 6.25: AMT 1 - MATRIZ DE PONDERACOES COM UTILIZACAO DO
PROCESSO PROPOSTO E FINANCIAMENTO PARCIAL (TMA-12%)

AMT 1
Critérios Peso nota produto
Indice Payback/N 0,25 6 1,5
Indice TMA/TIR 0,25 8 2
Subtotal 0,50 3,50
Intangivel 1 0,05 10 0,5
Intangivel 2 0,05 10 0,5
Intangivel 4 0,05 10 0,5
Intangivel 5 0,05 10 0,5
Intangivel 6 0,05 10 0,5
Intangivel 7 0,05 10 0,5
Intangivel 8 0,05 10 0,5
Intangivel 9 0,05 10 0,5
Intangivel 11 0,05 5 0,25
Intangivel 14 0,05 5 0,25
Subtotal 0,50 4,50
Totais 1,00 8,00

FONTE: Autor

GRAFICO 6.14: AMT 1 - NIVEL DE RISCO COM UTILIZACAO DO PROCESSO
PROPOSTO E FINANCIAMENTO PARCIAL (TMA-12%)
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GRAFICO 6.15: AMT 1 — BENEFICIOS/PAYBACK COM UTILIZACAO DO PROCESSO

PROPOSTO E FINANCIAMENTO PARCIAL (TMA-12%)
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FONTE: Autor

GRAFICO 6.16: AMT 1 — INVESTIMENTO/VPL COM UTILIZACAO DO PROCESSO

PROPOSTO E FINANCIAMENTO PARCIAL (TMA-12%)
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GRAFICO 6.17: AMT 1 - TMA/TIR COM UTILIZACAO DO PROCESSO PROPOSTO E
FINANCIAMENTO PARCIAL (TMA-12%)
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FONTE: Autor

6.2.2.1.9 Comparagdo da aquisicdo com recursos proprios e financiamento parcial

(TMA=12%)

Com a reducdo da TMA de 20% para 12% pode-se notar que o0 pProcesso proposto
indica que a empresa pode adquirir 0 equipamento com recursos proprios ou com
financiamento parcial, sendo que as duas modalidades apresentam indicadores favoraveis. Na
primeira modalidade o Payback é de 3,6 anos, o VPL de R$ 356.167,34 ¢ a TIR de 24,99%; ja
na segunda modalidade o Payback de 4,37 anos, o VPL de R$ 337.182,66 ¢ a TIR de 38,11%.

Cabe a empresa analisar quais sdo os indicadores mais importantes para a tomada de
decis@o. O processo proposto permite que a organizagdo atribua pesos maiores aos
indicadores essenciais, o que, neste caso, acarretaria notas diferenciadas. Os beneficios

intangiveis aparecem como fatores de suma importancia para a estratégia da organizacao.

Analisando-se o produto total da opcdo com recursos préprios (8) e com
financiamento parcial (8), nota-se que o processo proposto acompanhou a melhora dos
indicadores em funcdo da reducdo da TMA de 20% para 12%. Nos calculos com a TMA de
20%, os beneficios tangiveis apresentaram como produto dos tangiveis 2,5 (recursos proprios)
e 3,0 (financiamento parcial). Com a TMA em 12% o produto dos tangiveis aumentou para

3,5 em ambos 0s casos.
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GRAFICO 6.18: AMT 1 — RECURSOS PROPRIOS/FINANCIAMENTO PARCIAL -
PROCESSO PROPOSTO (TMA-12%)
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FONTE: Autor

6.2.2.2 AMT 2

Selecionou-se como segundo exemplo de simulagdo para aplicacdo do processo
proposto uma Ilha de Solda Robotizada com dois Robds. Seguindo os mesmos passos do
AMT 1, apresentou-se as listagens de beneficios tangiveis e intangiveis, integrantes do
processo proposto, e por meio de uma entrevista foram selecionados os beneficios que sdo
proporcionados por este equipamento.

A partir do procedimento acima foi possivel se fazer algumas projecdes para
simulag@o. Os critérios para tal simulagcdo seguiram a mesma linha de raciocinio do AMT 1:

e Utilizacdo das situagdes mais provaveis de aquisicio do equipamento, ou seja, com
recursos proprios e financiamento parcial;

e Utilizacdo dos métodos de avaliacio da empresa, que sdo o Payback e a TIR,
complementados por uma TMA (hipotética) de 20% e um Periodo de Corte (hipotético) de
quatro anos;

e Utilizacdo das técnicas de avaliagio do processo proposto que sio o Payback, Indice
Payback/N, VPL, TIR e Indice TMA/TIR, complementados por duas hipéteses de TMA

de 20% e 12%, nao se estabelecendo um Periodo de Corte padrao;
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e Utilizando-se os indicadores extraidos a partir do processo proposto, pode-se fazer uma
comparagdo entre as possibilidades de compra com recursos préprios ou financiamento

parcial, permitindo que a empresa adote o procedimento mais adequado.

6.2.2.2.1 Indicadores da Empresa B e aquisi¢do com recursos proprios
QUADRO 6.26: AMT 2 - PARAMETRIZACAO DO SISTEMA COM INDICADORES DA

EMPRESA B E RECURSOS PROPRIOS

Empresa: Empresa B
Tributacio: Lucro Real
Discriminacao AMT 2
Tipo ITlhas de Solda Robotizadas com 2 robds
Fornecedor Motoman
Valor 800.000,00
Beneficios (anos) 10
Depreciagdo (% anual) 10%
TMA 20%
Periodo de corte (anos) 4
Valor Residual 80.000,00

FONTE: Autor

NOTA: o valor de R$ 800.000,00 é o valor aproximado de mercado com base no fornecedor

Motoman.

QUADRO 6.27: AMT 2 -
INDICADORES DA EMPRESA B

LISTAGEM DE BENEFICIOS TANGIVEIS COM

Item

Denominacao

1 Menores custos de mao-de-obra direta

Menores custos de mao-de-obra de suporte por hora

Menores desperdicios e reprocessamento

Menores custos de estoque

Aumento dos custos de software e conexos

Custos de treinamento de pessoal

=N N | B W

Menores custos com acidentes de trabalho

FONTE: Empresa B
NOTA: Os beneficios tangiveis estdo fundamentados na literatura e o item 7 foi acrescentado

pela empresa.
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QUADRO 6.28: AMT 2 - IDENTIFICACAO DOS BENEFICIOS TANGIVEIS COM
INDICADORES DA EMPRESA B

Beneficios Gastos anuais sem a Gastos anuais com a Variaciio dos gastos anuais
Tangiveis Implantacio dos AMT Implantacio dos AMT com a implantacio dos AMT
(@ (b) (0 @=(b)- (0
1 153.600,00 19.200,00 134.400,00
3 24.000,00 2.000,00 22.000,00
7 9.600,00 0,00 9.600,00
TOTAL 166.000,00

FONTE: Autor

QUADRO 6.29: AMT 2 - ANALISE FINANCEIRA COM INDICADORES DA EMPRESA
B E RECURSOS PROPRIOS

AMT: Ilha de Solda Robotizada com 2 robos
Taxa minima de atratividade (TMA): 20,00% Periodo de Corte (anos): 4
Valor residual 80.000,00
Investimento 800.000,00
Periodo Investimentos/ Depreciagio Renda Impostos Investimentos/
(anual) beneficios Linear anual tributavel beneficios apds
10,00% 24,00% 0s impostos
0 -800.000,00 -800.000,00
1 166.000,00 80.000,00 86.000,00 20.640,00 145.360,00
2 166.000,00 80.000,00 86.000,00 20.640,00 145.360,00
3 166.000,00 80.000,00 86.000,00 20.640,00 145.360,00
4 166.000,00 80.000,00 86.000,00 20.640,00 145.360,00
5 166.000,00 80.000,00 86.000,00 20.640,00 145.360,00
6 166.000,00 80.000,00 86.000,00 20.640,00 145.360,00
7 166.000,00 80.000,00 86.000,00 20.640,00 145.360,00
8 166.000,00 80.000,00 86.000,00 20.640,00 145.360,00
9 166.000,00 80.000,00 86.000,00 20.640,00 145.360,00
10 246.000,00 80.000,00 166.000,00 39.840,00 206.160,00
Payback 5,50
Indice Payback/N
Valor presente liquido (VPL)
Taxa interna de retorno (TIR) 13,20%
Indice TMA/TIR

FONTE: Autor
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QUADRO 6.30: AMT 2 - ANALISE FINANCEIRA COM INDICADORES DA EMPRESA
B E FINANCIAMENTO PARCIAL

AMT: Ilha de Solda Robotizada com 2 robds

Taxa minima de atratividade (TMA): 20,00% Periodo de Corte (anos): 4

Valor residual: 80.000,00

Investimento : 800.000,00

Periodo Investimentos/ Juros Depreciagio Renda Impostos Investimentos/
(anual) Beneficios Amortizagio anuais linear anual tributavel beneficios apds
18% 10,00% 24,00% 0s impostos

0 -160.000,00 -160.000,00
1 166.000,00 128.000,00 115.200,00 80.000,00 -29.200,00 0,00 -77.200,00
2 166.000,00 128.000,00 92.160,00 80.000,00 -6.160,00 0,00 -54.160,00
3 166.000,00 128.000,00 69.120,00 80.000,00 16.880,00 4.051,20 -35.171,20
4 166.000,00 128.000,00 46.080,00 80.000,00 39.920,00 9.580,80 -17.660,80
5 166.000,00 128.000,00 23.040,00 80.000,00 62.960,00 15.110,40 -150,40
6 166.000,00 80.000,00 86.000,00 20.640,00 145.360,00
7 166.000,00 80.000,00 86.000,00 20.640,00 145.360,00
8 166.000,00 80.000,00 86.000,00 20.640,00 145.360,00
9 166.000,00 80.000,00 86.000,00 20.640,00 145.360,00
10 246.000,00 80.000,00 166.000,00 39.840,00 206.160,00

Payback 7,37

Indice

Payback/IN

Valor presente liquido (VPL)

Taxa interna de retorno (TIR) 12,43%

Indice TMA/TIR

FONTE: Autor

6.2.2.2.3 Analise do AMT 2 com base nos indicadores da B

Considerando-se a metodologia de avaliacdo de investimentos da empresa B, a compra

do equipamento nio seria aprovada nem com recursos proprios € muito menos com

financiamento parcial, pois apresentou respectivamente indicadores de Payback de 5,5 e 7,37

anos ultrapassando, em ambos os casos, o Periodo de Corte que é de 4 anos.
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6.2.2.2.4 Processo proposto e aquisicdo com recursos proprios (TMA=20%)

QUADRO 6.31: AMT 2 - PARAMETRIZACAO DO SISTEMA COM UTILIZACAO DO
PROCESSO PROPOSTO E RECURSOS PROPRIOS (TMA-20%)

Empresa: Empresa B
Tributacio: Lucro Real
Discriminacao AMT 2
Tipo Tlhas de Solda Robotizadas com 2 robos
Fornecedor Motoman
Valor 800.000,00
Beneficios (anos) 10
Depreciagdo (% anual) 10%
TMA 20%
Periodo de corte (anos)

Valor Residual 80.000,00

FONTE: Autor
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QUADRO 6.32: AMT 2 — DESCRICAO DOS PESOS E NOTAS COM UTILIZACAO DO
PROCESSO PROPOSTO E RECURSOS PROPRIOS

Beneficio Critério peso Nota Condicao
10 0 < Indice Payback/N < 0,2
8 0,2 < Indice Payback/N < 0,4
Indice Payback/N 0,25 6 04 < indice PaybackIN < 0,6
4 0,6 < Indice Payback/N < 0,8
2 0,8 < Indice Payback/N < 1,0
0 1,0 < Indice Payback/N < 0
Tangiveis 10 0 < Indice TMA/TIR < 0,2
8 0,2 < Indice TMA/TIR < 0,4
Indice TMA/TIR 0,25 6 04 < Indice TMA/TIR < 0,6
4 0,6 < Indice TMA/TIR < 0,8
2 0,8 < Indice TMA/TIR < 1,0
0 1,0 < Indice TMA/TIR
subtotal 0,50
Estratégia 0,00 10 Escala Lickert 5
8 Escala Lickert 4
6 Escala Lickert 3
4 Escala Lickert 2
2 Escala Lickert
1 0,05 10 Entre 1,0e 2,5
Intangiveis 2 0,05 5 Entre 2,6 € 3,5
7 0,05 1 Entre 3,5¢ 5,0
8 0,05
10 0,05
11 0,05
13 0,05
14 0,05
19 0,05
20 0,05
subtotal 0,50
TOTAL 1,00

FONTE: Autor



QUADRO 6.33: AMT 2 - LISTAGEM DE BENEFICIOS
UTILIZACAO DO PROCESSO PROPOSTO
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TANGIVEIS COM

Item Denominacao
1 Menores custos de mao-de-obra direta
2 Menores custos de mao-de-obra de suporte por hora
3 Menores desperdicios e reprocessamento
4 Menores custos de estoque
5 Aumento dos custos de software e conexos
6 Custos de treinamento de pessoal
7 Menores custos com acidentes de trabalho

FONTE: Autor

QUADRO 6.34: AMT 2 - IDENTIFICACAO DOS BENEFICIOS TANGIVEIS COM
UTILIZACAO DO PROCESSO PROPOSTO

Beneficios Gastos anuais sem a Gastos anuais com a Variacio dos gastos anuais
tangiveis Implantacio dos AMT Implantacio dos AMT com a implantacdo dos AMT
(€)) (b) () @ =(b)-(c)
1 153.600,00 19.200,00 134.400,00
3 24.000,00 2.000,00 22.000,00
7 9.600,00 0,00 9.600,00
TOTAL 166.000,00

FONTE: Autor
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QUADRO 6.35: AMT 2 - ANALISE FINANCEIRA COM UTILIZACAO DO PROCESSO
PROPOSTO E RECURSOS PROPRIOS (TMA-20%)

AMT: Ilha de Solda Robotizada com 2 robos
Taxa minima de atratividade (TMA): 20,00% | Periodo de Corte (anos):
Valor residual 80.000,00
Investimento 800.000,00
Periodo Investimentos/ Depreciagio Renda Impostos Investimentos/
(anual) Beneficios Linear anual Tributdvel beneficios apds
10,00% 24,00% [os impostos
0 -800.000,00 -800.000,00
1 166.000,00 80.000,00 86.000,00 20.640,00 145.360,00
2 166.000,00 80.000,00 86.000,00 20.640,00 145.360,00
3 166.000,00 80.000,00 86.000,00 20.640,00 145.360,00
4 166.000,00 80.000,00 86.000,00 20.640,00 145.360,00
5 166.000,00 80.000,00 86.000,00 20.640,00 145.360,00
6 166.000,00 80.000,00 86.000,00 20.640,00 145.360,00
7 166.000,00 80.000,00 86.000,00 20.640,00 145.360,00
8 166.000,00 80.000,00 86.000,00 20.640,00 145.360,00
9 166.000,00 80.000,00 86.000,00 20.640,00 145.360,00
10 246.000,00 80.000,00 166.000,00 39.840,00 206.160,00
Payback 5,50
Indice Payback/N 0,55
Valor presente liquido (VPL) (180.762,72)
Taxa interna de retorno (TIR) 13,20%
Indice TMA/TIR 1,51
FONTE: Autor
QUADRO 6.36: AMT 2 - LISTAGEM DE BENEFICIOS INTANGIVEIS
N.° Discriminacio peso nota
1 Obter vantagem competitiva 0,05 10
2 Melhoria da qualidade 0,05 10
3 Aumento do processamento 0,05 10
4 Melhoria de resposta a variagdo em volume de produto 0,05 10
5 Aumento da flexibilidade 0,05 10
6 Melhoria de resposta a variagdo em mix de produto 0,05 10
7 Melhor planejamento e controle de produgdo 0,05 10
8 Melhor controle de gerenciamento 0,05 10
Reducao do trabalho em processo 0,05 10
10 Melhoria de integragdo nos sistemas de informac@o de manufatura 0,05 10
11 Melhoria de integragdo dos sistemas de informac@o por meio das fungdes 0,05 5
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12 Melhoria das atitudes da forga de trabalho 0,05 5
13 Melhoria do ambiente de trabalho 0,05
Melhoria da habilidade para responder as variagdes na qualidade dos

14 Fornecedores 0,05 5
15 Melhoria da habilidade para implementar mudangas de engenharia 0,05 5
16 Melhorar as atitudes gerenciais 0,05 5
17 Reducdo do tempo para desenvolvimento de produtos 0,05 5
18 Melhoria das reagdes as mudangas de produto 0,05 5
19 Melhores relagdes no trabalho 0,05 5
20 Melhoria das reagdes as mudancgas no processo de produgio 0,05 5
21 Superar as deficiéncias de habilidades 0,05 5
22 Melhoria da habilidade de resposta as variagdes dos prazos de fornecedores 0,05 5
23 Superar as deficiéncias de habilidades no gerenciamento da producéo 0,05 5
24 Melhorar a imagem da companhia 0,05 1

FONTE: Millen e Sohal (1998); Hofmann e Orr (2004)

QUADRO 6.37: AMT 2 - MATRIZ DE PONDERACOES COM UTILIZACAO DO
PROCESSO PROPOSTO E RECURSOS PROPRIOS (TMA-20%)

AMT 1
Critérios Peso Nota Produto

Indice Payback/N 0,25 6 1,5
Indice TMA/TIR 0,25 0 0

Subtotal 0,50 1,50
Intangivel 1 0,05 10 0,5
Intangivel 2 0,05 10 0,5
Intangivel 7 0,05 10 0,5
Intangivel 8 0,05 10 0,5
Intangivel 10 0,05 10 0,5
Intangivel 11 0,05 5 0,25
Intangivel 13 0,05 5 0,25
Intangivel 14 0,05 5 0,25
Intangivel 19 0,05 5 0,25
Intangivel 20 0,05 5 0,25
Subtotal 0,50 3,75
Totais 1,00 5,25

FONTE: Autor




QUADRO 6.38: AMT 2 - TABELA DE DECISOES

Beneficio Produto Nivel de risco
0 = produto < 0,5 muito alto
0,5 < produto <2 Alto
Tangivel 2 < produto < 3 Moderado
3 < produto < 4 Baixo
4 < produto =5 muito baixo
0 = produto < 1 muito alto
1 < produto <2 Alto
Intangivel 2 < produto < 3 moderado
3 < produto < 4 baixo

4 < produto =5

muito baixo

FONTE: Autor
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GRAFICO 6.19: AMT 2 - NIVEL DE RISCO COM UTILIZACAO DO PROCESSO
PROPOSTO E RECURSOS PROPRIOS (TMA-20%)
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O nota maxima

FONTE: Autor
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GRAFICO 6.20: AMT 2 — BENEFICIOS/PAYBACK COM UTILIZACAO DO PROCESSO

PROPOSTO E RECURSOS PROPRIOS (TMA-20%)

AMT 2

Odbeneficios
W payback

FONTE: Autor

GRAFICO 6.21: AMT 2 — INVESTIMENTO/VPL COM UTILIZACAO DO PROCESSO

PROPOSTO E RECURSOS PROPRIOS (TMA-20%)
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FONTE: Autor
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GRAFICO 6.22: AMT 2 - TMA/TIR COM UTILIZACAO DO PROCESSO PROPOSTO E

RECURSOS PROPRIOS (TMA-20%)

20,00%
15,00%
10,00%

5,00%:

0,00%

AMT 2

OTMA
ETIR

FONTE: Autor

6.2.2.2.5 Processo proposto e aquisi¢do com financiamento parcial (TMA=20%)

QUADRO 6.39: AMT 2 - ANALISE FINANCEIRA COM UTILIZACAO DO PROCESSO

PROPOSTO E FINANCIAMENTO PARCIAL (TMA-20%)

AMT: ITlha de Solda Robotizada com 2 robds
Taxa minima de atratividade (TMA): 20,00% |Per1’0d0 de Corte (anos):
Valor residual: 80.000,00
Investimento : 800.000,00
Periodo Investimentos/ Juros Depreciagdo Renda Impostos Investimentos/
(anual) Beneficios Amortizag¢ao anuais linear anual tributdvel beneficios apds
18% 10,00% 24,00% 0s impostos

0 -160.000,00 -160.000,00

1 166.000,00 128.000,00 115.200,00 80.000,00 -29.200,00 0,00 -77.200,00

2 166.000,00 128.000,00 92.160,00 80.000,00 -6.160,00 0,00 -54.160,00

3 166.000,00 128.000,00 69.120,00 80.000,00 16.880,00 4.051,20 -35.171,20

4 166.000,00 128.000,00 46.080,00 80.000,00 39.920,00 9.580,80 -17.660,80

5 166.000,00 128.000,00 23.040,00 80.000,00 62.960,00 15.110,40 -150,40

6 166.000,00 80.000,00 86.000,00 20.640,00 145.360,00

7 166.000,00 80.000,00 86.000,00 20.640,00 145.360,00

8 166.000,00 80.000,00 86.000,00 20.640,00 145.360,00

9 166.000,00 80.000,00 86.000,00 20.640,00 145.360,00

10 246.000,00 80.000,00 166.000,00 39.840,00 206.160,00
Payback 7,37
Indice 0,74
Payback/IN
Valor presente liquido (VPL) (106.353,66)
Taxa interna de retorno (TIR) 12,43%
Indice TMA/TIR 1,61

FONTE: Autor
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QUADRO 6.40: AMT 2 - MATRIZ DE PONDERACOES COM UTILIZACAO DO
PROCESSO PROPOSTO E FINANCIAMENTO PARCIAL (TMA-20%)

AMT 1
Critérios Peso nota Produto

Indice Payback/N 0,25 4 1

Indice TMA/TIR 0,25 0 0

Subtotal 0,50 1,00
Intangivel 1 0,05 10 0,5
Intangivel 2 0,05 10 0,5
Intangivel 7 0,05 10 0,5
Intangivel 8 0,05 10 0,5
Intangivel 10 0,05 10 0,5
Intangivel 11 0,05 5 0,25
Intangivel 13 0,05 5 0,25
Intangivel 14 0,05 5 0,25
Intangivel 19 0,05 5 0,25
Intangivel 20 0,05 5 0,25
Subtotal 0,50 3,75
Totais 1,00 4,75

FONTE: Autor

GRAFICO 6.23: AMT 2 — NIVEL DE RISCO COM UTILIZACAO DO PROCESSO
PROPOSTO E FINANCIAMENTO PARCIAL (TMA-20%)
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GRAFICO 6.24: AMT 2 — BENEFICIOS/PAYBACK COM UTILIZACAO DO PROCESSO
PROPOSTO E FINANCIAMENTO PARCIAL (TMA-20%)

Obeneficios
B payback

AMT 2

FONTE: Autor

GRAFICO 6.25: AMT 2 — INVESTIMENTO/VPL COM UTILIZACAO DO PROCESSO
PROPOSTO E FINANCIAMENTO PARCIAL (TMA-20%)
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GRAFICO 6.26: AMT 2 — TMA/TIR COM UTILIZACAO DO PROCESSO PROPOSTO E
FINANCIAMENTO PARCIAL (TMA-20%)
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FONTE: Autor

6.2.2.2.6 Comparacdo da aquisicio com recursos proprios e financiamento parcial

(TMA=20%)

O processo proposto permite que a empresa nio descarte o investimento por meio de
uma andlise baseada somente nos beneficios tangiveis. Os indicadores que representam os
beneficios tangiveis apontam um risco alto, tanto na aquisi¢do com recursos proprios como no
financiamento parcial. Provavelmente o financiamento ndo seria aprovado pela Institui¢do de
Crédito, pois o fluxo de caixa apresenta-se negativo nos primeiros cinco anos. Caberia a
empresa a op¢do de investir com recursos proprios, analisando se os beneficios intangiveis

apresentados compensam o risco demonstrado pelos indicadores financeiros.

Analisando-se o produto total da opg¢do com recursos proprios (5,25) com o
financiamento parcial (4,75), pode-se afirmar que o framework indica por meio de seu

produto a op¢do mais adequada para a empresa.
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GRAFICO 6.27: AMT 2 — RECURSOS PROPRIOS/FINANCIAMENTO PARCIAL -
PROCESSO PROPOSTO (TMA-20%)
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FONTE: Autor

6.2.2.2.7 Processo proposto e aquisicdo com recursos proprios (TMA=12%)

QUADRO 6.41: AMT 2 - PARAMETRIZACAO DO SISTEMA COM UTILIZACAO DO
PROCESSO PROPOSTO E RECURSOS PROPRIOS (TMA-12%)

Empresa: Empresa B
Tributacio: Lucro Real
Discriminacao AMT 2
Tipo Tlha de Solda Robotizada com 2 robos
Fornecedor Motoman
Valor 800.000,00
Beneficios (anos) 10
Depreciagdo (% anual) 10%
TMA 12%
Periodo de corte (anos)

Valor Residual 80.000,00

FONTE: Autor
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QUADRO 6.42: AMT 2 - ANALISE FINANCEIRA COM UTILIZACAO DO PROCESSO
PROPOSTO E RECURSOS PROPRIOS (TMA-12%)

AMT: Ilha de Solda Robotizada com 2 robos
Taxa minima de atratividade (TMA): 12,00% | Periodo de Corte (anos):
Valor residual 80.000,00
Investimento: 800.000,00
Periodo Investimentos/ Depreciagio Renda Impostos Investimentos/
(anual) beneficios Linear anual Tributavel beneficios ap6s
10,00% 24,00% os impostos

0 -800.000,00 -800.000,00

1 166.000,00 80.000,00 86.000,00 20.640,00 145.360,00

2 166.000,00 80.000,00 86.000,00 20.640,00 145.360,00

3 166.000,00 80.000,00 86.000,00 20.640,00 145.360,00

4 166.000,00 80.000,00 86.000,00 20.640,00 145.360,00

5 166.000,00 80.000,00 86.000,00 20.640,00 145.360,00

6 166.000,00 80.000,00 86.000,00 20.640,00 145.360,00

7 166.000,00 80.000,00 86.000,00 20.640,00 145.360,00

8 166.000,00 80.000,00 86.000,00 20.640,00 145.360,00

9 166.000,00 80.000,00 86.000,00 20.640,00 145.360,00

10 246.000,00 80.000,00 166.000,00 39.840,00 206.160,00
Payback 5,50
Indice Payback/N 0,55
Valor presente liquido (VPL) 40.892,39
Taxa interna de retorno (TIR) 13,20%
Indice TMA/TIR 091

FONTE: Autor
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QUADRO 6.43: AMT 2 - MATRIZ DE PONDERACOES COM UTILIZACAO DO
PROCESSO PROPOSTO E RECURSOS PROPRIOS (TMA-12%)

AMT 1
Critérios Peso nota produto
Indice Payback/N 0,25 6 1,5
Indice TMA/TIR 0,25 2 0,5
Subtotal 0,50 2,00
Intangivel 1 0,05 10 0,5
Intangivel 2 0,05 10 0,5
Intangivel 7 0,05 10 0,5
Intangivel 8 0,05 10 0,5
Intangivel 10 0,05 10 0,5
Intangivel 11 0,05 5 0,25
Intangivel 13 0,05 5 0,25
Intangivel 14 0,05 5 0,25
Intangivel 19 0,05 5 0,25
Intangivel 20 0,05 5 0,25
Subtotal 0,50 3,75
Totais 1,00 5,75

FONTE: Autor

GRAFICO 6.28: AMT 2 — NIVEL DE RISCO COM UTILIZACAO DO PROCESSO
PROPOSTO E RECURSOS PROPRIOS (TMA-12%)
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GRAFICO 6.29: AMT 2 — BENEFICIOS/PAYBACK COM UTILIZACAO DO PROCESSO

PROPOSTO E RECURSOS PROPRIOS (TMA-12%)
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FONTE: Autor

GRAFICO 6.30: AMT 2 — INVESTIMENTO/VPL COM UTILIZACAO DO PROCESSO

PROPOSTO E RECURSOS PROPRIOS (TMA-12%)
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GRAFICO 6.31: AMT 2 - TMA/TIR COM UTILIZACAO DO PROCESSO PROPOSTO E

RECURSOS PROPRIOS (TMA-12%)
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FONTE: Autor

6.2.2.2.8 Processo proposto e aquisi¢do com financiamento parcial (TMA=12%)

QUADRO 6.44: AMT 2 - ANALISE FINANCEIRA COM UTILIZACAO DO PROCESSO

PROPOSTO E FINANCIAMENTO PARCIAL (TMA-12%)

AMT: Ilha de Solda Robotizada com 2 robds
Taxa minima de atratividade (TMA): 12,00% |Per1’0do de Corte (anos):
Valor residual: 80.000,00
Investimento : 800.000,00
Periodo Investimentos/ Juros Depreciagao Renda Impostos Investimentos/
(anual) Beneficios Amortizagio anuais linear anual tributavel beneficios apds
18% 10,00% 24,00% 0s impostos

0 -160.000,00 -160.000,00

1 166.000,00 128.000,00 115.200,00 80.000,00 -29.200,00 0,00 -77.200,00

2 166.000,00 128.000,00 92.160,00 80.000,00 -6.160,00 0,00 -54.160,00

3 166.000,00 128.000,00 69.120,00 80.000,00 16.880,00 4.051,20 -35.171,20

4 166.000,00 128.000,00 46.080,00 80.000,00 39.920,00 9.580,80 -17.660,80

5 166.000,00 128.000,00 23.040,00 80.000,00 62.960,00 15.110,40 -150,40

6 166.000,00 80.000,00 86.000,00 20.640,00 145.360,00

7 166.000,00 80.000,00 86.000,00 20.640,00 145.360,00

8 166.000,00 80.000,00 86.000,00 20.640,00 145.360,00

9 166.000,00 80.000,00 86.000,00 20.640,00 145.360,00

10 246.000,00 80.000,00 166.000,00 39.840,00 206.160,00
Payback 7,37
Indice 0,74
Payback/N
Valor presente liquido (VPL) 8.454,27
Taxa interna de retorno (TIR) 12,43%
Indice TMA/TIR 0,97

FONTE: Autor
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QUADRO 6.45: AMT 2 - MATRIZ DE PONDERACOES COM UTILIZACAO DO
PROCESSO PROPOSTO E FINANCIAMENTO PARCIAL (TMA-12%)

AMT 1
Critérios Peso nota Produto

Indice Payback/N 0,25 4 1
Indice TMA/TIR 0,25 2 0,5
Subtotal 0,50 1,50
Intangivel 1 0,05 10 0,5
Intangivel 2 0,05 10 0,5
Intangivel 7 0,05 10 0,5
Intangivel 8 0,05 10 0,5
Intangivel 10 0,05 10 0,5
Intangivel 11 0,05 5 0,25
Intangivel 13 0,05 5 0,25
Intangivel 14 0,05 5 0,25
Intangivel 19 0,05 5 0,25
Intangivel 20 0,05 5 0,25
Subtotal 0,50 3,75
Totais 1,00 5,25

FONTE: Autor

GRAFICO 6.32: AMT 2 - NIVEL DE RISCO COM UTILIZACAO DO PROCESSO
PROPOSTO E FINANCIAMENTO PARCIAL (TMA-12%)
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GRAFICO 6.33: AMT 2 — BENEFICIOS/PAYBACK COM UTILIZACAO DO PROCESSO
PROPOSTO E FINANCIAMENTO PARCIAL (TMA-12%)
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FONTE: Autor

GRAFICO 6.34: AMT 2 — INVESTIMENTO/VPL COM UTILIZACAO DO PROCESSO
PROPOSTO E FINANCIAMENTO PARCIAL (TMA-12%)

800.000,00
600.000,00
400.000,00
200.000,00

0,00

AMT 2

Oinvestimento
Bl VPL

FONTE: Autor



130

GRAFICO 6.35: AMT 2 — TMA/TIR COM UTILIZACAO DO PROCESSO PROPOSTO E
FINANCIAMENTO PARCIAL (TMA-12%)
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FONTE: Autor

6.2.2.2.9 Comparacdo da aquisicdo com recursos proprios e financiamento parcial

(TMA=12%)

Com a reducdo da TMA de 20% para 12% pode-se notar que o processo proposto, no
que tange aos beneficios tangiveis, aponta um risco moderado para a aquisi¢do com recursos
préprios e um risco alto para o financiamento parcial. Mais uma vez, constata-se que
provavelmente o financiamento nao seria aprovado pela Institui¢do de Crédito, pois o fluxo de
caixa também apresenta-se negativo nos primeiros cinco anos. J4 a opcdo de investimento
com recursos proprios, considerando-se um risco moderado nos tangiveis, aliado aos
beneficios intangiveis apresentados, podem compensar o investimento.

Analisando-se o produto total da opcdo com recursos proprios (5,75) e com
financiamento parcial (5,25), constata-se que o processo proposto mantém a sensibilidade

para apontar a op¢cdo mais adequada para a empresa.

Analisando-se o produto total da opg¢do com recursos proprios (5,75) e com
financiamento parcial (5,25), constata-se que o processo proposto mantém a sensibilidade
para apontar a melhora dos indicadores em funcdo da reducdo da TMA de 20% para 12%.
Nos célculos com a TMA de 20%, os beneficios tangiveis apresentaram como produto dos
tangiveis 1,5 (recursos proprios) e 1,0 (financiamento parcial). Com a TMA em 12% o

produto dos tangiveis aumentou para 2,0 (recursos préprios) e 1,5 (financiamento parcial).
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GRAFICO 6.36: AMT 2 — RECURSOS PROPRIOS/FINANCIAMENTO PARCIAL -
PROCESSO PROPOSTO (TMA-12%)
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FONTE: Autor

6.2.2.3 Comparacdo entre o AMT 1 e AMT 2

O processo proposto também pode ser utilizado para a comparagdo entre varios AMT.
No caso de se comparar os AMT 1 e 2 ( quadro 6.37), o produto total indica que o AMT 1
apresenta um produto total maior que o AMT 2. Desta forma, a empresa pode utilizar o
processo em questdo para escolher, dentre uma série de opcdes, os melhores investimentos
para a organizagao.

Porém deve-se tomar um certo cuidado com estas comparagdes. O AMT 1 (Mdaquina
de Corte de Tecido) e 0o AMT 2 (Ilha de Solda Robotizada com 2 Rob0s) tem caracteristicas e
finalidades diferentes. Nao se pode afirmar que o AMT 1 é melhor que o AMT 2 porque eles
tem diferentes finalidades.

A comparagdo € vilida quando a empresa tem que escolher entre um ou mais projetos,
seja por questdes financeiras ou estratégicas. Por exemplo, caso a organizacdo sé tivesse
recursos financeiros para adquirir um AMT, tendo que optar entre 0 AMT 1 e o AMT 2, entdo

a comparacgio oriunda do processo proposto pode ser considerada valida.
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6.3 Conclusao sobre os exemplos ilustrativos

A aplicacdo do processo proposto por meio de simulagdes de casos demonstrou que o

mesmo tem condigdes de ser utilizado pelas empresas como uma ferramenta adicional no

processo de selecéo e justificacdo de investimentos em AMT.

O processo proporciona que se considere tanto os beneficios tangiveis como os

intangiveis no processo de justificacdo de uma forma simples e pratica, o que torna factivel

sua aplicacdo no meio empresarial.
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7. CONCLUSOES E TRABALHOS FUTUROS

Para descrever as conclusdes da pesquisa visando atingir os objetivos propostos nesta
dissertacdo, apresenta-se a seguir, inicialmente a conclusdo referente aos objetivos especificos

e, em seguida, ao objetivo geral:

a) Identificar na literatura o contexto em que estdo inseridos os AMT, abordando
principalmente os métodos de avaliacdo econdmico-financeiros;

Por meio da revisdo de literatura foi possivel constatar que atualmente as empresas
estdo inseridas num ambiente de alta complexidade e rapidas mudancas onde a competicdao
global € muita acirrada. Fatores como qualidade e flexibilidade sdo primordiais neste
contexto. A manufatura € um elemento chave para vencer na competicio mundial e tornou-se
parte integrante da estratégia das empresas.

Os AMT se destinam ao melhoramento das operacdes de manufatura e aumento da
competitividade, proporcionando inimeros beneficios tangiveis e intangiveis, porém existe

uma falta de métodos adequados para avaliar todos os beneficios dos AMT.

b) Verificar a utilizacdo pelas empresas dos métodos de avaliacio econdmico-
financeiros por meio de surveys realizados por diversos autores;

Concluiu-se, com base na literatura, que a maioria das empresas utiliza mais de um
método de avaliacdo de investimentos fundamentados nos indicadores tradicionais, porém néo

existe um padrido com relacdo aos beneficios intangiveis.

¢) Analisar se os modelos de justificacdo financeira propostos na literatura apresentam
lacunas a serem complementadas;

Com relacdo aos modelos pesquisados na literatura constata-se que n@o existe uma
grande diversidade em relagdo a utilizacdo dos métodos financeiros tradicionais. Conclui-se
que, principalmente, ndo existe uma metodologia adequada e de facil entendimento, para se
considerar os beneficios intangiveis, os quais assumem um papel importante nas decisdes de

investimento.

d) Identificar e mensurar os beneficios tangiveis proporcionados pelos AMT;
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No processo proposto apresentou-se uma relacio de beneficios tangiveis com base na
literatura, cabendo a cada empresa fazer a devida alteracdo e complementagdo, de acordo com
as suas peculiaridades. Esses beneficios permitem a sua mensuragdo financeira e, pelo que foi
contatado por meio das entrevistas, sdo os direcionadores considerados como principais na

andlise de investimentos nas empresas.

e) Avaliar a influéncia dos beneficios intangiveis dos AMT nos métodos tradicionais
de justificacdo financeira;

Tanto na revisdo de literatura, quanto nas entrevistas realizadas, identifica-se que os
beneficios intangiveis sdo citados como fatores importantes nas avaliacdes de investimentos,
porém ndo existe uma metodologia consistente e de facil entendimento que permita a esses
beneficios integrarem o processo de andlise economico-financeira. Por meio das simulacoes
realizadas, conclui-se que as andlises de investimento de AMT baseadas unicamente nos
indicadores tradicionais podem, algumas vezes, inviabilizar projetos que possuem Varios

beneficios intangiveis e que poderiam beneficiar as empresas no longo prazo.

f) Integrar o processo proposto ao trabalho de pré-selecio dos AMT sob uma visdo
estratégica ja desenvolvida por Gouvéa da Costa (2003), bem como, ao dimensionamento dos
beneficios intangiveis, por meio do trabalho desenvolvido por Borges (2005).

Numa situacdo ideal o processo proposto sucede uma pré-selecdo dos AMT por meio
de uma dtica estratégica no modelo idealizado por Gouvéa da Costa (2003), complementado
pela identificacdo de uma série de beneficios intangiveis e sua devida importancia por meio
do trabalho de Borges (2005).

g) O objetivo geral deste trabalho € a proposicdo de um processo de avaliacdo
financeira para implementacdo dos AMT que considere as suas caracteristicas peculiares,
proporcionando as empresas uma avaliacdo clara e objetiva que justifique os altos
investimentos a serem realizados.

O processo proposto procurou integrar num procedimento dnico de avaliacdo
econdmico-financeira os beneficios tangiveis e intangiveis, permitindo que as empresas
possam ter uma visdo mais ampla dos riscos e beneficios dos investimentos a serem

realizados. Esses investimentos assumem grande importancia nas empresas, pois tais decisdes
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envolvem questdes estratégias vitais para a empresa, bem como, vultuosos desembolsos
financeiros que, uma vez realizados, dificilmente poderdo ser revertidos.

Por meio das simulacdes de casos realizadas, foi possivel constatar a sensibilidade do
processo proposto em atribuir produtos maiores as op¢des mais vantajosas para as empresas €,
por outro lado, alertar a organiza¢do quando o risco envolvido € alto, proporcionando também
um direcionamento para a melhor forma de investimento, seja ela com recursos proprios ou
com a utilizagdo de financiamento.

A flexibilidade do processo proporciona as empresas a devida adequagdo de pesos e
notas em relacdo aos indicadores que julgar mais importantes, permitindo com que as
carateristicas peculiares de cada AMT sejam consideradas nas avaliacdes. Desta forma pode-
se também comparar diversos AMT por meio de seus produtos, podendo as empresas definir

quais as prioridades de investimento.

7.1  Limitacoes do Trabalho

Com relagdo ao framework para avaliacdo dos investimentos em AMT, pode-se
identificar as seguintes limitagdes:

e O framework desenvolvido parte de uma pré-sele¢io de AMT (GOUVEA DA COSTA,
2003) e também de uma identificacdo de beneficios intangiveis (BORGES, 2004). O ideal
seria a empresa realizar a aplicacdo do processo proposto apés passar pelas duas fases
acima descritas. De qualquer forma, as organiza¢des podem utilizar o framework
proposto diretamente, ou seja, sem passar pelas fases anteriores, utilizando como
referencial algumas informacdes provindas da literatura e também por meio de sua
experiéncia.

e (O processo proposto ndo conduz a uma decisdo final sobre a aquisi¢do de determinado
AMT. Cabe a empresa tomar esta decisdo considerando também outros fatores, como
disponibilidades de recursos financeiros, planejamento or¢camentério, etc.

Com relacdo a metodologia utilizada, pode-se identificar as seguintes limitagdes:

e Nas simulagdes de casos foram utilizados dados hipotéticos em relacdo aos beneficios

tangiveis, taxas de desconto, periodos de corte e valor residual. Todas as empresas

consultadas apresentaram restricdes no fornecimento de tais informagoes.
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Nao € possivel ser absolutamente conclusivo sobre a qualidade do processo, pois
apenas uma empresa forneceu alguns dados de forma parcial. No entanto, as
entrevistas realizadas com especialistas e empresas forneceram um embasamento
empirico, que aliado a revisdo bibliografica realizada, indicam que a metodologia
utilizada pode conduzir o processo proposto a uma aplicacao no contexto empresarial.
Com relacdo a generalizac@o do processo, pode-se identificar as seguintes limitagdes:
N3ao se pode ser conclusivo em relac@o aos tipos de empresa a que se aplicam, pois a
simulac@o de casos teve sua abrangéncia em dois AMT de uma empresa do ramo de
autopegas. Apesar disto, os métodos da andlise financeira utilizados podem ser
utilizados para todos os tipos de empresas. Da mesma forma, a identificacdo de
beneficios tangiveis e intangiveis variam de empresa para empresa, ndo apresentando,
no entanto, restricdes quanto ao ramo de atividade;

Devem ser conduzidos estudos de caso completos em empresas de diversos setores
para se comprovar a utilidade pratica do processo apresentado;

Também deve-se comparar os métodos utilizados pelas organizacdes com o processo

proposto para se apurar as vantagens e desvantagens.

Trabalhos Futuros

Vislumbra-se, entdo, a possibilidade da continuidade das pesquisas para

aperfeicoamento do processo proposto da seguinte forma:

Desenvolvimento de um software para o processo, o que possibilitaria sua aplicacdo
pratica nas empresas, permitindo vérias andlises de investimentos em AMT;
Aplicacdo do processo em médias e grandes empresas por meio de estudos de caso
contemplando investimentos em AMT j4 realizados e a realizar;

Comparacdo do processo proposto com os modelos utilizados pelas empresas;
Avaliacdo longitudinal dos projetos realizados com objetivo de apurar o grau de

confiabilidade do processo proposto.
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APENDICE 1

Modelo de Relatério de Entrevista

Dados da Entrevista
Data:

Hora de inicio:
Hora de término:
Local:

Material utilizado:

Dados do entrevistado:
Nome:
Empresa/Institui¢ao:
Funcio:

Periodo de atividade:

Questoes Gerais:
Conhece os métodos de andlise de investimentos (or¢amento de capital) ?
( ) sim
( ) nao

Quais dos métodos acima considera mais importantes ?

Esses métodos devem ser utilizados isoladamente ou em conjunto?

Considera que esses métodos podem ser utilizados para avaliar projetos de tecnologias

avancadas de manufatura (AMT) ?

Considera que os beneficios intangiveis também influem na avaliacdo dos projetos de

AMT ? De que forma ?



144

3.6.  Considera que os prazos de payback utilizados pelas empresas na selecio de AMT sao

adequados? Quais seriam os prazos mais adequados?

3.7.  Considera que as taxas de desconto utilizadas pelas empresas em projetos de AMT sao

adequadas? Quais seriam as taxas mais adequadas?

4. Questdes Especificas

4.1  Aldgica do framework € adequada ?

4.2  Considera a Matriz de Ponderacdes uma técnica adequada para se realizar uma
avaliacdo dos AMT ? Caso contrario, qual seria a técnica mais adequada ?

4.3  Considera o processo apresentado para avaliar os AMT:
( ) adequado

( ) inadequado

Sugestoes:

4.4  Considera que um horizonte mais longo para o payback é adequado no caso de

avaliacdo dos AMT ?

4.5 Considera que a manutencdo da taxa de desconto para avaliacdo dos AMT ¢é

adequada?
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4.6  Quais as taxas de desconto adequadas para serem aplicadas no caso de avaliacdo dos

AMT ?

4.7  Caso o projeto seja financeiramente invidvel e sua justificativa seja feita apenas pelos

beneficios intangiveis, acredita que esse projeto possa ser recomendado?

4.8  Considera que o processo apresentado pode ser aplicado nas empresas ?

4.9  Indica alguma pessoa para entrevista ?

Comentdrios e sugestoes:
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APENDICE 2

Perfil dos entrevistados em relagdo a instituicdo onde exercem suas atividades profissionais,

sua titulacdo e drea de conhecimento.

GRAFICO 5.1 : EMPRESA/ INSTITUICAO DOS ENTREVISTADOS

O Academia
B Bancos

OEmpresas

7 O Federacbes

W Orgaos de
Fomento

FONTE: Autor
GRAFICO 5.2 : TITULA(;AO DOS ENTREVISTADOS

@ Graduagéao

W Especializagéao
O Mestrando

O Mestrado

W Doutorado

FONTE: Autor
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GRAFICO 5.3 : AREA DE CONHECIMENTO DOS ENTREVISTADOS

O Administracéo
B Economia
O Engenharia

Produgao
O Ciéncias

FONTE: Autor
5.1.2  Questdes do Relatério de Entrevista

Ap6s o perfil dos entrevistados, apresenta-se o resultado da aplicacdo do questionario
(apéndice 1) sobre andlise de investimentos e o framework. Cada grafico abaixo representa

uma pergunta do questiondrio.

GRAFICO 5.4 : CONHECE OS METODOS DE ANALISE DE INVESTIMENTOS
(ORCAMENTO DE CAPITAL) ?

Pergunta 3.1

Osim
Enao

FONTE: AUTOR
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GRAFICO 5.5 : QUAIS DOS METODOS ACIMA CONSIDERA MAIS IMPORTANTES?

Pergunta 3.2

OiBC

W Matriz

Ponderacgdes
OPayback

OROI

EROIA

OTIR

mVPL

OVPLA

M Todos

de

FONTE: Autor

GRAFICO 5.6 : ESSES METODOS DEVEM SER UTILIZADOS ISOLADAMENTE OU

EM CONJUNTO?

Pergunta 3.3

Oisoladamente
B conjunto

FONTE: Autor
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GRAFICO 5.7 : CONSIDERA QUE ESSES METODOS PODEM SER UTILIZADOS
PARA AVALIAR PROJETOS DE TECNOLOGIAS AVANCADAS DE MANUFATURA
(AMT) ?

Pergunta 3.4

Osim
Enao

FONTE: Autor

GRAFICO 5.8 : CONSIDERA QUE OS BENEFICIOS INTANGIVEIS TAMBEM
INFLUEM NA AVALIACAO DOS PROJETOS DE AMT ? DE QUE FORMA?

Pergunta 3.5

dsim
Enao

FONTE: Autor
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GRAFICO 5.9 : CONSIDERA QUE OS PRAZOS DE PAYBACK UTILIZADOS PELAS
EMPRESAS NA SELECAO DE AMT SAO ADEQUADOS ? QUAIS SERIAM OS
PRAZOS MAIS ADEQUADOS ?

Pergunta 3.6

Oadequados

B inadequados
Odepende do AMT
Ooutros

FONTE: Autor

NOTA: No grifico acima as respostas consideradas como “outros” foram:

e Sob a odtica das instituicdes financeiras pode-se considerar como payback no maximo o
prazo de financiamento do BNDES, que é de 60 meses;

®  Payback s6 tem sentido no curto prazo;

¢ Entre trés e quatro anos.
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GRAFICO 5.10 : CONSIDERA QUE AS TAXAS DE DESCONTO UTILIZADAS PELAS
EMPRESAS EM PROJETOS DE AMT SAO ADEQUADAS ? QUAIS SERIAM AS
TAXAS MAIS ADEQUADAS ?

Pergunta 3.7
0
3 O adequados
5 W inadequados
Onao responderam
Ooutros
3

FONTE: Autor

NOTA: No grifico acima as respostas consideradas como “outros” foram:
e Devem ser utilizadas taxas setoriais;

e A TJLP poderia ser um referencial;

e Devem ser utilizadas as taxas com baixo grau de risco;

® Depende do retorno exigido pelos sdcios;

e Depende da vida qtil do projeto.

GRAFICO 5.11: A LOGICA DO FRAMEWORK E ADEQUADA?

Pergunta 4.1

Oadequada
Einadequada

10

FONTE: Autor



GRAFICO 5.12 :
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CONSIDERA A MATRIZ DE PONDERACOES UMA TECNICA
ADEQUADA PARA SE REALIZAR UMA AVALIACAO DOS AMT? CASO
CONTRARIO, QUAL SERIA A TECNICA MAIS ADEQUADA?

Pergunta 4.2

Oadequada
Hinadequada

FONTE: Autor

GRAFICO 5.13: CONSIDERA O PROCESSO APRESENTADO PARA AVALIAR OS

AMT:
( ) ADEQUADO
( ) INADEQUADO

Perqunta 4 3

O adequado
B nedequado

FONTE: Autor
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GRAFICO 5.14 : CONSIDERA QUE UM HORIZONTE MAIS LONGO PARA O
PAYBACK E ADEQUADO NO CASO DE AVALIACAO DOS AMT?

Pergunta 4.4
3
5 Osim
B nédo
Ooutros
3

FONTE: Autor

NOTA: No grifico acima as respostas consideradas como “outros” foram:

O prazo minimo deveria ser de cinco anos;

A realidade brasileira ndo permite prazos muito longos;
Depende do tipo de equipamento;

As inovacdes sdo muito dinamicas;

Somente se houvessem linhas de financiamento com prazos maiores.
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GRAFICO 5.15 : CONSIDERA QUE A MANUTENCAO DA TAXA DE DESCONTO
PARA AVALIACAO DOS AMT E ADEQUADA ?

Pergunta 4.5

Osim

Enao

O nao responderam
Ooutros

FONTE: Autor

NOTA: No grifico acima as respostas consideradas como “outros” foram:

e O ideal seria alocar garantias reais e maior participagdo do governo para viabilizar os
negdcios, o que viria a baratear as taxas;

e As taxas deveriam sofrer um aumento moderado.

GRAFICO 5.16 : QUAIS AS TAXAS DE DESCONTO ADEQUADAS PARA SEREM
APLICADAS NO CASO DE AVALIACAO DOS AMT ?

Pergunta 4.6

012% aa
B pouco maior
inflacdo

O nao responderam

Ooutros

ETJLP

FONTE: Autor
NOTA: No gréfico acima as respostas consideradas como “outros” foram:
e Depende do tipo de equipamento;

e Depende da vida til do projeto;
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e Deve-se trabalhar com uma vis@o prospectiva de cendrios.

GRAFICO 5.17 : CASO O PROJETO SEJA FINANCEIRAMENTE INVIAVEL E SUA
JUSTIFICATIVA SEJA FEITA APENAS PELOS BENEFICIOS INTANGIVEIS,
ACREDITA QUE ESSE PROJETO POSSA SER RECOMENDADO ?

FONTE: Autor

Pergunta 4.7

Osim
Enao
Ooutros

NOTA: No gréfico acima as respostas consideradas como “outros” foram:
e Somente com a utilizacdo de recursos proprios e sem endividamento bancério;

e Somente se for de interesse governamental.

GRAFICO 5.18 : CONSIDERA QUE O PROCESSO APRESENTADO PODE SER
APLICADO NAS EMPRESAS?

Pergunta 4.8

Hsim
Enao

FONTE: Autor
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APENDICE 3

QUADRO 6.46: IDENTIFICACAO DA EMPRESA

Nome

Porte

() pequena () média () grande

Pais de Origem

Ramo de atividade

() inddstria () comércio () servigos

Setor

Entrevistado (1)

Funcdo (1)

Entrevistado (2)

Funcio (2)

A empresa autoriza o
fornecimento de informacdes

sobre investimentos em AMT?

()sim
( ) somente mediante um contrato de confidencialidade
( ) parcialmente

( ) nao

FONTE: AUTOR
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QUADRO 6.47: FORMA DE AVALIACAO DE INVESTIMENTOS EM AMT

UTILIZADA PELA EMPRESA

A empresa possui um modelo ou metodologia

( )sim ( )ndo

Beneficios considerados na avaliagdo

( ) tangiveis ( ) intangiveis

Métodos utilizados na avaliacdo financeira

( ) Payback
( ) VPL — Valor Presente Liquido

( ) TIR — Taxa Interna de Retorno

( ) ROI - Retorno sobre Investimento
( ) TMR - Taxa Média de Retorno

( ) IBC - Indice Beneficio Custo

( ) Outros -

Como sao considerados os beneficios
intangiveis na avaliacdo dos investimentos em
AMT?

No caso de utilizagdo do payback, existe uma
periodo de corte estabelecido?

No caso de utilizacdo dos métodos do fluxo de
caixa descontado ( VPL, TIR, IBC) existe uma
taxa de desconto ou taxa minima de atratividade
estabelecida?

Se os investimentos ndo forem aprovados na
andlise financeira tradicional, os beneficios
intangiveis podem influenciar na decisdo? De
que forma?

Os investimentos em AMT proporcionam
beneficios de longo prazo. A empresa utiliza
prazos de payback e taxas de desconto
diferenciadas para os AMT em relagdo a outros
investimentos de curto e médio prazos?

O modelo/metodologia utilizado pela empresa
vém apresentando os resultados esperados?

( )sim ( )ndo

Quais sdo 0s aspectos positivos?

Quais sdo os aspectos negativos?

FONTE: AUTOR




QUADRO 6.48: APRESENTACAO DO PROCESSO PROPOSTO
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Considera os métodos utilizados na avaliagdo
financeira (Payback, Indice Payback/N, VPL,
TIR, Indice TMA/TIR) adequados ?

Considera adequada a utilizacao dos beneficios
intangiveis?

Considera adequada a utilizacao da matriz de
ponderacoes?

Considera adequada a distribuicdo de pesos e
notas?

Considera os niveis de risco adequados?

Considera os graficos apresentados adequados?

Considera que uma taxa de desconto de 12% ao
ano é adequada?

Considera que um prazo de payback de 5 anos é
adequado?

Considera adequada a possibilidade da empresa
informar no processo a taxa de desconto,
periodo de corte para o payback, pesos e notas
conforme sua peculiaridades?

Considera que o processo possa ser aplicado na
empresa’?

Quais sdo os aspectos positivos?

Quais sdo os aspectos negativos?

FONTE: AUTOR




