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RESUMO

A avaliagdo de projetos de investimento esta entre as principais decises de uma empresa. Tais decisfes relacionam-se
com a aplicacdo de recursos escassos, no presente, em troca de um retorno futuro, bem como aos riscos associados ao
projeto. Para tanto, torna-se fundamental a utilizagdo de métodos de avaliacdo e selecao de investimentos. No entanto,
guando se considera projetos de inovacéo, as técnicas de avaliacdo tradicionais ndo sédo suficientes para definir se a
viabilidade financeira dos mesmos esta assegurada. Isto ocorre, pois, no processo de desenvolvimento de tecnologia,
somame-se aos riscos inerentes a qualquer projeto de investimento (riscos comerciais, operacionais, de mercado, entre
outros), o risco tecnolégico propriamente dito. Sob este escopo o presente trabalho tem como objetivo desenvolver um
método para avaliagdo econémico-financeira de projetos de inovagao, com nivel de maturidade tecnolégica - TRL 7 € 8,
que integre a analise de viabilidade econémica aos riscos envolvidos em projetos desta natureza. Para tanto, a
metodologia adotada teve como base a proposta por Rasoto (2013), buscando construir uma trajetoria sistemética de
execucdo e possibilitar a generalizagdo futura, uma vez consolidado o método. Assim, foi elaborado um framework no
software Excel que visa auxiliar na decisdo do melhor método para se fundamentar a elaboragéo do Fluxo de Caixa do
projeto, além de ajudar na definicdo de uma taxa de desconto a ser aplicada aos projetos como forma de se obter os
seus Fluxos de Caixa que incorporem ao custo de capital, os riscos associados a este processo de inovac¢do. Para a a
construgdo de um Fluxo de Caixa Liquido mais fidedignos foram integradas 3 métricas (Abordagem pelo custo;
Abordagem pelo mercado; Abordagem pela renda). Para a criagdo da taxa de desconto foi utilizada como base as
metodologias Interbrand e Brand-Finance. Como resultado, foi possivel construir um modelo genérico que pode ser
adaptado as realidades das empresas e que, dado as caracteristicas elencadas de cada projeto, poder & sugerir o
método mais pertinente para a sua avaliagdo e auxiliar na tomada de decis&o de sua eventual aceitacéo.

INTRODUGAO:

A avaliagdo de projetos de investimento, sejam eles de Pesquisa e Desenwlimento ou de
Inovacdo estdo entre as principais decisdes de uma empresa. Tais decisdes relacionam-se com a aplicacao
de recursos, geralmente escassos, no presente, em troca de retorno futuro, além dos riscos associados aos
projetos. Para tanto, torna-se fundamental a utilizacdo de métodos de avaliacdo e selecdo de investimentos
que auxiliam na definicdo se um proposto projeto é vidvel economicamente (SILVA, 2011).

Entre os métodos de avaliacao tradicionais mais utilizados destacam-se (SIPOS; CIUREA, 2009): a)
Andlise do Fluxo de caixa (FC); b) Payback simples e descontado; c) Valor Presente Liquido (VLP); d) Taxa
Interna de Retorno (TIR); e) indice de Lucratividade (IL).

No entanto, apesar de serem intensamente utilizados na avaliacdo de projetos de investimentos,
quando considera-se projetos de inovagdo, muitas vezes as técnicas de avaliagdo tradicionais, apenas, nao
sdo suficientes para definir se a viabilidade financeira dos mesmos esta assegurada. Isto ocorre, pois, no
processo de desenwlhimento de tecnologia, somam-se aos friscos inerentes a qualquer projeto de
investimento (riscos comerciais, operacionais, de mercado, entre outros), 0 risco tecnolégico propriamente
dito (WEISZ, 2009). Desta forma, a incerteza e dificuldade de se estimar os Fluxos de Caixa futuro, bem

como o carater dindmico dos projetos de inovacdo, apresentam-se como um desafio adicional para sua
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avaliacdo de \abilidade econdmico-financeira e tornam as técnicas tradicionais nem sempre adequadas.

(GUTIERREZ et al., 2008; WEISZ, 2009; GOFFIN; MITCHELL, 2010; OKE; WALUMBWA; MYERS, 2012).

Este problema se agrava no caso de projetos de inovacdo caracterizados como pertencentes aos
niveis de maturidade tecnolégica 7 ou 8 da escala denominada Technology Readiness Level (TRL). Os
TRLs apresentam-se como um sistema métrico, criado pela Agéncia norte-americana de Administracdo
Nacional da Aeronautica e Espaco (NASA), com intuito de possibilitar a mensuragcdo da maturidade de uma
tecnologia particular, bem como a comparagado entre tecnologias (MANKINS, 1995). Trata-se de uma escala
que varia de 1 (projetos de pesquisa basica) a 9 (projetos de inovagdo tecnoldgica que ja se encontram na
fase de operagdo comercial em ambiente relevante). Projetos de TRL 7 e 8 s&o definidos como Sistemas de
protétipos em ambiente operacional e Demostragdo comercial em escala real do produto em sua forma final,
respectivamente (NASA, 2016). No entanto, tais projetos ainda ndo tém como foco, a entrega de um
produto pronto para o mercado, e sim, o desenwlimento de etapas anteriores o que configura, muitas
vezes, na auséncia de um produto para o consumidor final.

Neste sentido, dada a auséncia de um produto final, a possibilidade de se ter como resultados ativos
intangiveis de dificil mensuragdo econdmica, aliados ao risco enwolvido no processo de inovacdo mostra-se
clara a necessidade de um método que proponha um aprofundamento metodolégico nos métodos de
avaliacao de viabilidade existentes, de tal forma que se permita elaborar Fluxos de Caixa Descontados que
levem em consideragdo tais caracteristicas em questao.

Sob este escopo, o presente trabalho tem como objetivo desenwolver um método que auxilie na
avaliagdo econdmico-financeira de projetos de inovagdo, especificamente os caracterizados como TRL 7 e
8, que integre a andlise de viabilidade econdmica aos riscos enwolvidos em projetos desta natureza.

Como contribuigdes, espera-se que um meétodo que possibilite uma avaliagdo econémico-financeira
de projetos de inovagcdo mais acurada poderd trazer beneficios diretos para todas as empresas que atuem
com este tipo de projetos, ao possibilitar uma melhor selecdo dos projetos em que se deverdo realizar
aportes, reduzindo erros de previsbes orgcamentarias nos mesmos e melhorando a eficiéncia do recurso

investido, o que por sua vez acabard gerando externalidades positivas para a sociedade como um todo.
METODOLOGIA:

Os procedimentos adotados nesta proposta metodolégica tiveram como base a metodologia de
avaliacao econdmica de projetos proposta por Rasoto (2013), de forma a se construir uma trajetéria
sistematica de execucdo e possibilitar a generalizacdo futura, uma vez consolidada a metodologia.

A intervencdo foi realizada especificamente nas Etapas 1 e 3 propostas pelo autor. Como produto
final foi elaborado um framework no software Excel em que os usuérios poderdo alimentar com informacdes
necessarias e terem, como resultado, a sugestdao do melhor método para elaboracdo do Fluxo de Caixa e
também, uma taxa de desconto que incorpore o risco proveniente do projeto.

Na Etapa 1, inicia a intervencdo da metodologia a ser elaborada pelo presente trabalho em que se
propbe a integracdo de 3 métodos para valoragdo de tecnologias com intuito de possibilitar a construgdo de
um Fluxo de Caixa Liguido mais fidedignos: a) Abordagem pelo custo; b) Abordagem pelo mercado; c)

Abordagem pela renda.



(11
BE INSTITUTO FEDERAL
BE® Minas Gerais

A ‘ = ‘, .. Pré-Reitoria de Pesquisa, Inovag8o e Pés-Graduagdo - PRPPG
A divisdo nestas trés categorias, proposta por Parr e Smith (1994), possibilita que se utilize o melhor
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método de acordo com as caracteristicas do projeto de inovacdo a ser avaliado, a razédo pela qual a
valoracdo esta sendo feita e a quantidade de dados disponivel, levando em consideragdo suas vantagens e
desvantagens (SOUZA, 2009).

A abordagem pelo custo se propde a valorar o ativo de acordo com o quanto se gastou para gera-lo,
ou em outras palawas, avalia os investimentos realizados para a concepgdo de determinada tecnologia
(SOUZA, 2009; TUKOFF-GUIMARAES et al., 2014). Segundo Souza (2009), esta abordagem possui dois
métodos que diferem-se de acordo com o ponto de vista da negociacdo: o custo de reproducdo e o custo
de substituicdo. De acordo com o autor, o custo de reprodugdo parte da perspectiva do desenwolvedor, e
representa a quantia necessaria para se reproduzir exatamente o produto. Ja do ponto de vista de quem
adquire a nova tecnologia, o custo é a quantia necesséria para a criagdo de uma tecnologia similar.

A abordagem pelo mercado tem sido utilizada para medir o valor isolado de cada ativo intelectual,
baseando-se no valor presente deste ativo (quanto poderia ser negociado) e em seu valor contabil. Esta
abordagem possibilita identificar valor dos ativos a partir de ativos similares ja existentes no mercado.
(SANTOS; SANTIAGO, 2008; SOUZA, 2009).

Por sua vez, a abordagem pela renda busca quantificar o potencial de geracdo de renda de um ativo,
a partir de sua exploracdo comercial. (PITKETHLY, 1997; HUNGARIAN INTELLECTUAL PROPERTY
OFFICE, 2011; AZEVEDO; TUKOFF-GUIMARAES, 2013). Como salienta o Hungarian Intellectual Property
Office (2011) apud Tukoff-Guimardes (2013), para que se possa utilizar o método baseado na renda para se
realizar a valoragédo de tecnologias € necessario conhecer a receita de vendas e a vida Gtil da mesma, o que
torna o método mais complexo que os demais. Dentre os métodos que se baseiam na abordagem pela
renda os autores destacam: Fluxo de Caixa Descontado, Anvore de Decis&o e Precificacio de Opcdes.

Na Etapa 3 propde-se a criacdo de uma taxa de desconto que considere 0s riscos associados aos
projetos de inovacdo. Para tanto, foram utilizadas como base a Metodologia Interbrand e a Metodologia
Brand-Finance. Estas duas metodologias objetivam mensurar quantitativamente o valor de marcas
(intangivel) de empresas por meio de fatores que definem o grau de risco inerente & cada marca. Para cada
fator existente atribui-se um peso relativo. A ponderacdo total ira ajustar a taxa de desconto que sera
utilizada para elaborar o Fluxo de Caixa Descontado dos projetos (MILONE, 2004). Para o caso especifico
dos projetos com TRL 7 e 8, foi criada uma criagdo de uma tabela genérica integradando as duas
metodologias anteriormente citadas em que se elencara os principais riscos enwhidos nos projetos a

serem desenwlvidos e, para cada um deles, uma ponderacdo especifica sera atribuida.
RESULTADOS E DISCUSSOES:

A partir do proposto, foi possivel construir um framework genérico para auxilio na avaliagdo projetos
de inovacdo que pode ser adaptado as realidades das empresas dado as caracteristicas elencadas de cada
projeto e que, além de sugerir 0 método mais pertinente para a constru¢do de seu Fluxo de Caixa e a sua
avaliagdo, auxiliara na definicdo da taxa de desconto que poderd ser utilizada na avaliacdo. A Figura 1

apresenta a interface inicial do protétipo proposto, que contempla as informagdes gerais aos usuarios.
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FIGURA 1 - Interface inicial
Fonte: Elaboragéo propria

As Figuras 2A e 2B, por sua vez, apresentam telas de caracterizacdo gerais da empresa (2A) e
referentes ao projeto (2B). Na Figura 2A as “Informacdes gerais” deverao ser preenchidas e, juntamente
com as informagfes solicitadas na tela representada pela Figura 2B, serdo utilizadas para a definicdo do

melhor método de avaliacdo (Abordagem pelo custo; Abordagem pelo mercado; Abordagem pela renda).

Nova para a empresa

Nova para o mercado

Nova para o mundo

Inovacio radical on
disruptiva

Inovaciio incremental

FIGURA 2A e 2B — Caracteriza¢fes gerais e do projeto
Fonte: Elaboragcéo propria

A relacdo estabelecida para a escolha das abordagens, vinculadas as informagdes prestadas foram

sintetizadas na Figura 3:
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FIGURA 3 - Procedimento para definicdo das abordagens
Fonte: Elaboragdo prépria

A préxima interface (FIG. 4), solicita o preenchimento das caracteristicas relacionadas aos riscos
internos e externos ao projeto para que se proceda o célculo da taxa de desconto que podera ser aplicada.
Aqui foram representados apenas os elementos de risco (tempo, financeiro, mercado, entre outros), mas
ressalta-se que no arquivo xIsx gerado, para cada elemento foram criados questionamentos em que 0s
usuarios deveriam atribuir uma ponderacédo (1 a 10) em uma escala tipo Likert. Como exemplo, cita-se uma
das perguntas relacionadas ao item Pessoal em que solicita-se definir o nivel de capacitagcdo da equipe
técnica, sendo o conceito 1 como ndo capacitada e 0 10, extremamente capacitada.

Para cada item foi elaborado dois indicadores. Cada indicador, no caso do exemplo, recebeu a
mesma ponderagdo para o calculo da nova taxa de desconto. Ressalta-se que o nimero de itens indagados

bem como as ponderacbes atribuidas podem ser alteradas no protétipo desenvolvido,
consideragdo cada projeto.

levando em

Caracterizacao qos riscos associados

Escala de ponderagio 1 - 10

Tempo
Cultura de aversao ao risco
Coordenagio
Compensagio
Selegdo de ideia
Financeiro
Risco interno Marketing
Mensuragio

Percepeao/Compreenséo do cliente
Apoio de lideranga
Pessoal
Demanda
Custos de inovagdo
Mercado

Econdmico
Informacio

Financeiro
Risco Externo Competitivo
Reputacao da marca
Marcas registradas
Regulatério nacional
Regulatorio exterior

E iprevisto

FIGURA 4 - Caracterizacao dos riscos associados

Fonte: Elaborag&do propria
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Por fim, em decorréncia das informacdes fornecidas nas telas representadas pelas Figuras 2A,2B e 4,

sao geradas duas telas de output, representadas pelas Figuras 5 e 6.
ABORDAGEM PELO MERCADO ABORDAGEM PELA RENDA

FIGURA 5 - Output do método de avaliagéao
Fonte: Elaboracao prépria

DEFINICAO DA NOVA TAXA DE DESCONTO

FC, FC, N Fe,
(1+TMA+NTD): © (1+TMA+NTDY? 1+ TMA+ NTD)"

FCD = FCo+

’

FIGURA 6 — Output da taxa de desconto
Fonte: Elaboragdo prépria

A Figura 5 apresenta para 0 usuario a sugestdo do método ou métodos que poderdo ser utilizados
para a elaboracdo do Fluxo de Caixa dado as caracteristicas do projeto apresentadas por ele. Ressalta-se
que mais de um método podera ser sugerido, tudo dependendo das informacfes disponiveis para levadas
em consideragdo, conforme esquema demonstrado pela Figura 3.

A Figura 6, por sua vez, apontara uma taxa de desconto que também podera ser utilizada na
avaliagdo do Fluxo de Caixa. Desta wez, o resultado dependera da série de informagGes a respeito do risco

inerente ao projeto analisado.

CONCLUSOES:

Apesar das dificultadas incorridas no processo de avaliagdo econdmico-financeira de projetos de
inovagdo, muito pela peculiaridade da propria inovagdo, foi possivel elaborar uma metodologia que
auxiliasse na definicdo do melhor método de avaliagdo, bem como na identificagdo de uma taxa de
desconto que permita criar fluxos de caixa mais fidedignos. Esse primeiro trabalho, abre, no entanto, a
possibilidade de que nows métodos possam ser incorporados ao processo de analise. Outros fatores
geradores de risco para os projetos também podem ser mapeados e incorporados. Com relacdo as
ponderacbes, poder-se-4, também, incorporar novas metodologias como a légica fuzzy que podera auxiliar

no aprofundamento do entendimento desse ponto em questao.
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