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Resumo. O objetivo deste trabalho é apresentar uma abordagem para critérios de investimentos em projetos, com o
intuito de integrar a discussdo técnica da solucéo a estratégia da organizacao. A utiliza¢do das técnicas tradicionais
de critérios de investimentos tende a restringir o escopo do projeto pela perspectiva financeira do fornecimento. Este
artigo mostra inicialmente uma revisdo da literatura sobre os critérios de investimentos, identificando as criticas
mais relevantes a cada técnica. Em seguida, é definido o conflito existente entre os critérios de investimentos e a
estratégia corporativa das organizacdes. Logo apds, é apresentada uma visdo do processo de adogdo do
planejamento estratégico. Como conclusdo, o planejamento estratégico deve ser visto como um instrumento
dindmico de gestdo, que contém decisdes que se tornam um dos grandes beneficios a ser alcancado pelas
organizagdes.
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1. INTRODUCAO

O investimento € primordial. O aumento da demanda por produtos favorece a expansdo e
modernizacdo de nosso parque industrial. Neste contexto, saber em que projetos investir e como decidir
pode ser vital ndo sé para obtencdo de resultados a curto-prazo, mas principalmente como forma de
alinhamento com a estratégia corporativa de uma organizacao.

2. MATERIAIS E METODOS

Foi realizado um estudo de caso em uma empresa de médio porte do segmento de maquinas de
GNV quanto aos custos e projetos de novos investimentos, no qual percebeu-se a necessidade de um
detalhamento dos critérios de investimento. Esse detalhamento foi feito com base numa revisdo da
literatura sobre o assunto.

3. REVISAO DA LITERATURA

Os critérios de investimentos sdo um assunto tratado na literatura de maneira extensa, abrangente e
multidisciplinar. O interesse no assunto pode ser explicado pela necessidade de se determinar, para
quaisquer investimentos, o retorno e custos associados. De acordo com Souza e Clemente (1997), os
projetos podem ser analisados isoladamente ou em grupo.

Os métodos de critérios de investimentos e priorizacdo de projetos podem ser classificados nas
seguintes categorias, conforme Martino (1995):

3.1. Métodos Financeiros Tradicionais
Sé&o representados por:

3.1.1. Periodo de recuperacédo do investimento (PRI) ou payback

Permite o calculo do tempo necesséario para que o capital investido seja recuperado, porém
desconsidera os fluxos de caixa além deste periodo. O aspecto negativo deste critério € ndo considerar o
valor do dinheiro no tempo pode ser superado utilizando-se o payback descontado.

Extremamente criticada, deve ser utilizada sempre em conjunto com outra ferramenta.
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3.1.2. Taxa interna de retorno (TIR)

O uso da taxa interna de retorno isoladamente pode levar a empresa a escolher projetos de alta
rentabilidade em detrimento de outros com valor presente liquido superior. O uso da TIR pressupde que
os fluxos de caixa intermediarios do projeto serdo reinvestidos a taxas iguais a TIR efetiva, 0 que
provavelmente ndo ird acontecer.

3.1.3. Valor presente liquido (VPL)

O critério do VPL é a técnica mais conhecida e utilizada. Segundo Brealey (2003), o valorpresente
liquido de um investimento representa o valor presente dos fluxos de caixa futuros menos o custo do
investimento. A dificuldade de se definir a correta taxa de desconto é o primeiro deles.

3.1.4. indice de lucratividade (IL) ou indice beneficio/custo (IBC)

De acordo com Souza (1997): “O IL nada mais é que uma razdo entre o fluxo esperado de
beneficios de um projeto e o fluxo esperado de investimentos necessérios para realizé-lo”. E derivado do
método do valor presente liquido. Devemos selecionar os projetos com maior IL, ou seja, 0s projetos com
maiores retornos imediatos. Quando a utilizacdo do VPL e IL tornam-se por demais complexas, é
aconselhével a utilizacdo da programac&o linear, que sera discutida mais adiante.

3.1.5. Métodos de pontuacdo ou ordenamento

Neste método os projetos sdo pontuados e classificados de acordo com um conjunto de critérios
previamente definidos. Conforme Azevedo (2000), os pontos mais criticados nestes métodos sdo a
dependéncia da analise subjetiva de especialistas e a dificuldade de incorporar as incertezas inerentes ao
projeto. Estes métodos sdo encontrados como ferramentas no gerenciamento de projetos e/ou ferramentas
de planejamento da qualidade. Podemos citar os seguintes métodos de pontuacéo ou ordenamento: matriz
de priorizagdo, FMEA projeto, método Kepner-Trego e FTA.

Estes critérios podem compreender também aspectos ndo-econémicos envolvidos na decisdo. Pode
ser utilizado na selecdo inicial dos projetos.

3.2. Métodos Cognitivos

Estes modelos sdo capazes de analisar e selecionar projetos sem a participacdo dos tomadores de
decisdo, conforme Persson (2003). Os modelos de otimizacdo séo prescritivos, mas modelos de simulacdo
sdo descritivos, de acordo com Sterman (1991).

3.2.1. Simulagéo

O prop6sito de um modelo de simulacéo é imitar o sistema real para que seu comportamento possa
ser estudado. Todo modelo de simulacdo possui dois componentes principais: representacdo da estrutura
fisica do sistema e regras de decisdo utilizadas pelos atores do sistema, Segundo Stermann (1991).

A programacdo linear é uma das mais utilizadas técnicas para tomada de decisdo, conforme Bixby
(2002). Simulagdo de Monte Carlo é uma das ferramentas utilizadas para testar as possiveis interacdes
entre os projetos, considerando os custos e resultados envolvidos. As desvantagens é a necessidade de um
grande nimero de dados para execugdo dos modelos e sua complexidade quando se incluem as incertezas
do investimento, de acordo com Azevedo (2000).

3.2.2. Otimizagéo

Toda vez que o problema a ser resolvido requer escolher a melhor entre um conjunto determinado
de alternativas, modelos de otimizacdo devem ser considerados, segundo Sterman (1991). Tipicamente
sdo compostos de trés partes: funcdo objetivo, varidveis de decisdo e restricdes.

2.3. Opgdes Reais De Investimento

Este método permite expor e quantificar potenciais ganhos do projeto ndo visiveis na fase de
planejamento, segundo Ford et al (2002). As op¢es reais surgiram como uma proposta para lidar com as
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incertezas do projeto no momento da tomada de decisdo pelo investimento. Esta proposta consiste em
decompor o projeto em no minimo duas etapas e postergar a tomada de decisdo de investimento em cada
etapa de maneira que se possam prever com maior precisdo os acontecimentos futuros. Yao e Jaafari
(2003), sugerem a utilizacdo das opcOes reais em conjunto com as arvores de decisdo e o planejamento
estratégico como método de avaliacdo de projetos de alto risco, onde a tendéncia de abandonar o projeto
por falta de informacgdes é bem maior.

3.4. Conflito

A adocdo do uso das opgBes reais como solucdo para os problemas encontrados nas analises
financeiras tradicionais pode ter impacto nulo caso ndo sejam resolvidas questfes que antecedem e
determinam o perfil da empresa na tomada de decisdo e o planejamento estratégico. Percebe-se que o
mesmo projeto pode ser rejeitado ou aprovado, dependendo de cada organizacdo; portanto os resultados
irdo depender da interpretacdo dada pela empresa das incertezas e riscos envolvidos no investimento, ou
seja, ndo existe um Unico resultado possivel e verdadeiro. O planejamento estratégico visa destacar em
qualquer organizacgdo e associar com os métodos financeiros a melhor proposta para organizacao.

3.5. Planejamento estratégico

Galesne et al (1999), relata a necessidade de conciliar, entre as duas disciplinas mutuamente
dependentes, o critério financeiro e a andlise estratégica. O mesmo autor destaca: “uma boa anélise
financeira, corretamente aplicada, deve complementar, e ndo contradizer uma boa analise estratégica”.
Apesar de muitas organizacOes ja estarem utilizando o planejamento estratégico, ainda surgem davidas
sobre 0 que realmente vem a ser e como deve ser formulado. A duvida existe quanto a diferenca entre
planejamento estratégico, planejamento em longo prazo e gestdo estratégica.

Kotler (1975) cita “O planejamento estratégico ¢ uma metodologia gerencial que permite

estabelecer a direcdo a ser seguida pela organizacédo, visando maior grau de interagdo com 0 ambiente”.
O planejamento em longo prazo se baseia na extrapolacdo das situagdes passadas e a gestéo estratégica é
uma forma de acrescentar novos elementos de reflexdo e agdo sistematica e continuada, a fim de avaliar a
situacdo, elaborar projetos de mudangas estratégicas e acompanhar e gerenciar 0s passos de
implementacdo, ou seja, é gerir toda uma organizacdo com foco em agGes estratégicas em todas as areas.

3.6. Etapas do Processo de Planejamento Estratégico

A primeira etapa do planejamento estratégico é identificar as condigdes atuais, externas e internas
da organizagdo. A andlise da situacdo atual tem como objetivo avaliar os recursos disponiveis
internamente na empresa, sendo eles financeiros, humanos e materiais, além das possibilidades
disponiveis no mercado. Divide-se entdo a analise da situacdo atual em duas partes, a analise do ambiente
externo e a andlise interna.

As outras quarto etapas do processo de planejamento estratégico se encontram descritas em
Anédlise do ambiente interno.

3.6.1. Analise do Ambiente Externo

A andlise do ambiente externo é um dos pilares do planejamento estratégico. Quanto mais
competitivo, instdvel e complexo o ambiente, maior a necessidade de analisa-lo. Esta definicdo é
verdadeira, assim que assumimos as organizacBes como sistemas abertos, ou conjunto de partes
interdependentes entre si, que sofrem influéncia do meio externo. No processo de planejamento
estratégico, a primeira etapa compreenderd a identificacdo dos fatores ambientais que influenciam o
desempenho da organizacéo.

3.6.2. Analise do Ambiente Interno

Define a analise interna como a identificacdo de pontos fortes e fracos dentro da organizacdo, anda
em paralelo com a andlise do ambiente.

Os estudos dos pontos fortes e fracos da organizacdo sdo realizados através da analise das areas
funcionais de uma organizagdo (produgdo, marketing, recursos humanos e financas) e a comparacao do
desempenho destas &reas com empresas de destaque (pratica conhecida como benchmarking). O
benchmarking é a técnica por meio da qual a organizacdo compara seu desempenho com o de outra
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organizacdo. Através do benchmarking, a organizacdo pode observar em outras organizagdes as melhores
praticas para cada uma das areas funcionais, adaptando suas tarefas e procedimentos de acordo com a
conduta destas organizacgdes.

A segunda etapa do processo é o estabelecimento da diretriz organizacional ou as metas e seus
desdobramentos na organizacdo. Normalmente, as organizacGes nesta etapa refletem a adocdo dos
valores, missdo e a visdo da organizacdo. A terceira etapa é a formulacdo de uma estratégia
organizacional. Os objetivos sdo os resultados que a organizacdo pretende realizar. Nesta etapa, deve-se
identificar aonde a empresa quer chegar. A definicdo dos objetivos é conseqiiéncia da etapa anterior, ja
que, de acordo com as condigdes internas e externas, pode-se definir o caminho que a empresa ir seguir.
A quarta etapa é a implementacéo dos objetivos e estratégias que tenham sido selecionados. A quinta e
Ultima etapa é de monitoramento e controle; no qual consiste em acompanhar e avaliar a execugdo da
estratégia adotada ela organizago.

4, RESULTADOS E DISCUSSAO

A deciséo de investimento precisa estar alinhada em trés niveis: estratégico, tatico e operacional.
Existem duvidas sobre as diferencas entre planos estratégicos, taticos e operacionais. Os planos
estratégicos sdo pertinentes a organizagdo como um todo, enquanto os planos taticos estdo relacionados
com as diversas areas da organizacao. Por exemplo, um plano financeiro é um plano tatico.

Para operacionalizar os planos taticos, sdo preparados os planos operacionais, nos quais orientam
0S recursos necessarios para cada parte dos planos taticos. Muitos lideres organizacionais criam planos
estratégicos grandiosos, apoiados em orcamentos detalhados, estimativas de recursos, planos téticos e
cronogramas, mas a maioria desses esforgos tem pouca ligagdo com o sucesso dos negdcios. Muitos
lideres organizacionais tendem a confundir orcamento ou analise financeira ou de investimentos com
planejamento estratégico. Para garantir que a decisdo de investimento em projetos esteja alinhada com a
estratégia da organizacdo é necessario estabelecer uma relagdo entre os objetivos corporativos ou das
unidades, nas diversas perspectivas do planejamento estratégico da organizacdo, e o0s objetivos
especificos do projeto. Os métodos de critérios de investimentos sdo apropriados para mensurar o impacto
do projeto nos objetivos da perspectiva financeira, porém ndo sdo adequados para mensurar 0 impacto na
organizacdo como um todo, ou seja, a etapa do planejamento estratégico associada com a analise
financeira de investimentos gera um controle de aprendizado e interfaces internas e externas da
organizacao.

5. CONCLUSOES

A decisdo de investimento em projetos ndo deve se limitar as projecdes financeiras dos mesmos.

As imperfeicBes dos critérios de investimentos tradicionais revelam os riscos e incertezas de
investimento em um projeto, no qual colaboram para intensificar a distancia entre os planos de curto e
longo prazo de uma organizagdo. Contudo, os critérios de investimentos em projetos ndo devem
desvincular da estratégia corporativa. O planejamento estratégico deve ser visto como um instrumento
dindmico de gestdo, que contém decisbes antecipadas sobre a linha de atuacdo a ser seguida pela
organizacdo no cumprimento de sua missdo, valor e visdo. A capacidade das organiza¢des de ter hoje um
desempenho eficaz depende de decisGes que foram tomadas no passado; as decisfes que se tomam hoje
devem seguir nessa ou naquela direcdo modelam suas opgBes no futuro. O planejamento estratégico,
associado com as ferramentas dos critérios de investimentos, forma um grande aprendizado e a
necessidade de maior interacdo intra e interdepartamental nas organizacdes, promoverdo um melhor
discurso entre a a¢do e a pratica como também a discussdo estratégica na organizacao.
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