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APRESENTACAO

INSTITUCIONAL - SENAI/IEL




A inovac¢do tecnolodgica é estratégica para a competitividade da industria
brasileira. A oferta de produtos e servicos de qualidade e de maior valor
agregado contribui para a inser¢cdao do Brasil no comércio mundial e, con-
seqlUentemente, para o crescimento econdmico do pais. Nesse contexto, a
politica nacional de inovacao tem desafios a enfrentar.

O debate entre especialistas e empresarios promovido pelo Il Congresso
Brasileiro de Inovacao na Industria, realizado em 2007 pela CNI, demons-
trou que foram registrados avancos nos marcos regulatérios de incentivos
a pesquisa e desenvolvimento (P&D), mas os efeitos esperados na pratica
ainda nado apareceram. A geracdo da inovacdo depende fundamentalmen-
te da iniciativa das empresas, porém, o grau de desconhecimento sobre os
instrumentos existentes, especialmente nas micro e pequenas empresas, é
alto. Também ha uma falta de harmonia dos regulamentos vigentes e uma
expressiva dificuldade de acesso aos incentivos.

Outro empecilho para ampliar a inovac¢do no pais é a caréncia de projetos de
desenvolvimento empresarial bem formulados. Projetos de inova¢do tecno-
I6gica envolvem decisdes cada vez mais complexas de investimentos e preci-
sam oferecer diretrizes claras sobre sua execucdo para reduzir, ao maximo,
riscos e incertezas. O objetivo deste documento, de orientar a formulacado
de projetos e transformar uma idéia numa proposta de investimento, com
destaque as atividades de Pesquisa e Desenvolvimento, estd em sintonia com
a percepcao do Sistema Industria sobre a necessidade de mudancas no Brasil.

O setor industrial elaborou o Mapa Estratégico da Industria, com programas
e metas para serem atingidas pelo pais no periodo 2007-2015. O Mapa adota
uma ferramenta de gestdo que viabiliza o foco na estratégia e a correcdo de
rumos para se alcancarem os objetivos de longo prazo. E, portanto, por meio
do planejamento organizado e eficiente que a industria pretende contribuir
com o desenvolvimento sustentavel do Brasil.

O Sistema Industria entende que o sucesso do setor industrial na proxima dé-
cada dependera da criacdo de um ambiente favoravel a inova¢do, com ade-
quada visdo de negocios, além de uma infra-estrutura tecnoloégica e centros
de conhecimento com capacidade de transformar pesquisas em resultados.
O Brasil estd diante de oportunidades tecnolégicas importantes em setores
com potencial de transformacdo da estrutura industrial como bioenergia,
biodiversidade e nanotecnologia. O pais precisa agora ampliar consideravel-
mente seus investimentos em P&D nos préximos anos e intensificar esforcos
do empresariado, da academia e do governo para remover as barreiras a
inovacdo e preparar a indUstria para a acirrada competicao global.

Armando de Queiroz Monteiro Neto
Presidente da CNI

Presidente do Conselho Nacional do SENAI/DN
Presidente do Conselho Superior do IEL/NC



PREFACIO DA PROTEC




A Sociedade Brasileira Pro-Inovacdo (Protec) foi criada por entidades em-
presariais para pugnar por politicas publicas de desenvolvimento tecnolé-
gico através do estimulo as inova¢des nas empresas brasileiras, com vistas
a contribuir para sua competitividade e o crescimento do pais. Para tanto,
a Protec veio contribuindo com ac¢des politicas voltadas a assegurar que o
esforco brasileiro de inovacdo tecnoldgica efetivamente seja conduzido para
as atividades produtivas.

Além disso, a Protec vem coordenando a¢des visando promover e fortalecer
as entidades tecnoldgicas setoriais (ETS) num esfor¢o que se coaduna com a
politica do Ministério da Ciéncia e Tecnologia. Esse ministério conceituou as
ETS na década passada e, agora, a Protec, respaldada pelo mesmo, coordena
as acdes das ETS que vém se congregando em torno da Rede de Entidades
Tecnologicas Setoriais (RETS). As Entidades Tecnolégicas Setoriais ndo estdo
estruturadas nem funcionam como entidades de classe, mas sim como enti-
dades tecnoldégicas cuja governanca esta subordinada aos interesses de seus
respectivos setores empresariais.

Entre as principais ETS, destacamos as que estdo associadas a RETS: Aben-
de — Associacdo Brasileira de Ensaios Nao Destrutivos e Inspecdo, Abifina
- Associacdo Brasileira da Industria de Quimica Fina, Biotecnologia e suas
Especialidades, Abimo — Associacdo dos Fabricantes de Produtos Médicos e
Odontoloégicos, Abiquim — Associa¢do Brasileira da Industria Quimica, ABM —
Associacdo Brasileira de Metalurgia e Materiais, Abraco — Associacdo Brasilei-
ra de Corrosao, Abravest — Associacdo Brasileira do Vestuario, Abripur — As-
sociacao Brasileira da Industria do Poliuretano, ABTCP — Associa¢do Brasileira
de Tecnologia de Celulose e Papel, CT-Dut — Centro de Tecnologia em Dutos,
FBTS — Fundacao Brasileira de Tecnologia de Soldagem, IBTec - Instituto Bra-
sileiro de Tecnologia de Couros, Calcados e Artefatos, IPD-Farma — Instituto
de Gestdo de Pesquisa e Desenvolvimento de Farmacos, IPDEletron — Institu-
to de Pesquisa e Desenvolvimento Tecnoldgico do Complexo Eletroeletronico
e Tecnologia da Informacdo, IPD-Maq - Instituto de Pesquisa e Desenvolvi-
mento Tecnolégico da Industria de Maquinas e Equipamentos, ITEB — Institu-
to de Tecnologia da Borracha e Itehpec - Instituto de Tecnologia e Estudos de
Higiene Pessoal, Perfumaria e Cosméticos.

Este livro vem atender a uma das primeiras demandas da Rede de Entidades
Tecnologicas Setoriais. Ele visa oferecer as empresas e seus profissionais uma
apresentacdo didatica das técnicas para formula¢do, planejamento, avalia-
¢do e tomada de decisdes relativas a investimentos em inovacao tecnolégica,
uma atividade que foge a rotina na vida de muitas empresas, mas que nao
pode mais ficar ao sabor do improviso.

E com o objetivo de atender a essa lacuna que a Protec, em parceria com seus
associados IEL-Nacional e SENAI-DN, editou o presente trabalho na expecta-
tiva de que seja util para as empresas brasileiras crescerem mais e competi-
rem melhor.

Humberto Barbato
Presidente do Conselho Deliberativo
da Sociedade Brasileira Pré-Inovacgao Tecnolégica — Protec
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Numa época em que boa parte das grandes aquisicdes de empresas, fusdes
e negocia¢des, no mundo, giram em torno de tecnologia, esta deixou de ser
um adereco no meio dos ativos de uma organizac¢do. Tecnologia foi alcada a
uma posicao central na estratégia de negdcios nas economias desenvolvidas
e nos paises emergentes. Na economia do conhecimento, esse ativo intangi-
vel ganhou novas proporg¢des no valor das empresas. Por essa razdo, conhe-
cer o valor de uma tecnologia pode significar a diferenca entre o sucesso ou
a faléncia de empresas. Na proposicdo, na formula¢do, no planejamento de
projetos de inovacdo tecnoldgica e na decisdo de investir ou ndo nos mes-
mos, um elemento importante é a avaliacdo da tecnologia.

Diversos trabalhos descrevem a formulacdo de projetos. Em geral, referem-se a
projetos de investimento ou projetos de desenvolvimento econémico ou regional.
A tecnologia ganha uma enorme relevancia no cenario empresarial, em particu-
lar, e no econémico, de modo geral. Tecnologia tem sido o fator determinante no
nivel de desenvolvimento social e econémico de na¢des e, no mundo da tecno-
logia, os paradigmas cada vez mais rapidamente se sucedem uns aos outros, tra-
zendo, como conseqUiéncia, o surgimento e crescimento de empresas em setores
impensaveis ha poucas décadas. Pela primeira vez, as maiores fortunas no mundo
sdo resultado ndo mais do dominio sobre recursos naturais, de transa¢des com go-
vernos, ou da negocia¢do de armas, mas tém, como origem, a producdo e comer-
cializacdo de conhecimento, como é o caso de empresas de software, de servicos
na internet ou servicos de mobilidade. No entanto, pouco foi publicado sobre o
processo decisério e de planejamento que leva ao investimento em tecnologia.

Em minha atividade profissional, tenho me deparado com muitas propostas de
desenvolvimento tecnolégico ou de inovagdo em que fica patente a incompreen-
sdo, de quem as redige, do que seja um projeto, de modo geral, ou de um projeto
de inovacdo, em particular. Boas idéias sdo freqlientemente descritas de maneira
confusa, dificultando ao leitor entender o que se pretende, no que consiste a
idéia, o que esta compreendido no projeto. E comum que o autor da proposta
pressuponha que o leitor seja capaz de captar algo que, para quem escreve, esta
claro ou subtendido. O objetivo é muitas vezes confundido com a justificativa
e, por vezes, a definicdo do objetivo se estende por paginas sem que fique cla-
ro o que esta proposto. Um projeto mal formulado é indicio de planejamento
deficiente. O resultado é que projetos inviaveis sdo por vezes vendidos como se
fossem muito atraentes, enquanto bons projetos deixam de receber a merecida
atencdo simplesmente por ndo terem sido bem formulados. Acima de tudo, pro-
jetos de inovagao tecnoldgica envolvem decisdes cada vez mais complexas, ndo sé
pelo valor envolvido, que ndo podem mais ser tomadas intuitivamente.

Este trabalho se propde a suprir uma parte dessa lacuna, como contribuicao
aos tomadores de decisdo brasileiros, os formuladores e gestores de proje-
to que se defrontam com a necessidade de tomar decisdes e de planejar o
investimento em inovac¢do tecnolégica. Ninguém melhor para formular um
projeto do que o autor da idéia, quem concebeu uma tecnologia, o seu idea-
lizador. Dificilmente um projeto de inovacdo tecnoldgica sera claro e objeti-
vo se quem concebeu a idéia ndo participar de sua formulacdo. Formular um
projeto ndo é uma ciéncia esotérica, nem requer grandes sofisticacdes. Este
trabalho pretende oferecer método e diretrizes para quem precisa formular
um projeto de inovacao tecnolégica numa organizacao.

Este trabalho contou com a valiosa contribuicdo, criticas e comentarios dos Pro-
fessores Drs. Gilberto Dias Calaes, José Manoel Carvalho de Mello, Luiz Flavio Au-
tran Monteiro Gomes, Roberto Nicolsky e Waldmir Pirr6 e Longo, aos quais sou
imensamente grato. Quaisquer falhas sdo de responsabilidade exclusiva do autor.

Rio de Janeiro, agosto de 2008.
Joel Weisz (jweisz@globo.com)



1 INTRODUCAO




Um projeto é uma atividade temporaria destinada a criar um produto,
servico ou resultado uUnico'. Nessa definicdo, ‘temporaria’ significa que
cada projeto terd um comeco, meio e fim definidos e ndo sobrevivera por
tempo indeterminado. ‘Unico’, por outro lado, indica que néo se trata
de uma atividade repetitiva ou de produc¢do em série. Para uma agéncia
de fomento, projeto é o conjunto de informacées que definem a aloca-
¢do de recursos para uma atividade ou empreendimento que permitam
a avaliacdo da conveniéncia da participacao financeira da agéncia nessas
atividades?. Nesse entendimento, o projeto é formulado por quem solici-
ta apoio a agéncia de fomento. Esse ultimo entendimento foi importante
na criacdo de bancos de desenvolvimento, especialmente apds a 22 Guer-
ra Mundial, quando, como resultado da Conferéncia de Breton Woods,
foi fundado, entre outros, o Banco Mundial. No Brasil, um marco impor-
tante, nesse sentido, foi a instituicdo do BNDES no comeco da década de
1950. Como um banco que existia para cumprir a¢ées de governo, ficou
patente para os quadros do BNDES, além disso, que projetos de fomento
fariam mais sentido se fossem tratados como componentes de programas
contendo visOes de longo prazo, os quais, por sua vez, estivessem inseri-
dos em politicas publicas.

Numa empresa, um projeto consiste em uma iniciativa cujo objetivo é
alterar uma situacdo vigente ou introduzir uma inovacdo, tal como
construir novas instalagdes para o funcionamento da empresa, implan-
tar uma nova linha de produtos, conquistar novos mercados, fazer uma
campanha publicitaria ou promover um trabalho educativo entre seus
empregados. Uma inovacao tecnolégica de produto ou de processo é a
implantacdo/comercializacdo de um produto ou processo “com caracte-
risticas de desempenho aprimoradas de modo a fornecer objetivamente
ao consumidor servicos novos ou aprimorados”3ou a implantacdo/adocao
de métodos de producdo ou comercializacdo de novos ou aprimorados.
Inovacdo tecnolégica, portanto, ndo envolve, necessariamente as ativi-
dades de pesquisa e desenvolvimento (P&D) numa organizacado, ja que a
inovacdo pode se dar por difusdo, por transferéncia ou outros meios que
nao P&D. No entanto, para muitas empresas e organizacdes, de modo
geral, a atividade de P&D vem se tornando elemento critico para perma-
necer atualizado e, conseqientemente, competitivo num mercado em
que tecnologia é, cada vez mais, fator determinante de competitividade

1 PROJECT MANAGEMENT INSTITUTE - PMI. A guide to the project management body of knowledge. 3 th. Ed. Newtown
Square, 2004.

2 BNDES. Site. Disponivel em: <www.bndes.gov.br>. Acesso em: 4 fev. 2008.

3 OCDE, [2005]. p. 21, item 3.3.24.




e de sobrevivéncia. Um projeto de inovacao tecnolégica, portanto, pode
envolver a atividade de pesquisa e desenvolvimento (P&D) voltados a
producdo de um novo produto ou aprimorar um produto que ja é comer-
cializado, bem como criar ou aprimorar um processo produtivo. O esforco
de P&D, no entanto, por si s6, ndo representa um projeto de inovacao
tecnolégica. A inovacdo tecnolégica s6 ocorre quando a tecnologia de-
senvolvida atende a necessidades ou desejos humanos, isto é, quando ela
se incorpora as atividades humanas.

Um projeto de desenvolvimento tecnolégico ndo implica necessariamen-
te a obtencdo de produtos ou processos radicalmente novos. O desen-
volvimento tecnolégico ndo necessariamente representa uma ruptura
tecnolégica. A maior parte das inovag¢des tecnoldégicas sdo incrementais,
aprimoramentos feitos nos produtos ou processos de uma empresa. Fre-
glentemente, esse desenvolvimento ocorre de maneira imperceptivel
para o préprio gestor, ja que o mesmo pode ser realizado no chdo de
fabrica, como parte da rotina operacional da empresa, sem que seja dado
destaque, na operacao, ao esforco de desenvolvimento tecnolégico.

E comum que o investimento no desenvolvimento tecnolégico em em-
presas, tanto de processos como de produtos, ocorra no curso das ativida-
des rotineiras e se dilua na sua rotina operacional sem que haja qualquer
planejamento prévio dessa atividade. Em conseqiiéncia, o gasto acaba
sendo incorrido sem uma previsdao de dispéndios e de ganhos esperados.
Os gastos incorridos acabam sendo contabilizados como custos ou des-
pesas operacionais, sem que a empresa tenha condicdes de identificar e
muito menos antever o que investe em tecnologia, um ativo intangivel
cada vez mais importante na economia contemporanea.

Como conseqliéncia, a empresa ndo é capaz de tomar decisdes gerenciais
antecipadas quanto a conveniéncia e a dimensdo do investimento a ser re-
alizado, ndo consegue antecipar a identificacdo de fontes de recursos para
esses investimentos e assegurar que estejam disponiveis quando necessario,
nem de usufruir dos beneficios eventualmente oferecidos por meio de me-
canismos publicos de estimulo e apoio ao desenvolvimento tecnolégico nas
empresas. As agéncias de fomento financiam investimentos em P&D, como
serd mostrado adiante, mediante apresentac¢do de projetos de P&D, que de-
vem ser formulados de maneira clara, objetiva e compreensivel. Também
incentivos fiscais para P&D podem ser usufruidos quando ha um claro desta-
que, na empresa, dos gastos incorridos nessa atividade.



No entanto, o planejamento e a formulacdo de projetos de investimento,
de modo geral, e de projetos de inovacdo, em particular, ndo sdo mera-
mente um meio de obter empréstimos bancarios ou para usufruir dos
estimulos publicos ao investimento. O planejamento e a formulacdo pré-
via de projetos sdo a ferramenta de tomada de decisdo quanto ao acerto
de se investir na etapa seguinte, além de representarem um guia a ser
seguido pelo investidor e pelos profissionais aos quais ele delega a execu-
¢do do investimento. Em grande parte, o sucesso de empreendimentos é
determinado na etapa de planejamento e formulagdo dos projetos. Além
disso, uma regra de ouro é reduzir ao absolutamente minimo necessario
altera¢des durante a implantacdo, isto é, fazer prevalecer o plano. Quan-
tos investimentos ultrapassam todas as previsdes orcamentarias devido
a perda de controle decorrente de modificacdes ou, o que é pior, sob o
pretexto da ‘necessidade’ de modificar o que era previsto originalmente?
Em projetos de P&D, é mais dificil evitar alteracées ao longo da execu-
¢do. Riscos e incertezas sdo inerentes a propria natureza da atividade de
P&D, na qual uma linha de trabalho pode se revelar o caminho errado,
exigindo a busca de alternativas. Nao ha, neste caso, uma total previsibi-
lidade. Finalmente, a formula¢do de projetos de inovacdo é importante
ferramenta para avaliar a tecnologia em desenvolvimento.

As organiza¢des dependem cada vez mais de investimentos em inova-
¢do tecnoldgica e, na maioria dos casos, de seu préoprio desenvolvimento
tecnolégico. Tecnologia é, cada vez mais, fator determinante na compe-
titividade das organizac¢des. E nem sempre uma organiza¢do pode con-
tar com a possibilidade de simplesmente comprar tecnologia pronta. Por
outro lado, o custo do desenvolvimento tecnolégico é cada vez maior.
Sobra pouco espaco para improvisa¢do e trabalho isolado nessa ativida-
de. Apesar disso, freqliientemente, a decisdo de investir ou ndo em P&D é
tomada de maneira intuitiva, incompativel com os altos gastos implicitos.
Mesmo a incerteza associada ao investimento em P&D deve ser, na medi-
da do possivel, avaliada e incorporada na formula¢do do projeto de um
empreendimento, como se mostrara a seguir.

Este trabalho se prop&e a orientar a formulacdo de projetos de inovacao
tecnolégica, a transformar uma idéia numa proposta de investimento,
dando o necessario destaque ao investimento em pesquisa e desenvol-
vimento (P&D), em sua etapa de planejamento, com vistas a tomada de
decisdes bem fundamentadas, por parte do gestor da empresa e para
servir de guia na etapa de execucdo. Nao se pretende aqui descrever um




plano de negécios (business plan). Assume-se, neste trabalho, que a fase
conceitual do negdcio, englobando o estudo de mercado, ou seja, a iden-
tificacdo do mercado, a definicdo do(s) produto(s), a concepcdo do negé-
cio etc. ja esteja vencida ou sera feita apds a formulacdo do projeto. Este
trabalho se detera, ou melhor, partira da fase de planejamento e for-
mula¢do do projeto de inovacdo tecnolégica, considerando, como caso
tipico, aquele em que o projeto comeca com as atividades de pesquisa e
desenvolvimento.

O capitulo 2 busca descrever no que consiste um projeto de inovacao
tecnoldgica e os assuntos em que devem deter-se os seus formuladores,
abordando sucintamente a questdo complexa da avaliacdo da tecnologia
e a estrutura em que é apresentado. Mostra ainda como planejar e for-
mular um projeto de desenvolvimento tecnolégico. Em seguida, o capi-
tulo 3 trata do investimento em inovacdo tecnoldgica propriamente, que
decorre do desenvolvimento da tecnologia e se segue a ela. E nessa parte
que é possivel avaliar a tecnologia para, com isso, analisar sua viabilidade
e, com base nesta, tomar decisdes, em distintos momentos, como a de
prosseguir ou encerrar o esfor¢o. Nesse sentido, na secdo 3.2, é estrutura-
da a projecdo do fluxo de caixa do projeto de inovacdo tecnolégica, com
base na qual se fard, na secdo 3.3, a analise financeira deterministica do
projeto, considerando os valores estimados como sendo os do caso-base,
para, na se¢do 3.4, introduzir os elementos risco e incerteza, inerentes a
qualquer projeto. Finalmente, o capitulo 4 discute as diferentes fontes de
recursos financeiros a serem considerados para implantar um projeto de
inovacgao tecnoldgica.






2 PROJETOS DE INOVACAO
TECNOLOGICA




Projetos de Inovacdo Tecnolégica ndo necessariamente envolvem ativida-
des de pesquisa e desenvolvimento (P&D). A inovacao tecnoldgica pode
se dar pela difusdo tecnolégica, pela transferéncia de tecnologia, pela
aquisicdo de equipamento, ou outras atividades inovativas. Entretanto,
em muitos setores, tecnologia vem se tornando cada vez mais fator de-
terminante de competitividade, de preservacdo de empregos e de sobre-
vivéncia das empresas. Em varios desses setores, tecnologia deixou de ser
uma mercadoria, uma commodity que se encontra para comprar. Portan-
to, essas empresas tém que investir em P&D para se manter a tona em
mercados cada vez mais globalizados e competitivos.

2.1 Valor da Tecnologia

Uma decisdo que se coloca com freqliéncia, na rotina do gestor de em-
presas, € a opcao entre investir ou ndo num projeto. Desenvolver um
produto, introduzir um novo processo ou um processo aprimorado e ou-
tros sdo as escolhas com que se depara o gestor. O fator determinante
nessas escolhas é a expectativa de ganhos futuros e o risco associado ao
investimento. O valor de um projeto é definido, sobretudo, em funcao
desses dois fatores.

Para uma organizacao, é importante avaliar a tecnologia em que se pro-
poOe a investir, ndo s6 para saber o valor do ativo intangivel que a orga-
nizacdo incorpora a seu patriménio e, portanto, o valor que agrega a
organizacgao. Para a empresa que desenvolve tecnologia para licencia-la
ou, de outra forma, negocia-la, a avaliacdo da tecnologia sera uma base
de preco a partir da qual ela podera negociar a tecnologia desenvolvida,
caso esse seja seu objetivo. Também em funcdo do valor da tecnologia
é que uma empresa decidird, no comeco e ao longo da formulacéo e da
execucao do projeto, se empreende e, depois, se prossegue ou ndo com
o investimento em inovacao tecnoldgica pretendido.

Numa época em que uma boa parte das grandes aquisicdes de empresas,
fusdes e negocia¢des, no mundo, giram em torno de tecnologia, esta
deixou de ser um adereco no meio dos ativos de uma organizacdo. Tec-
nologia foi alcada a uma posicdo central na estratégia de negdcios nas
economias desenvolvidas e nos paises emergentes. Por essa razdo, conhe-
cer o valor de uma tecnologia pode significar a diferenca entre o sucesso
ou a faléncia de empresas.




O valor da tecnologia ndo equivale ao quanto se despendeu para desen-
volvé-la. O valor da tecnologia tem a ver com a expectativa de ganhos fu-
turos a serem proporcionados por ela. No entanto, ganhos futuros seréo
facultados por empreendimentos a serem implantados, normalmente,
com investimentos que se seguem aos investimentos em P&D propria-
mente. Assim sendo, o valor de uma tecnologia serd afetado por e tera
como dados de entrada em seu calculo os gastos em P&D, os gastos com a
implantacdo do empreendimento industrial que eventualmente se seque
as atividades de P&D e os ganhos futuros esperados.

Se o gestor deseja saber o valor hoje da tecnologia que ele esta consi-
derando desenvolver, ele deverd trazer a valores atuais o conjunto dos
ganhos e gastos futuros esperados. Deverd calcular ou estimar quanto
espera desembolsar com o esforco de P&D, quanto espera desembolsar
em investimentos industriais apds os gastos com P&D e quanto ele espe-
ra ganhar, ao longo de anos futuros, com o empreendimento. Como o
gestor deseja saber o valor hoje, ou seja, no instante inicial do projeto,
também chamado de tempo zero (t), de todas essas entradas em caixa
futuros e de todos os desembolsos, ele devera trazé-los ao instante ini-
cial. Em outras palavras, o gestor devera conhecer o valor atual de cada
uma dessas movimentacdes no caixa para, em seguida, calcular seu valor
atual, de modo que todos esses valores possam ser somados, pois ndo é
possivel somar reais de um ano com reais de outro. Portanto, o valor de
um projeto, numa primeira abordagem, é o valor atual liquido (VAL) de
seu fluxo de caixa projetado.

Isto posto, é necessario ter em mente que, no caso de investimento no de-
senvolvimento de tecnologia, somam-se aos riscos inerentes a qualquer
investimento (risco comercial, riscos operacionais, riscos de acidentes, ris-
cos politicos etc.), o risco tecnolégico propriamente dito. Ao desenvolver
uma tecnologia, a sua exequibilidade ou a sua viabilidade econémica nao
esta assegurada.

Isso ndo significa, no entanto, que avaliar tecnologia possa limitar-se ao
calculo do valor atual liquido da expectativa de ganhos futuros, ainda
que nesses calculos possam incorporar-se aspectos probabilisticos e, em
muitos casos, valores numéricos que representem informacdes qualitati-
vas. O valor da tecnologia engloba também aspectos qualitativos. A es-
tratégia da organizacdo envolvida, a disponibilidade da tecnologia no
mercado, o preco que outros estardo dispostos a pagar, o nivel de de-



senvolvimento em que se encontra a tecnologia e a existéncia ou ndo de
aplicacdo econdmica e comercial que comprove a exeqtiibilidade e a via-
bilidade da tecnologia etc. sdo fatores que afetam seu valor. Ainda que se
possa argumentar que uma analise deterministica e estocastica contenha
os elementos para incorporar esses aspectos qualitativos e traduzi-los em
avaliacdes quantitativas, alguns exercicios quantitativos podem tornar-se
exatamente isso: meros exercicios.

O valor da tecnologia é um conceito que sé faz sentido quando conside-
rado num contexto. Nesse sentido, o valor da tecnologia é afetado pelo
desejo, por vezes emocional, que ela desperta, pela ocorréncia de algum
fato que torna a tecnologia mais util. Por exemplo, uma crise de abaste-
cimento de petréleo valoriza tecnologia que torna a producdo de etanol
mais eficiente, ou a emergéncia de uma epidemia valoriza a tecnologia
para sintetizar o farmoquimico que a combate. O mercado de consumo
ou a moda também podem aumentar a atratividade da tecnologia de
certos bens de consumo (ex.: o iPhone em 2007). Alguns desses fatores
podem ser incorporados as projecdes de fluxo de caixa e, portanto, as
avalia¢des quantitativas. Em outros casos,esse exercicio se torna rebusca-
do e irrealista.

O profissional que usa as ferramentas quantitativas ndo deve se deixar
seduzir pela beleza dos modelos e perder de vista suas fragilidades. En-
tretanto, é importante poder contar com técnicas racionais e objetivas
para chegar ao valor de um projeto. Esses exercicios, além disso, podem
ajudar a organizar o raciocinio e oferecem uma primeira aproximacao do
que se deseja, mesmo para projetos menores desenvolvidos por organi-
zacdes de pequeno porte.

Cabe lembrar também que, quanto maior o montante de um investimen-
to, tanto mais elaboradas e fundamentadas devem ser as andlises e ava-
liagdes. Pequenos empreendimentos, especialmente iniciativas tomadas
em organiza¢des de menor porte, como pequenas e médias empresas
(PME), costumam ser objeto de avaliagdes menos elaboradas. Para essas,
€ comum que o bom senso e a avalia¢do intuitiva do gestor, calcados em
sua experiéncia e conhecimento de seu negdcio, sejam mais adequados
e, possivelmente, mais acertados.

Um aspecto critico na avaliacdo de tecnologia é seu estagio de desenvol-
vimento. Evidentemente, uma tecnologia ja em uso no mercado e, por-
tanto, cujos riscos de exequibilidade técnica, de viabilidade econdémica




e comercial, de aceitacdo por parte de eventuais investidores e outros
ja estejam superados tem uma atratividade maior para o investidor que
esteja considerando aplicar seu capital. Adquirir tal tecnologia pode ser
uma inovacgdo para uma empresa. No entanto, dificilmente, tecnologias
comprovadas no mercado representam um negdcio inovador que venha
a dar, ao investidor, a vantagem do ineditismo e, portanto, de uma con-
corréncia incipiente. Porém, os concorrentes, que investem em tecno-
logias pioneiras, provavelmente ndo se dispordo a vender a tecnologia
mais atual para fortalecer o concorrente.

Tecnologias pioneiras, quando adquiridas, ao mesmo tempo em que
sdo aquelas que criam oportunidades de negécios, dependem, fre-
qUentemente, de investimentos suplementares em P&D, além de
apresentarem ainda riscos que diminuem sua probabilidade de su-
cesso. O valor de uma tecnologia é sempre em funcdo da expecta-
tiva de fatos futuros e nunca de fatos passados. A perspectiva de
mais gastos futuros antes de o projeto trazer ganhos, além do fato
de o risco de insucesso ser maior do que quando se trata de tecno-
logia consolidada e comprovada, sdo fatores que diminuem o valor
de uma tecnologia que pode ser muito promissora. A medida que a
mesma tecnologia vai sendo desenvolvida e diminui o risco, aumen-
ta o valor da tecnologia.

A razao para se avaliar um projeto ndo é apenas para se conhecer o
seu mérito, mas também compara-lo com outros investimentos que
competem pelo mesmo capital, além, evidentemente, de considerar
seu descarte, caso o seu valor seja negativo, isto &, se o valor atual das
receitas esperadas ao longo da vida do projeto for inferior ao valor
atual dos desembolsos. Em diversos momentos ao longo da formula-
¢do e da execuc¢do de um projeto, a medida que diminuem os riscos
e incertezas, mas, por outro lado, aumentam os investimentos neces-
sarios para prosseguir com o projeto, as avaliacdes podem ser mais
precisas e devem se tornar mais rigorosas. No capitulo 3 — Avaliacdo da
Tecnologia —, serdo descritas as técnicas deterministicas e estocasticas
para avaliacdo da tecnologia.

Ainda que o modelo mostrado neste trabalho aponte para uma avaliacdo
da tecnologia que busca incorporar as considera¢des qualitativas aqui
descritas nas avaliagdes quantitativas, usando técnicas deterministicas e
estatisticas, os indicadores de valor e de desempenho mais provaveis ob-
tidos para o projeto de inovacdo devem ser usados com critério.



Finalmente, embora haja vasto campo para inovag¢des incrementais para se-
rem implementadas por pequenas e médias empresas, especialmente por
meio da difusdo tecnoldgica e que a decisdo, nesses casos, possa ter um
cunho mais informal ou intuitivo, o fato é que o desenvolvimento tecnologi-
€o, no mundo, se torna cada vez mais dispendioso. Desenvolvimento tecno-
I6gico é, cada vez menos, resultado de descobertas acidentais ou intuitivas e
cada vez mais o resultado de trabalho sistematico e continuado, em equipes,
realizado em organizacdes ligadas ao ambiente exterior. Com isso, o espaco
para decisdes baseadas na intuicdo é cada vez mais estreito.

2.2 Planejamento e Formulacao de Projetos de Inovacao
Tecnoldgica

Um projeto de investimento industrial envolve trés fases: a de pré-inves-
timento, a de investimento e a fase de operac¢do. A Ultima fase é o resul-
tado almejado do projeto. A fase de investimento consiste na execucao
propriamente do projeto. A fase de pré-investimento é aquela que envol-
ve a formula¢do do projeto, seu planejamento, definicdo dos parametros
técnicos de investimento e de operacao, a avaliacdo do empreendimento,
elementos esses que devem servir também de subsidio para a tomada de
decisdao de investir ou ndo no empreendimento e, ao longo da execugao
do projeto, decidir quanto ao seu prosseguimento. O desenvolvimento
da tecnologia, com vistas a implantacdo de um empreendimento, é parte
do pré-investimento. Entretanto, o pré-investimento envolve ainda os es-
tudos e avaliacdes que permitem empreender o investimento industrial.

A formulacdo de um projeto de inovacao tecnoldgica é a transformacao
de uma idéia em uma proposta de investimento e num roteiro para sua
execucdo e implanta¢do da tecnologia. A formulacdo engloba também
o esforco de previsdo e planejamento desse investimento. A pergunta
inicial ao formular um projeto de inovacao tecnoldgica é: o que se deseja
saber? O que é necessario levantar para assistir na tomada de decisdes,
no planejamento do projeto e no gerenciamento de sua execu¢do? Em-
bora o termo ‘projeto’ seja empregado também para a fase de execucdo
ou de implementacdo do empreendimento, para efeito deste trabalho, a
palavra ‘projeto’ serd entendida como o trabalho que antecede o inves-
timento propriamente dito, mais precisamente denominado ‘pré-investi-
mento’. O projeto é o documento que retne os elementos de informacgao
necessaria para tomada de decisdes, para o planejamento da execucédo e
para o gerenciamento da implantacdo de um empreendimento.




Formular um projeto de inovac¢do tecnoldgica é, em primeiro lugar, uma
avaliacdo da conveniéncia de uma organizac¢do investir seus recursos em
uma idéia. O projeto, especialmente o estudo de viabilidade, possibilita
ao tomador de decisdo de uma organizacao decidir se convém investir e,
com isso, evitar desperdicar recursos em projetos que nao trarao retorno.
Trata-se também da ferramenta que permitird comparar o projeto com
outras alternativas de investimento a fim de escolher o mais atrativo, ou
ainda, definir um preco basico a partir do qual iniciar a negociacdo da
tecnologia, caso o objetivo da organizacdo seja esse e ndo operar um
empreendimento ela mesma.

Um alerta importante, antes de prosseqguir, é para o fato de que néao se
formulam projetos apenas para obter beneficio de mecanismos publi-
cos de estimulo ao desenvolvimento e a inovacao tecnoldgica. Situa-
cdo freqlUiente, no Brasil, é que projetos sejam formulados em resposta
a publicacdo de chamadas publicas ou a disponibilidade de fontes de
financiamento. A ordem deve ser inversa: o projeto é formulado como
resultado do surgimento de oportunidades para a organizacdo ou da
necessidade de superar entraves a suas atividades. Uma vez formulado
o projeto é que se busca identificar fontes de recursos. Normalmente,
ha probabilidade positiva de que um bom projeto consiga mobilizar
recursos para sua implementa¢do, mesmo numa economia em que a
liguidez é baixa, como no Brasil. A formulacdo de um projeto requer
tempo e amadurecimento. Dificilmente, um projeto formulado ape-
nas para responder a circunstancia de um mecanismo de apoio, como
linha de financiamento de uma agéncia, uma chamada publica ou edi-
tal, serd bem-sucedido tanto na concretizacdo de um potencial ou na
superacao de obstaculos da organiza¢do, como ainda no préprio aces-
so aos beneficios do mecanismo almejado.

As decisdes a serem tomadas pelo gestor em uma organizacao envolvem
a escolha entre investir ou ndo investir, se investir, em que rota tecnol6-
gica, com que resultados em mente e que decisdes tomar, ao longo do
andamento do projeto quanto a conveniéncia de prosseguir ou desistir,
em que ritmo, e assim por diante. O planejamento do projeto atende a
necessidade do investidor de saber em que momento e com quanto de
retorno ele podera contar, quanto tempo seu capital ficard empatado. O
gestor da organizac¢do que abriga o projeto precisa saber o impacto desse
novo empreendimento para a organiza¢do, que recursos serao necessa-
rios ao longo da execucdo e depois, quando o novo empreendimento



entrar em operagdo, o seu resultado. O gerente do projeto, por sua vez,
precisara saber que recursos financeiros, humanos e materiais sdo ne-
cessarios para minimizar imprevistos, atrasos e desempenho aquém do
previsto. Finalmente, o projeto é importante para quem gerencia a sua
execucdo, como guia que orientara suas agoes.

Um projeto deve informar o problema que se propde a resolver ou a
oportunidade de negdcio contemplada, uma demonstracdo de como se
encaixa na estratégia da organizacdo ou como atende a necessidades da
mesma, deve enunciar os riscos e pressupostos bdasicos, uma apreciacdao
das alternativas disponiveis, os recursos necessarios, riscos envolvidos e
desempenho econémico.

A estrutura da formulacdo de um projeto de inovacao tecnolégica pode
assumir diferentes formatos. Ndo ha uma itemizacao definitiva. As pro-
prias agéncias de fomento trabalham com diferentes roteiros e formula-
rios para apresentacdo de consultas prévias e solicitacdes de financiamen-
to. Ainda que, nem sempre, os roteiros para apresentacdo de propostas
as agéncias de fomento sejam os mais racionais e embora muitas empre-
sas tenham sua prépria estrutura para formulacdo de projetos, ao apre-
sentar um projeto a uma financiadora, banco de fomento ou fundacao
de amparo a pesquisa (FAP) estadual, é importante que o projeto seja
apresentado obedecendo ao roteiro, ou no formato exigido pela agén-
cia, ou ainda usando seus formularios especificos. Essas instituicoes rece-
bem muitas propostas e o formato exigido visa uniformizar as propostas
de modo a que seus analistas de projetos estejam em condi¢bes de enten-
der o projeto sem necessidade de leituras demasiadamente demoradas.
Bons projetos podem ser perdidos, especialmente quando se tratam de
editais ou chamadas publicas em que muitas propostas concorrem por
recursos escassos porque sua apresentacdo ndo permitia aos profissio-
nais da agéncia ou aos membros de comités assessores ou de comissoes
julgadoras reconhecer o projeto e entendé-lo. Ainda que para o gestor
do projeto esses formatos possam parecer uma camisa-de-forca, algumas
vezes, ndo deixa de ser um saudavel exercicio de organizar as idéias e de
formulacdo do projeto.

No entanto, o objetivo deste trabalho ndo apenas é ensinar a atender as exi-
géncias das agéncias de fomento e das instituicdes financeiras. O objetivo,
como mostrado acima, é transformar uma idéia numa proposta de investi-




mento que, além de funcionar como fonte de informacdes para a decisdo de
investir, sirva também para planejar a execu¢cdo do empreendimento, para
verificar o andamento e, finalmente, para sua implementac¢do. Evidente-
mente, projetos de P&D muito pequenos, para os quais a tomada de decisdo
é menos elaborada, dispensam formula¢des muito trabalhosas, ja que essas
também sao dispendiosas. Para esses casos, 0 bom senso do gestor indicara
que partes do trabalho mostrado a seguir sdo dispensaveis. Além disso, a
prépria natureza do projeto determinara alguns aspectos de sua formata-
¢do, dispensando-se alguns itens ou ressaltando outros. No entanto, mesmo
projetos menores propostos em empresas de pequeno ou médio porte de-
vem ser formulados de maneira que permita, a quem os recebe, entender o
que se propde, 0 que esta compreendido no projeto, qual a metodologia,
qual a dimensao do projeto e outras informagdes que esclarecam do que se
trata a quem cabe decidir pela sua execucdo, a quem é solicitado financia-
mento ou investimento e a quem mais sera afetado pela nova iniciativa. O
método de formulacdo aqui mostrado busca ser mais genérico, de modo a
atender também a projetos de maior vulto. Para esses e a fim de atender
as necessidades mostradas, este trabalho organiza um projeto de modo a
conter os seguintes itens:

e objetivo;

e justificativa;

® escopo;

* metodologia de P&D;

e atividades;

e identificacdo dos recursos necessarios;
e cronograma fisico;

e orcamento;

e cronograma fisico-financeiro de P&D;
e projeto de investimento em inovagdo tecnolégica;
e estudo de viabilidade;

e identificagdo de fontes de recursos financeiros.



Nas se¢des seguintes, cada um desses itens sera descrito com o necessario
detalhamento. Para fins de maior clareza, ao longo deste trabalho, as
explicagdes serdo ilustradas com o exemplo de um projeto de inovacéo
tecnolégica ficticio em consideracdo na empresa, também ficticia, Cia.
XYZ de Biocombustiveis.

2.2.1 Objetivo

A redacdo do objetivo costuma ser de fundamental importancia para
uma primeira identificacdo do projeto. Muitos bons projetos se perderam
porque a simples leitura do objetivo ndo permitia obter uma idéia clara
do que se propunha. E comum que o objetivo seja descrito em varias pa-
ginas, em que se misturam justificativa, metodologia, desejos, manifesta-
¢do de intencdes, sem que ao leitor seja dado a entender, num primeiro
exame, o que se propde como projeto.

Objetivos devem ser formulados de uma maneira sucinta e clara, ja que
se trata, freqlientemente, da primeira leitura. Nao é desejavel que o des-
tinatario do projeto desista de ler o restante devido a sua falta de tempo.
Os objetivos podem ser o enunciado sucinto de um problema a ser resol-
vido ou de uma oportunidade de negécios a ser aproveitada.

O objetivo deve dizer claramente o que se quer com o projeto. Portan-
to, ele ndo deve entrar em detalhes sobre como se pretende obter esses
resultados. Também nao deve mencionar resultados tdo amplos e remo-
tos que ndo permitam identificar o projeto. Dizer que o objetivo de um
projeto é aumentar os lucros da empresa ou melhorar o bem-estar da
sociedade, ainda que esses possam ser o beneficio ultimo almejado, ndo
ddo uma clara idéia do que consiste o projeto. O objetivo de um projeto
deve contribuir para a consecucdo dos objetivos de uma organizacao, ou
ainda de uma sociedade, mas ndo necessariamente se confundem com
estes Ultimos. Alguns autores falam de objetivo geral, quando se referem
ao que neste trabalho se define como objetivo, e usam a expressao obje-
tivos especificos quando se referem a metas.

Enunciar o objetivo do projeto pode ser entendido como uma formula-
¢do estratégica, enquanto a descricdo da metodologia seria a definicao
tatica. O objetivo do projeto representa a sua identidade e, uma vez for-
mulado, deve prevalecer ao longo de toda sua execugdo. Ja a definicao
da metodologia pode partir da escolha de uma entre varias alternativas
de obtencdo dos resultados almejados.




Exemplo*:

Quadro 1: Exemplo de ‘objetivo’

Objetivo: Produzir etanol com bagaco de cana-de-agucar.

2.2.2 Justificativa

Justificativa é o arrazoado em que o idealizador ou o responsavel pelo
projeto defende sua idéia e oferece elementos de convencimento quanto
a conveniéncia de a organizacdo ou outro ator incorrer nos gastos neces-
sarios para sua execucao.

Na justificativa sdo apresentados os beneficios que o projeto devera acar-
retar. Os beneficios podem ser de duas naturezas: beneficios intrinsecos e
externalidades positivas ou beneficios extrinsecos.

e Beneficios intrinsecos sdo os ganhos que o projeto representa para
gquem investe e sdo mencionados para justificar o projeto perante a
direcdo da empresa que o abriga.

e Externalidades® sdo conseqUéncias ou impactos que ultrapassam os
interesses do investidor ou os limites da organizacdo e atingem a eco-
nomia ou a sociedade. Externalidades podem ser positivas ou negati-
vas. Externalidades positivas sdo os ganhos que o projeto traz para a
sociedade. Sao elas que justificam o projeto perante o poder publico
representado por 6rgados como agéncias de fomento, agéncias regu-
ladoras, 6rgaos ambientais e outros.

Evidentemente, para justificar um projeto junto a direcdo da organiza-
¢do que se pretende que venha a investir no mesmo, énfase sera dada aos
beneficios intrinsecos do projeto, enquanto que, na apresentacdo de um
projeto para obter apoio financeiro ou aprovacdo de entidade publica,
suas externalidades positivas é que justificam uma posicao favoravel. Isso,
no entanto, ndo exclui que empresas privadas, crescentemente cobradas
em termos de responsabilidade social, privilegiem projetos que apresen-
tem externalidades positivas ou que minimizem externalidades negativas,
tais como degradacdo do meio ambiente ou problemas sociais. Ao mesmo

4 O exemplo mostrado aqui e nas se¢des seguintes deste trabalho serve apenas para fins de ilustracdo de formulacdo de
projetos. O autor ndo pretende, com o mesmo, agregar qualquer informacao a respeito da tecnologia do etanol ou outra
e os dados ou informagdes aqui apresentadas ndo tém verossimilhanga em termos tecnoldgicos. Pressupde-se, neste exem-
plo, que se trata de um projeto hipotético de inovagdo tecnolégica implementado pela Cia. XYZ de Biocombustiveis, uma
empresa, também hipotética, ja existente e que ja se encontrava em atividade econdmica.

5  Em economia, externalidade é um impacto (positivo ou negativo) para alguém nédo envolvido numa dada transagao. Ver-
ifica-se uma externalidade quando uma decisao causa custos ou beneficios a terceiros, freqlientemente, ainda que nem
sempre, resultantes do uso de bens publicos. Em outras palavras, os participantes de uma transagdo econdmica nao arcam,
necessariamente, com todos os custos ou gozam de todos os beneficios da transagao.



tempo, acredita-se que 6rgdos de fomento, ainda que tenham como mis-
sdo o interesse publico, queiram assegurar-se da viabilidade econémica
dos empreendimentos que apdiam.

Exemplo de justificativa:
Quadro 2: Exemplo de ‘justificativa’

Apos uma experiéncia malograda nos anos 1990, especialmente como consequén-
cia da instabilidade da oferta por parte dos produtores, o etanol tem tido uma
demanda crescente como combustivel veicular. Essa demanda tende a crescer, so-
bretudo depois do desenvolvimento e langamento, no mercado, dos carros com
motor Flex, que opera tanto com gasolina como com etanol. Mais barato, menos
agressivo ao meio ambiente, o etanol parece mesmo ser uma tendéncia geral e
vem ganhando adeptos.

Enquanto no Brasil o etanol é produzido a partir do caldo da cana-de-agucar, ge-
rando o alcool etilico, fora do Brasil, vém sendo desenvolvidos processos de fabri-
cagdo a partir de residuos agricolas ou lenhosos, sendo chamado de etanol celulé-
sico. O bagaco de cana-de-acucar resultante do processamento do caldo de cana
pode servir como matéria-prima adicional para producéo de etanol.

Uma parte do bagaco, atualmente, é queimado para gerar energia. Entretanto,
outras formas de biomassa podem ser queimadas para esse fim. A empresa que
conseguir usar o bagaco para produzir etanol, além daquele que resulta do caldo
de cana, serd mais competitiva e podera aumentar seu faturamento. Nos EUA e
em outros paises, ha pesados investimentos no desenvolvimento dessa tecnologia.

Beneficios intrinsecos: Externalidades:
a) Projeto em harmonia com as a) Preservacao e geracao
estratégias da empresa. de empregos.
b) Ampliacdo na producao e, portanto, b) Atenuacdo de danos
no faturamento. ambientais (por
¢) Reducgédo de custos. ex.er_nplo: FEdiEEg el el
rejeitos).

d) Reducdo em descarte na inspecao o el fe Bl

final. .
comercial.
e) Agregacao de recursos no produto
) Agregag P d) Aumento da
que representam aumento de valor. ~
arrecadacao.

f) Incorporacao de tecnologia pela
empresa, tornando-a menos
dependente de fornecedores
estranhos. f) Criacdo de postos de

trabalho de maior

qualificacao.

e) Agregacao de valor a
commodi,ties, no pais.

g) Capacitagdo tecnolégica que aumenta
o poder decisério dos gestores da
empresa. g) Satisfacdo do mercado

h) TIR, VAL. interno, entre outros.




2.2.3 Escopo

O escopo indica o alcance do projeto. De onde ele parte e até onde vai;
o que esta contido nele. Na descricdo do escopo de um projeto de inova-
cdo tecnoldgica, é freqlientemente necessario separar o investimento em
P&D, ou pré-investimento, do posterior investimento industrial em que a
tecnologia desenvolvida serd implantada industrialmente. Para efeito de
organizagao do trabalho, para fins de apresentacdo de uma solicitagdo
de financiamento a 6rgado de fomento, ou mesmo no caso de empresas
cuja atividade precipua seja P&D e cujos objetivos sejam alcancados no
momento em que a tecnologia é negociada, o escopo de um projeto
pode estar limitado a ensaios em escala de bancada ou as atividades de
P&D, ou ainda encerrar-se, como no exemplo aqui usado, no projeto de
engenharia e estudo de viabilidade. A andlise econémica e financeira, no
entanto, sé pode ser feita com base na formulacdo de ambas as etapas.

No exemplo em tela, o projeto visa, em ultima andlise, permitir a Cia.
XYZ de Biocombustiveis produzir etanol a partir do bagaco. Entretanto,
a implantacdo industrial e a producdo propriamente dita estdo fora do
escopo desse projeto. O mesmo termina com o projeto de engenharia e
o estudo de viabilidade de uma planta industrial de producao de etanol
a partir do bagaco. A implantacdo industrial e sua operacdo constituem
um outro projeto, ou mais de um, posterior ao projeto de nosso exemplo.

A inovacdo, no entanto, s6 ocorre quando a tecnologia desenvolvida se
converte em atividade econdmica ou comercial, gerando valor para a so-
ciedade. Embora o escopo do projeto se encerre com o projeto de en-
genharia, a analise econdmica e financeira s6 podera ser feita com base
também no estudo do investimento industrial.

Exemplo:

Quadro 3: Exemplo de ‘escopo’

O projeto visa desenvolver um processo que permita obter etanol também com o
bagaco, em acréscimo aquele produzido com o caldo. Pretende-se aperfeicoar os
processos enzimaticos hoje conhecidos em escala de bancada, devendo o produto
final ser o projeto de engenharia e o estudo de viabilidade de uma unidade produ-
tora de élcool etilico que tenha, como matéria-prima, o bagaco da cana.



2.2.4 Metodologia de P&D

A metodologia mostra a maneira pela qual se espera atingir os resultados
almejados. A metodologia indica como, partindo do estagio de conheci-
mento em que se encontra a organizacao, ela planeja obter as solucdes
ou a superacao de obstaculos tecnolégicos. A metodologia pode incluir
atividades técnicas de pesquisa bibliografica, uso de ferramentas de bus-
ca de patentes, os tipos de ensaios laboratoriais, a maneira como se dara
o ganho de escala, a prova de conceito etc. A metodologia proposta para
um projeto de P&D a ser realizado costuma ser uma primeira idéia da
rota tecnoldgica a ser adotada. Pela prépria natureza incerta do desen-
volvimento tecnolégico, uma metodologia pode revelar-se inadequada e
outros caminhos podem ter que ser tomados, freqientemente, apds um
esforco ter sido despendido na rota que se revelou errada.

Quadro 4: Exemplo de ‘metodologia’

O projeto visa desenvolver uma enzima que provoque uma digestdo do bagaco,
num processo que resulte numa substancia que seja o insumo necessario para a
producdo de etanol.

2.2.5 Atividades do Projeto

Nesse item sdo mostradas as atividades que fardo parte da execucdo do
projeto. FreqlUentemente, as atividades se confundem com a metodolo-
gia ou com o escopo do projeto, ja que a prépria descricdo das atividades
pode indicar o seu escopo ou a sua metodologia.

Na realidade, o item ‘atividades’ é importante na formulacdo de um pro-
jeto, pois é com base nelas que serdo, subseqientemente, elaborados o
cronograma fisico, o cronograma fisico-financeiro, o qual, por sua vez,
possibilitard projetar o fluxo de caixa do empreendimento, importantes
elementos de planejamento e de montagem de eventuais operac¢des de
financiamento.

Quadro 5: Exemplo de ‘atividades’

Levantamento bibliogréfico.

Buscas no sistema internacional de patentes.

Desenvolvimento em laboratorio (escala de bancada).
Contratacdo de assisténcia técnica.

Desenvolvimento em escala-piloto (ganho de escala ou scale-up).
Producdo de protétipos em escala industrial (cabecas de série).
Projeto de engenharia.

Estudo de viabilidade.

Producdo-piloto, comercializagdo pioneira, e outros.
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2.2.6 Identificacao dos Recursos Necessarios

A atividade seguinte do gestor do projeto ou de quem o propde serd an-
tecipar o que sera necessario quando tiver lugar a execucdo do projeto.
Isso possibilitard, ao gestor, um melhor planejamento e assegurar-se de
que tudo que seja necessario para executar o projeto esteja disponivel no
momento, na qualidade, na quantidade e no local necessario.

Gastar tempo nessa atividade pode representar a prevencao de perdas
muito maiores que ocorreriam caso viessem a faltar recursos na fase da
execucdo e os operarios, os equipamentos e outros recursos ficassem
ociosos enquanto se providenciasse um dado item que tenha faltado por
imprevidéncia de quem formulou o projeto. O custo desse tipo de falta
pode resultar no tempo ocioso dos demais recursos mobilizados, na pos-
tergacdo da entrada em operacdao de um empreendimento e, portanto,
no retardo do faturamento que representaria o inicio da amortizacao
dos investimentos iniciais e, acima de tudo, no perigo de a organizacao
perder a oportunidade estratégica de implantar uma nova tecnologia no
momento certo.

Exemplo:
Quadro 6: Exemplo de ‘recursos necessarios’

Mé&o-de-obra para P&D
Matéria-prima consumida em P&D
Aluguéis e leasing

Contratacao de Analises laboratoriais

Servigos Consultoria

Manuten¢do de aparelhos
Viagens
Tecnologia adquirida no exterior
Protecdo de Pl no exterior

Novos pesquisadores. Titulagdo? (M.Sc e Ph.D.)

Investimento para atividades de P&D: compra de aparelhos, equipamentos,
prédios etc.

Investimento em intangiveis para P&D: engenharia, licencas, patentes.



2.2.7 Cronograma Fisico-Financeiro

A partir da relacdo de atividades do projeto, uma parte fundamental de
sua formulac¢do e planejamento é identificar quando sera realizada cada
atividade e que tempo demandara. E nesse momento que quem planeja
um projeto distribuira suas atividades no tempo, estipulando, para sua
execucdo, metas parciais, normalmente uma ac¢do descrita no infinitivo,
além dos indicadores de progresso.

O cronograma, que pode assumir a forma de um grafico de Gantt, um
grafico PERT ou outro, mostrara também as atividades que podem ser
realizadas simultaneamente, de modo a ndo somar tempos. Além disso, é
importante identificar as precedéncias obrigatérias, ou seja, de que a¢des
prévias depende uma determinada atividade, bem como a localizacdo do
caminho critico que determinara o prazo total de execucdo a partir do
momento em que tiver inicio sua implementacdo. Os riscos associados as
estimativas de tempo devem ser estimados. A identificacdo de riscos e in-
certezas sera também elemento importante para as analises estocasticas
que eventualmente se seguirdo, caso se trate de projeto de maior vulto.

O cronograma fisico serd importante ferramenta para o gerenciamen-
to da execucdo do projeto. Por ocasido da execucdo do projeto, o seu
avanco devera ser confrontado periodicamente com os marcos indicati-
vos de progresso e resultados intermediarios definidos no cronograma.
Além disso, na formulacdo do projeto, sera necessario também associar
os recursos identificados como necessarios para a execucao do projeto, as
atividades previstas, de modo que esses recursos possam ser mobilizados
no devido tempo.




PROJETOS DE INOVACAO TECNOLOGICA

lustracao 1: Exemplo de cronograma fisico

CRONOGRAMA

Desenvolvimento da Tecnologia

Projeto da Cia. XYZ de Biocombustiveis para produzir etanol a partir do bagaco de cana
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M4
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Levantamento bibliografico

Buscas no sistema internacional de patentes

Desenvolvimento em laboratério (escala de bancada)

Contratagdo de assisténcia tacnica

Desenvolvimento em escala piloto (ganho de escala)

Projeto de Engenharia
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Comercializagdo pioneira

02]05]08]11 _K_Au_mo_mwrm_mﬁoﬁom_om_ 11]14]17[20[23]26]29

W:om_om_%jmjm




2.2.8 Orcamento de P&D

O orcamento é a previsdo estimada dos gastos a serem incorridos em
cada item do projeto. Além de elemento basico para a tomada de decisdo
quanto a implementar ou ndo o projeto, trata-se de ferramenta essencial
para seu planejamento e execuc¢do. O orcamento permitird prever como
e quando os recursos financeiros serdo necessarios e servird como refe-
réncia contra o qual aferir os gastos realizados ao longo da execucao.

Para elaborar o orcamento, o formulador do projeto devera atribuir valor
aos gastos com a mobilizacdo de recursos para as atividades, de modo a
permitir uma previsdo de desembolsos futuros. Por se tratarem de proje-
¢Oes para o futuro e, portanto, estimativas, havera sempre uma margem
de erro para um dado nivel de confianca. Em grandes empreendimentos,
€ necessario indicar o risco associado as variaveis estimadas, para poste-
riores analises estocasticas.

O ponto de partida para a formula¢do do orcamento, nesse caso, sdo os re-
CuUrsos necessarios previstos na secdo 2.2.6, acima, e sua aparéncia inicial se-
guira aproximadamente o formato mostrado no exemplo abaixo. Por se tra-
tar de uma estimativa, os valores do orcamento, nesse ponto, representam a
situacdo mais provavel a luz das informacées disponiveis para quem formula
o projeto. Esses valores serdo usados com a no¢do, por parte de quem toma
as decisoes, de que pode haver desvios para mais ou para menos. Por essa
razao, no processo decisorio, esses valores serdo a base em torno da qual se
admitem afastamentos, por isso mesmo chamados de caso-base.

Quadro 7: Exemplo de ‘orcamento’

NATUREZA DO DISPENDIO m

Mao-de-obra para P&D 92
Matéria-prima consumida em P&D 75
Aluguéis e leasing 7
Servises Analises laboratoriais 6
Consultoria 30
Manutencao aparelhos 8
Viagens 22
Tecnologia adquirida no exterior 90
Protecdo de Pl no exterior 20
Novos pesquisadores. Titulagdo (M.Sc e Ph.D.) 0
SUBTOTAL — Gastos correntes 350
Inves-timento para atividades de P&D (aparelhos, equipamentos, 160
prédios etc.)
Investimento em intangiveis para P&D (engenharia, licengas, 70

patentes etc.)
TOTAL - Dispéndios em P&D no ano 580




2.2.9 Cronograma Fisico-Financeiro de P&D

O cronograma fisico-financeiro mostra os dispéndios incorridos na execucdo das
atividades de P&D do projeto, distribuidos ao longo do tempo de sua execugdo.
Por essa razao, esses gastos devem estar associados as atividades do projeto.

O cronograma fisico-financeiro deve ser submetido pelo gestor do pro-
jeto de P&D ao tomador de decisdes da organizacao. A decisdo de auto-
rizar o gasto com o projeto dependerd, entre outros, dessa previsdao de
gastos no tempo, juntamente com a expectativa de ganhos futuros como
resultado dessa nova iniciativa. Para uma entidade publica, a decisdo en-
volve uma andlise de custos-beneficios em que a expectativa de ganhos
futuros pode se apresentar na forma de desenvolvimento econémico ou
social, incremento no bem-estar ou ainda na geracdo ou preservacao de
postos de trabalho. Para uma empresa, ganhos futuros devem ser repre-
sentados na forma de projecdo do fluxo de caixa do projeto de inovacao
tecnoldgica, a ser implantado apés um esfor¢co bem-sucedido de P&D.

O cronograma fisico-financeiro é também o cerne de um pedido de fi-
nanciamento para gastos com P&D a uma agéncia de fomento. A ope-
racdo de financiamento a P&D serd montada com base no cronograma
fisico-financeiro de desembolsos em P&D.

Da mesma maneira que o orcamento, o cronograma fisico-financeiro, por ser
uma previsdo, nada mais é do que uma estimativa de valores e tempos futuros.
Essa estimativa sera tratada como a situacdo esperada ou, com base nas infor-
macoes disponiveis no momento da estimativa, a situagdo mais provavel, que
servira de base para todas as avaliacbes e decisdes a serem tomadas. Na andlise
de risco que sera feita mais adiante, esse valor esperado representara a base, ou
caso-base, em torno da qual serdo feitas as estimativas probabilisticas. O quadro 8,
a seguir, mostra o formato tipico de um cronograma fisico-financeiro.

Quadro 8: Exemplo de ‘cronograma fisico-financeiro’

Fluxo de Caixa do Projeto de P&D
(antes de impostos)

Julho | Agosto | Setembro | TOTAIS |

Atividade

Levantamento bibliografico 5 5

Buscas no sistema internacional de patentes 30 30
Desenvolvimento em laboratério 130 130
Contratac¢do de assisténcia técnica 90 20
Desenvolvimento em escala-piloto 92 92
Projeto de engenharia 135 135
Comercializacao pioneira 98 98

TOTAL 255 92 233 580



2.2.10 Estudo de Viabilidade e Avaliacao da Tecnologia

A apresentacao do projeto devera concluir com uma avaliacdo da tecno-
logia e da viabilidade e do interesse de a empresa investir no seu desen-
volvimento e, posteriormente, na sua implantacao.

Essa parte sera mostrada no capitulo 3 - AVALIACAO DA TECNOLOGIA. Na
formulacdo de um projeto de inovacdo tecnolégica, é muito importante
saber o valor e atribuir nUmeros a expectativa de ganhos a serem gerados
pela nova tecnologia, porque é o que da ao gestor elementos para tomar
decisdes de implementar ou ndo ou fazer eventuais mudancas de curso.
A descricdo do estudo de viabilidade e da avaliacdo pode aparentar uma
complexidade maior do que a necessaria. Pequenas empresas ou proje-
tos de menor porte poderao ser avaliados de maneira mais intuitiva ou
com menor rigor metodoloégico. Este trabalho, no entanto, se propde a
oferecer ao leitor as técnicas existentes, cabendo ao usuério avaliar onde
simplificar. Em diversos momentos, o texto mostra técnicas menos sofisti-
cadas para avaliar e para a tomada de decisoes.




3 AVALIACAO DA
TECNOLOGIA




Até o item 2.2.9 Cronograma Fisico-Financeiro de P&D, este trabalho se
referiu a atividade de pesquisa e desenvolvimento (P&D). Como discutido
na secdo 2.1 Valor da Tecnologia, ela resulta em valor. A tecnologia gera-
da é um ativo intangivel para a empresa, a saber: o conhecimento, a com-
peténcia para resolver um problema, para produzir um bem ou servigo.
Esse ativo intangivel, portanto, possibilitara a empresa realizar negécios
e auferir ganhos ao longo de exercicios futuros. E importante lembrar, no
entanto, que a concretizacdo desse negodcio, a efetiva producdo de um
bem ou servico, ou mesmo a solu¢ao de um problema de uma empresa,
normalmente so6 se dard apoés providéncias que se sequem a P&D.

A inovacdo tecnoldgica propriamente ocorre quando o conhecimento
gerado se traduzir em um uso para alguma atividade humana. Mesmo
para a empresa cujo objetivo é negociar a tecnologia, o valor de seu
‘produto’ é o valor atual liquido da expectativa de ganhos futuros com
o uso da tecnologia gerada numa atividade humana. Portanto, a ino-
vacao tecnolégica sé ocorre quando a tecnologia desenvolvida atende
a necessidades ou desejos humanos, isto é, quando ela se incorpora as
atividades humanas, ou, por outra, quando o conhecimento gerado re-
sulta em um negécio para uma empresa ou quando traz um beneficio
para a sociedade.

Na atividade empresarial e mesmo no setor publico, isso significa que,
para que a tecnologia gerada se transforme em beneficio para a socieda-
de, de modo geral, e para a empresa, em particular, é necessario investir
num empreendimento. Esse investimento segue o investimento em P&D
e seu valor costuma ser um multiplo do mesmo. Pode ser vinte vezes o
investimento em P&D.

Numa empresa, isso significa que o investimento tem que ser entendido
para além do esforco de P&D. O investimento em tecnologia, ou melhor,
o pré-investimento tem que ser avaliado a luz dos gastos que represen-
ta o investimento industrial ou o investimento num empreendimento
comercial que dara significado econémico a tecnologia. Além disso, o
investimento deve ser entendido também a luz dos ganhos que a tec-
nologia produzida proporcionara a organizacdo, como consequéncia do
novo empreendimento.




3.1 Estudo de Viabilidade

Antes de empreender a implantacdo fisica de um empreendimento, o
investimento industrial, propriamente, é necessario realizar estudos para
determinar a sua exequibilidade e economicidade, além de planejar sua
execucdo, tomar decisdes e antever resultados. O estudo de viabilidade
é, portanto, um estudo prévio para aferir e registrar a capacidade de um
empreendimento ser criado e ganhar vida prépria. Trata-se do trabalho
inicial, cujo produto é a recomendacdo quanto a conveniéncia de investir
esforcos e recursos num empreendimento.

Allan Thomson® define Estudo de Viabilidade Econémica (Business Feasi-
bility Study) como “(...) um processo controlado para identificar proble-
mas e oportunidades, determinar objetivos, descrever situa¢des, definir
resultados de sucesso e avaliar a faixa de custos e beneficios associados as
varias alternativas de solu¢do de um problema”. Dada a aparente obvie-
dade do termo, héa defini¢des que beiram o pleonasmo: “(...) a feasibility
study is an analysis of the viability of an idea"".

Como mencionado, a avaliacdo de um empreendimento, a decisdo de
prosseguir num dado investimento pode ser feita em diferentes niveis de
precisdo e costuma ser feita em varios momentos ao longo da formulacao
do projeto, que costuma englobar diferentes etapas e graus de certeza.
As etapas de formula¢do de um projeto podem variar, conforme o caso.
Entretanto, o processo de definicdo do empreendimento, uma vez de-
senvolvida razoavelmente a tecnologia, costuma passar por estas fases:

a) Projeto conceitual: no projeto conceitual sdo definidas configu-
racdes basicas de um empreendimento. Solucdes alternativas
costumam ser contempladas na formulacdo de um projeto de in-
vestimento (project shell). O estudo conceitual é feito com base
na escolha entre essas solucdes alternativas. Uma ferramenta
usada quando essa escolha é mais complexa, é a arvore de deci-
sOes, com a qual se busca descrever e atribuir valores as diversas
combinac¢des de alternativas. As decisdes tomadas nas etapas
preliminares devem ser revistas e refinadas em etapas poste-
riores, a medida que informag¢des mais precisas e detalhadas se
tornam disponiveis. E nessa etapa que sdo feitos estudos de lo-
calizacao, escolhas quanto a o que, na operacdo, sera produzido

6  THOMSON, A. Entrepreneurship and business innovation: the art of successful business start-ups and business planning.
Perth, Australia: , Murdoch Business School, 2005.
7 HOFSTRAND, D.; HOLZ-CLAUSE, M. What is a feasibility study? lowa, USA: lowa State University, [2006].



no empreendimento e o que sera adquirido de terceiros, o grau
de integracao horizontal e vertical do empreendimento, a escala
do projeto, tipos de produto, escolha da tecnologia, época da
implantacao etc.

* Localizacdo: escolhas como localizar o empreendimento proé-
ximo as fontes de suprimento de insumos ou préximo do mer-
cado, ou priorizar a disponibilidade de mao-de-obra podem
ser complexas e envolver modelos de transporte que permi-
tam considerar diferentes variaveis de efeitos opostos.

e Adecisdo quanto ao nivel de integracao vertical do empreen-
dimento: produzir intramuri ou adquirir de terceiros.

e Escolha do mercado a ser atendido. Por exemplo: atender ao
mercado classe A ou ao mercado classe D.

e A escolha do canal de comercializacdo.

b) Engenharia basica: é a etapa em que sdo definidos os primeiros
parametros técnicos do empreendimento, sdo especificados os
equipamentos e demais ativos.

¢) Projeto executivo: da os procedimentos e detalhes, listas de in-
sumos, custos, prazos, desenhos detalhados e outros que orien-
tardo a implantacdo do empreendimento.

A formulacéao inicial do projeto de inovacao tecnolégica costuma ser fei-
ta numa etapa muito preliminar e com poucas informag¢des quanto ao
posterior investimento industrial. Por isso, o orcamento do investimento
industrial costuma ser feito com certa margem de erro, nessa etapa. Esse
orcamento, no entanto, dd uma primeira idéia quanto ao acerto da deci-
sdo de se investir em P&D.

Ha casos em que a formulacdo de um projeto de inovacdo tecnolégica
ndo permite a realizacdo de um estudo de viabilidade por falta de dados
técnicos oriundos da atividade de P&D. Ha situa¢des em que o investi-
mento em P&D é feito por razdes estratégicas, sem que haja condi¢des
de justificd-lo com um estudo de viabilidade. Ha ainda casos em que néo
é possivel encetar o trabalho de P&D para, com 5% ou 10% do investi-
mento, obter informacdes técnicas, ainda que com menor precisdo, pois
ha desenvolvimentos tecnolégicos que sdo feitos por inteiro ou nédo hé
como obter informacées parciais em etapas intermediarias.




Ha ainda situa¢des em que o estudo de viabilidade, ou mesmo o de pré-
viabilidade, é substituido pela unidade-piloto. Uma unidade-piloto, as ve-
zes tratada como planta-piloto, para desagrado dos puristas, é a constru-
¢do que permite simular, em escala reduzida, o empreendimento, de modo
gue eventuais erros e perdas ndo assumam a proporcdo que teriam caso
ocorressem no empreendimento final. Representa um ganho de escala
(scale-up) em relacdo a bancada de laboratério e permite simular situacdes
proximas da operacdo industrial. Tanto o estudo de viabilidade como o
investimento em unidade-piloto costumam representar um gasto de 5%
a 10% do investimento final e ambos permitem antecipar resultados do
empreendimento. A planta-piloto se aplica quando o empreendimento
permite reproduzir em escala menor todas as configuracées do empreen-
dimento em escala plena. Isso ndo se aplica quando o empreendimento
ou parte das instalagdes s6 sao exequiveis em escala plena. Por exemplo,
é pouco realista fazer a unidade-piloto do aproveitamento hidrelétrico de
um dado curso d’agua ou de um aeroporto ou de uma estrada.

A unidade-piloto em um projeto de inovacdo tecnoldgica, mais do que
possibilitar antever a viabilidade econémica do empreendimento, é parte
do desenvolvimento tecnolégico, ja que essa etapa representa um ganho
de escala em relacdo a escala de bancada ou simulacdo computacional
em que a tecnologia foi desenvolvida. A escala-piloto, nesse caso, permi-
te aproximar a tecnologia da situacao de operacao industrial.

Quadro 9: Unidade-piloto e estudo de viabilidade

No exemplo ilustrativo deste trabalho, uma unidade de producdo de
etanol a partir do bagaco de cana, poderia haver uma unidade-piloto.
O mais provavel seria o uso de uma combinacdao de ambos recursos: a
unidade-piloto e o estudo de viabilidade.

De maneira geral, no entanto, ao longo da atividade de P&D, podem ser
feitas novas avalia¢cdes quanto a conveniéncia ou ndo de prosseguir com
o investimento ou ainda de redireciona-lo. A decisdo de prosseguir ou
ndo com o esforco de P&D é tomada em func¢do do valor da tecnologia a
ser desenvolvida, o qual, por sua vez, é calculado como o valor atual da
expectativa de ganhos futuros, os quais devem ser no minimo iguais ao
que se investiria hoje no projeto, o que equivale a dizer que o projeto
se mostrara viavel se o valor atual de entrada de caixa e desembolsos
for maior do que zero. Evidentemente, esse valor é onerado pelo risco
associado aos parametros projetados. Além dos riscos econdémicos e de



mercado de qualquer empreendimento, hd, no caso de investimentos em
tecnologia, o risco tecnolégico propriamente dito. O risco resultante da
possibilidade de a tecnologia em apre¢o nao ser bem-sucedida técnica e/
ou economicamente. Por isso, a medida que avancam as atividades de
P&D, diminuem as incertezas e riscos associadas a tecnologia que one-
ram o seu valor, o que resulta em aumento de seu valor, caso, ao longo
dos trabalhos, a tecnologia se mostre exequivel. Porém, o avanco dos
trabalhos pode revelar novos dados que apontem para uma diminuicdo
na expectativa de ganhos futuros, ou mesmo para uma possivel inviabi-
lidade técnica. Neste caso, em lugar de ganhar valor, a tecnologia pode,
ao contrario, perder atratividade. O gestor do projeto ou o tomador de
decisdes, na organizacao, tera que se confrontar, em diferentes momen-
tos ao longo das atividades de P&D, com a decisdo de prosseguir com os
gastos em P&D ou interrompé-los.

Importante lembrar, no entanto, que o projeto deve ser avaliado, a cada
momento, em funcdo dos desembolsos e entradas de caixa futuros. Qual-
quer decisdo de prosseguir ou ndo com um projeto serd tomada sempre
em func¢do da expectativa de fatos futuros. O passado ndo poderd mais
ser alterado pela tomada de decisdes num dado instante. Assim sendo,
gastos ja incorridos ndo sdo levados em conta na decisdo. Eles geraram
uma situacdo no presente que d4a, ao gestor, condicdes de decidir em
funcdo de perspectivas futuras caso ele tome uma determinada decisdo.
A contabilidade é um registro de fatos passados mas, para a tomada de
decisdo, interessam gastos e ganhos futuros, os quais ndo terdo sido ob-
jeto da escrituracdo contabil.

Também para efeitos de avaliacdo da tecnologia, interessam apenas fatos
futuros. Por exemplo, numa avaliacdo ap6s a conclusdo do investimento em
P&D, esse gasto ndo entra mais no calculo do valor da tecnologia. O resulta-
do serd que a tecnologia ja desenvolvida, no nivel de P&D, ndo dependera
mais, para seu usuario, da realizacdo desse dispéndio. Para esse usudrio, sera
necessario incorrer nos gastos e ganhos a partir da conclusao de P&D e, por
isso mesmo, a tecnologia nesse estagio valera mais do que uma que ainda
tenha que passar pelo estagio de P&D. Isso vale também para empresas cuja
atividade é negociar a tecnologia que ela desenvolve. Identicamente, uma
tecnologia avaliada apés a implantacao industrial valera mais do que uma
tecnologia que se encontra no estagio de conclusao das atividades de P&D,
para o detentor do empreendimento que pretende opera-lo ou negocia-lo.




A formulacdo de um projeto passa por varias etapas, conforme aumente
o nivel de conhecimento e, com isso, diminuam risco e incerteza asso-
ciados aos dados usados na formulacdo e, sobretudo, na estimativa de
valores. A formula¢do de um projeto em etapas de precisdo crescente
evita que se passe diretamente da idéia de um empreendimento para o
estudo de viabilidade, pois as etapas anteriores podem apontar para a
sua inviabilidade ou para a necessidade de redirecionamento antes de se
incorrer no gasto com estudos mais precisos. Em geral, essas etapas sdao o
perfil de investimento, estudo ou projeto de pré-viabilidade e o estudo
de viabilidade. Embora esses conceitos sejam usados diferentemente e
nem sempre de maneira muito precisa® neste trabalho as trés etapas sdao
definidas como segue:

e O perfil de investimento ou estudo de oportunidade de projeto parte
da identificacdo de oportunidades sugeridas por situacdes econémi-
cas ou de mercado, caracteristicas da estrutura industrial ou de in-
fra-estrutura ou ainda de estimulos resultantes de politicas publicas.
Pode ser definido como a transformacao da idéia de um projeto em
uma proposta preliminar de investimento®. Esse tipo de estudo usa,
como parametros, a experiéncia e analogia com projetos semelhan-
tes, referentes ao investimento em tela. A margem de erro costuma
ser alta, em torno de 45% para mais ou para menos (valor = estima-
tiva = 45%). Esse tipo de estudo oferece dados em termos de ordem
de grandeza. Em geral, o perfil de investimento é usado como uma
primeira aproximacdo, nas etapas preliminares de um projeto, antes
de se incorrerem em grandes gastos com levantamento de informa-
¢des e seu processamento.

e O projeto de pré-viabilidade é feito com estimativas baseadas em in-
formacdes especificas do projeto. E feito um projeto de engenharia
basica, mas a previsdo dos itens de dispéndio ndo é necessariamen-
te resultado de tomadas de preco no mercado fornecedor. Na maior
parte, os gastos com cada item sdo estimados ou calculados. A anélise
se restringe a um ano tipico, ou ano-tipo. Esse tipo de estudo ainda
ndo atribui valores aos anos futuros, ou seja, ndo projeta para a vida
do empreendimento e, portanto, ndo permite analises financeiras
que levem em conta o valor do dinheiro no tempo. As margens de
erro ainda sao relativamente altas, em torno de 25%.

8 BEHRENS, W.; HAWRANEK, P. M. Manual for the preparation of industrial feasibility studies. Vienna: United Nations Indus-
trial Development Organization (UNIDO), 1991.
9 Idem.



e O estudo de viabilidade é feito com maior acuidade. O projeto de en-
genharia esta feito e os gastos sdo calculados com base em tomadas
de preco especificos. O estudo de viabilidade usualmente inclui o pro-
jeto industrial e contém uma projecao de desembolsos e ingressos, no
tempo, ao longo de um prazo de n periodos, o que implica a possibi-
lidade de se projetar o empreendimento no formato de um fluxo de
caixa e, portanto, efetuar avalia¢cdes financeiras que fundamentem
tecnicamente as tomadas de decisdo. As margens de erro, nesse caso,
sao menores, por exemplo: + 15%°.

Apo6s um certo avanco da atividade de P&D ou apds a sua conclusdo, o
orcamento do investimento industrial e o fluxo de caixa que o englobe
poderao ser feitos com uma margem de erro mais reduzida, que permi-
tird tomar nova decisdo quanto a implantacdo do empreendimento. Essa
estimativa dos valores mais provaveis sera o caso-base'' do projeto.

O trabalho inicial na formulacdo de um projeto se baseia nas escolhas
feitas e nas caracteristicas mais provaveis, as quais sdo tomadas como
o caso-base. O caso-base corresponde ao projeto feito com parametros
previstos como escolhidos ou mais provaveis, tais como:

e as alternativas operacionais escolhidas;
e a previsao orcamentaria;
e o cronograma projetado.

Trata-se de estimativas pontuais, entendidas como as mais provaveis, com
base nas quais se faz uma andlise deterministica do projeto. Evidente varios
parametros do empreendimento podem, nos estagios subsequientes, des-
viar-se do caso-base, ja que o mesmo se calcava em previsdes e estimativas.
O primeiro fluxo de caixa, tratado na secdo 3.2, corresponde ao caso-base.

3.2 Fluxo de Caixa do Projeto de Inovacao Tecnoldgica

O fluxo de caixa é o resultado liquido do valor dos ingressos e dispéndios
de dinheiro, acarretados pelo projeto de inovacdo tecnolégica, projeta-

10 A amplitude da margem de erro pode ser diferente, conforme a dimensdo do projeto, conforme o nivel de turbuléncia
no ambiente de negdcios, conforme a aceitacdo de margens de erro em diferentes culturas organizacionais etc. Boer diz
apenas que: “(...) o nivel de confianca vai melhorar quando a engenharia de detalhamento tiver sido concluida e propostas
de construtoras sejam recebidas. Estimativas preliminares de investimento tém uma confiabilidade tipica de 25% a 35%.
Estas melhoram, em etapas, até chegarem a 10% ou 15% (...)". Ver: BOER, F. P. The valuation of technology: business
and financial issues in R&D. Wiley operation management for professionals, USA, 1999, p. 215

11 Boer da o nome de “pro forma model” ao que neste trabalho é denominado caso-base. Onde este texto trabalha como o
fluxo de caixa liquido projetado para o caso-base, Boer, além disso, faz proje¢des do balanco e do demonstrativo de lucros
e perdas (idem, p. 213).




dos no tempo. O fluxo de caixa é a ferramenta central para o investidor
que toma decisdes quanto a investir ou ndo e quanto a prosseguir ou nao
com o investimento no projeto. E o fluxo de caixa que possibilita demons-
trar, perante quem toma decisdes na organizacdo, o impacto financeiro
esperado da inovacdo tecnoldgica resultante do esforco de P&D. Tam-
bém aqui, tendo em vista tratar-se de uma previsao de desembolsos e in-
gressos futuros de dinheiro, o fluxo de caixa representa uma estimativa,
havendo, portanto, incertezas associadas aos valores.

A sequir, sera descrita a maneira com que é feita a previsdo do fluxo de caixa
e seu uso na avalia¢do da tecnologia e, portanto, da viabilidade do proje-
to. Embora as ferramentas usadas de matematica financeira sejam relativa-
mente simples e exista uma vasta literatura sobre o assunto', o leitor ndo
familiarizado com esses conceitos podera optar por uma leitura mais super-
ficial deste capitulo, passando ao Capitulo 4 — Fontes de Recursos Financei-
ros. Conforme salientado em diferentes trechos deste trabalho, descreve-se
aqui uma técnica mais completa, para uso no planejamento e formula¢do de
projetos de longo alcance, normalmente levados a cabo em grandes orga-
nizacGes ou planejados por profissionais especializados. Empresas menores,
engajadas em projetos mais simples, contam com técnicas menos elaboradas
e de mais facil aplicacdo, ainda que, por vezes, de natureza mais intuitiva ou
menos precisa.

Assim, ao lado de técnicas mais rigorosas, sdo mostradas adiante ferra-
mentas simplificadas, na se¢do 3.3 — Andlise Financeira do Caso-Base,
bem como na se¢do 3.4 — Risco e Incerteza. Na secdo 3.3, sdo menciona-
das as técnicas de receita total, fluxo de caixa total e tempo de pay-back,
enquanto na secdo 3.4 sdo descritas a abordagem subjetiva, o equiva-
lente a certeza, o uso de taxas de desconto ajustadas ao risco e arvores
de decisdo. Embora técnicas simplificadas muitas vezes encerrem impro-
priedades conceituais e, por isso mesmo, tragam erros de origem, em
pequenas empresas e tratando-se de pequenos projetos, o conhecimento
do negdcio e, sobretudo, a experiéncia dos gestores costumam ser usa-
dos para corrigir tais distor¢des. A favor de soluces simplificadas resta
dizer, ainda, que solu¢des muito elaboradas ndo serdo de grande valia
se os dados de entrada forem estimados com altas margens de erro e
baixos niveis de confianca. Processamentos muito sofisticados com base
em dados imprecisos ndo corrigirdo essas imprecisdes. Em alguns casos,
poderao até amplifica-los.

12 PUCCINI, Abelardo de Lima. Matematica financeira: objetiva e aplicada. 72 ed. Sao Paulo: Saraiva, 2006.



Estimativas de fluxo de caixa sdo normalmente feitas na moeda corrente
do pais no qual o projeto se localiza. Por exemplo, um projeto de ino-
vacado no Brasil provavelmente seria avaliado em reais. No entanto, em
economias de inflacdo acentuada, avaliacdes sdo usualmente realizadas
em moeda forte. Nesses casos, é preferivel utilizar moeda que constitua
a base para projecbes de precos de commodities, tais como euros, dé-
lares americanos ou algum indice como cesta de moedas. Neste exem-
plo, usou-se, como unidade monetaria, R$ mil constantes, ou seja, sem
previsdo de efeito inflacionario futuro sobre as projecées. Essa decisdo
simplificadora pressupde que a inflacdo afete uniformemente todos os
precos no mercado, o que nao é verdadeiro. O uso de moeda corrente
nas projecdes, no entanto, pode ser irrealista quando se trabalha com
horizontes de, no minimo, dez anos.

O quadro 10, abaixo, mostra alguns dos parametros técnicos de investi-
mento e operacionais previstos para um empreendimento com a tecno-
logia em desenvolvimento. Esses parametros sao dados de entrada para
a montagem do fluxo de caixa liquido projetado do empreendimento
mostrado no quadro 12. Tendo em vista tratarem-se de parametros téc-
nicos proprios da tecnologia em desenvolvimento, ha riscos e incertezas
associados a esses valores. Esses riscos diminuirdo a medida que avancam
as atividades de P&D, as quais possibilitardao melhor conhecimento do
processo, e tornardo os parametros mais precisos. Assim sendo, o fluxo
de caixa liquido projetado do projeto de inovacdo tecnolégica, na maior
parte, foi calculado a partir dos parametros técnicos.

Fluxos de caixa e os critérios econdmicos associados devem, inicialmente,
ser avaliados numa base antes dos tributos. S6 entao as regras tributarias
relevantes sdo aplicadas para converter a distribuicdo no tempo do fluxo
de caixa antes do imposto para uma base pés-tributos. A distribuicdo, no
tempo, dos fluxos de caixa pds-impostos é utilizada para determinar os
indicadores de decisdo oferecidos pelo fluxo de caixa descontado. Num
projeto de P&D ainda entra, na analise pés-impostos, a reducdo tribu-
taria resultante dos incentivos fiscais estipulados no Capitulo Ill da Lei
n° 11.196/2005.




Quadro 10: Parametros de investimento e operacionais do investimento

PARAMETROS mﬂo
Preco do litro de alcool (R$) 1,00
Producdo de alcool / t bagaco (1) 0
Volume de bagago processado (t mil/ano) 0

Custo unitario da mao-de-obra (R$/h)

Numero de h-h necessarios (mil h/ano)

Custo do insumo (R$/t)

Consumo do insumo (t/litro de alcool)

Quadro 11: Legenda

LEGENDA
Células-titulo
Campos para preencher (dados de entrada)
Calculos intermediarios
Valores calculados

Resultados

NO
ano
1,00
300

7,50

53

30
0,006

Caso-base
3°ano 4°ano
1,00 1,00
300 350
15 15
7,50 7,50
60 60
30 30
0,0045 | 0,0045

5° ano

1,00
400
20

7,50
65

25
0,0045

6°ano 7°ano

1,00 1,00
400 400
20 21
7,50 7,50
65 65
25 25

0,0045 | 0,0045

8° ano

1,00
400
22

7,50
65

25
0,0045

10° Observacoes
9° ano
ano
1,00 1,00
400 | 4o  Parametros
criticos
23 24
7,50 7,50
65 65
25 25

0,0045 | 0,0045
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3.2.1 Calculo do fluxo de caixa liquido projetado

Os quadros 10 e 12, acima, sado inicialmente elaborados com dados bas-
tante preliminares e representam a melhor estimativa de valores proje-
tados para dez anos futuros. Os parametros técnicos e operacionais mos-
trados no quadro 10 sdo estimados com base nos conhecimentos técnicos
existentes antes de se iniciarem os investimentos em P&D e/ou em algum
momento ao longo dos trabalhos, quando ja se disponha de informacdes
mais fundamentadas para estimar esses valores. Os parametros técnicos
sdo dados que permitirdo o calculo de diversos valores no fluxo de caixa
liquido projetado mostrado no quadro 12. Uma vez montado o fluxo de
caixa em planilha eletrénica, fica facil repetir os calculos a medida que
avanca a execu¢ao do projeto e aumenta a certeza em relacdo aos valores
usados, substituindo-se apenas os dados de entrada. Para efeito de anali-
se econdmica, convenciona-se considerar cada fluxo de caixa como ocor-
rendo ao fim do seu respectivo ano — critério de fim de periodo. O investi-
mento feito no ano 1, por exemplo, é assumido como tendo sido feito ao
final do ano 1. O instante inicial, ou tempo zero ou atual, isto é, agora, o
momento presente em que nos imaginamos tomando as decisdes e para
o qual sdo calculados os equivalentes em valor atual dos movimentos de
caixa subsequentes, € o comeco do ano 1, também tratado como t,.

No fluxo de caixa, as primeiras linhas mostram os investimentos iniciais
do empreendimento, entre os quais, o primeiro deles corresponde ao
investimento em P&D orcado na planilha mostrada no quadro 7, de onde
veio o valor de R$ 580 mil, os quais, como mostra também o quadro 8 -
Exemplo de cronograma fisico-financeiro —, sdo gastos inteiramente du-
rante o primeiro ano (trés meses) do projeto. Em seguida, foram lancadas
as estimativas projetadas de investimentos em aquisicdo e preparacao do
terreno da unidade produtiva, em construcao das instalacdes industriais,
na alocacdo de capital de giro para o empreendimento, na aquisicdo de
equipamento industrial com Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI)
incluido e gastos iniciais de entrada em operacao ou posta-em-marcha.
A soma desses dispéndios representa o total investido em cada ano da
implantacdo do empreendimento e corresponde a um desembolso inicial
no fluxo de caixa do projeto de inovac¢do tecnoldgica.

Os trés parametros técnicos iniciais estimados no Quadro 10:

e 'Preco do litro de etanol’ em R$/I previsto para ser vendido ao longo
dos dez primeiros anos do empreendimento;



e a ‘producdo de etanol por tonelada de bagaco de cana processado’
em l/t-bagaco, um parametro cujo valor serd mais bem conhecido a
medida que avancarem as atividades de P&D; e, finalmente,

e 0 'volume anual de bagaco de cana processado’, em t mil/ano.

Multiplicados entre si, dardo, como resultado, ano a ano, no quadro 12,
o faturamento resultante do projeto de inovacdo tecnolégica, adicional
ao faturamento ja existente para a Cia. XYZ de Biocombustiveis, a qual,
neste exemplo, ja tinha outras atividades econdmicas. Este sera previsto
basicamente como um ingresso em caixa para o empreendimento.

Em seguida, foram estimadas as despesas gerais e indiretas atribuiveis ao
empreendimento ao longo de seus dez primeiros anos, excluidas dessas
despesas as deprecia¢des, eventuais amortizacdes de ativos diferidos e
exaustdo. A mao-de-obra direta do novo empreendimento foi calculada
a partir de dois parametros operacionais que foram estimados no quadro
10 para o periodo abrangido pelo fluxo de caixa, que sdo o custo unitario
da mao-de-obra, em R$/h, e o nimero de h-h necessarios, em h mil/ano.
Multiplicando um parametro operacional pelo outro, resultara o custo
da mao-de-obra direta, que corresponde a uma linha de desembolsos no
fluxo de caixa liquido projetado. Outro item de dispéndio operacional
do empreendimento é o custo dos insumos e matéria-prima do empreen-
dimento, o qual é calculado multiplicando-se quatro parametros opera-
cionais, que sdo: a producdo de etanol em litros por tonelada de bagaco
de cana processado multiplicada pelo volume de bagaco processado, em
t mil/ano, cujo resultado corresponde ao volume de etanol produzido.
Este resultado, por sua vez, devera ser multiplicado pelo custo unitario
do insumo por litro de etanol, o qual, por sua vez, é obtido multiplican-
do-se o custo do insumo, em R$/t-insumo, pelo consumo do insumo, em
t/l-etanol. A soma desses trés valores representa, neste exemplo, o total
dos desembolsos operacionais do empreendimento.

Atribuindo sinal negativo para desembolsos e valor positivo para ingres-
sOs em caixa e somando-se algebricamente, ano a ano, o total dos inves-
timentos, o total do faturamento e os totais dos desembolsos operacio-
nais do projeto, obtém-se o fluxo de caixa liquido projetado do projeto
de inovacgao tecnoldégica antes dos tributos. Desembolsos que a empresa
deixa de fazer como resultado do projeto sao tratados, financeiramente,
como ingresso de caixa. Esse fluxo de caixa antes de tributos ja permite
algumas avaliacoes. Entretanto, a analise, para ser mais real, deve levar




em conta os impostos, taxas e contribuicdes previstas para o empreendi-
mento e usar o fluxo de caixa liquido projetado apo6s o pagamento dos
tributos previsiveis. Ao investidor interessa o ganho apds o pagamento
de todos os tributos resultantes do negdcio.

Para achar o fluxo de caixa apds tributos, esses devem ser calculados. Para
tanto, deve-se conhecer o lucro liquido, ou lucro tributavel, para, com
base neste, calcular o Imposto de Renda de Pessoa Juridica (IRPJ) e a Con-
tribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL). O lucro liquido que serve
como base de calculo para o IRPJ tem algumas diferencas para a base de
calculo da CSLL, como se vera.

Para chegar ao lucro liquido a partir do faturamento, deve-se deduzir,
do faturamento, as despesas e custos operacionais (despesas gerais, custo
da mao-de-obra, insumos e outros que porventura haja), inclusive depre-
ciacdo dos ativos imobilizados e a amortizacdo dos ativos diferidos ou
intangiveis, bem como eventual exaustao de recursos naturais. Diferente-
mente do célculo do fluxo de caixa, os investimentos feitos ndo sio sub-
traidos para se chegar ao lucro liquido, pois simples trocas de ativos ndo
sdo despesas nem custos que afetem o lucro. Depreciacdes, amortizacdes
e taxas de exaustao, por outro lado, embora nao representem movimen-
tacdes de caixa e, portanto, ndo afetem diretamente o fluxo de caixa,
ao serem deduzidos do lucro liquido, afetam tributos pagos e esses, sim,
representam movimentacdes financeiras.

Os prédios, no projeto em tela, tém uma vida Util prevista de 20 anos e
sua depreciagdo, portanto, se dard a uma taxa de 5% (ao ano) do valor
investido. Os equipamentos industriais do empreendimento tém vida util
de dez anos e, portanto, serdao depreciados a uma taxa anual de 10%.

Os gastos correntes investidos em P&D, por sua vez, podem ser total-
mente amortizados no exercicio em que foram efetivamente incorridos,
conforme disposto no Regulamento do Imposto de Renda (RIR) (Decreto
n° 3.000/1999, art. 349). Para efeito de calculo do IRPJ e da CSLL, deduz-se
ainda do faturamento, mais uma vez, 60% dos mesmos gastos correntes
investidos em P&D (incentivo fiscal previsto na Lei n°® 11.196/2005, art.
19). No projeto em tela, assumiu-se que a empresa ndo aumentou o qua-
dro de empregados dedicados a P&D, o que elevaria esses mesmos 60%
para 70% ou 80%. Assume-se também que a tecnologia desenvolvida
sera objeto de depdsito de pedido de patente e que a mesma serd conce-
dida quatro anos ap6s a conclusdo dos trabalhos de P&D, isto é, no 5° ano



do empreendimento. Nessa oportunidade (5° ano), a empresa podera,
adicionalmente, deduzir 20% dos gastos com P&D (Lei n° 11.196/2005,
art. 19, § 3°).

Para efeito de calculo do IRPJ, mas ndo da CSLL, sdo admitidas deprecia-
¢do e amortizacdo aceleradas. Ativos adquiridos para P&D na empresa,
tais como equipamentos necessarios para o projeto, mas que servirao a
futuras atividades de P&D, poderdo ser depreciadas em um terco de sua
vida util. Assim sendo, dos equipamentos avaliados em R$ 160 mil no
Quadro 7, R$ 120 mil se referem a equipamentos que poderdo continuar
sendo usados para P&D. Pressupondo que sua vida util seja de 10 anos, a
Lei permite sua depreciacdo em 3,3 anos, ou seja, a uma taxa de depre-
ciagcdo de 30% nos trés primeiros anos e os 10% restantes no 4° ano (Lei
n° 11.196/2005, art. 17, Il). Os R$ 40 mil restantes dos equipamentos se
referem a aparelhos destinados a pesquisa neste projeto de P&D e que
nao terdao qualquer uso posterior. Eles serdo totalmente depreciados no
prazo de execuc¢do das atividades de P&D, ou seja, no primeiro ano (Lei
n° 11.196/2005, art. 20). Finalmente, os ativos intangiveis ou diferidos ad-
quiridos no bojo da execucdo da P&D, tais como projetos de engenharia,
marcas e tecnologias, que normalmente seriam amortizados ao longo
de sua vida util, podem, para efeito de calculo do IRPJ, ter amortizacao
acelerada no exercicio em que os gastos foram incorridos. No Quadro 7,
consta um gasto com intangiveis de R$ 70 mil, que sdo, portanto, inte-
gralmente amortizados no primeiro ano (Lei n® 11.196 / 2005, art. 17, IV).

Subtraindo-se esses itens do faturamento, portanto, obtém-se o lucro li-
quido para efeito de calculo do Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ).
Aplicou-se a aliquota de 25% do Lucro Liquido para obter o IRPJ.

Para obter a base de calculo da Contribuicao Social sobre o Lucro Liqui-
do (CSLL), por sua vez, ndo ha depreciacdo nem amortizacdo acelerada
dos ativos usados em P&D. Portanto, para chegar ao lucro liquido, nesse
caso, os ativos destinados a pesquisa devem ser depreciados ao longo
de toda a vida util, o mesmo se passando com a amortiza¢do dos ativos
diferidos destinados a P&D (Lei n°® 11.196/2005, art. 20, § 3°). No projeto
do exemplo, os equipamentos tém vida Util de 10 anos e, portanto, sao
depreciados a uma taxa anual de depreciacdo de 10%. Os intangiveis tém
uma vida util determinada principalmente pela sua obsolescéncia, de cin-
CO anos, e sao, por isso, amortizados a uma taxa anual de 20%. Essas
trés depreciacdes e amortizacdo sdo deduzidas do faturamento, além dos




itens comuns a ambas as bases de calculo, para resultar no lucro liquido
usado para efeito de calculo da CSLL. Quando este trabalho era escrito, a
aliquota para célculo da CSLL era 9%"™.

Ha ainda outros tributos que afetam o fluxo de caixa e serdo deduzidos
para se chegar ao fluxo de caixa apos tributos. A aliquota do Imposto
sobre Produtos Industrializados (IPl) que incide sobre o preco dos equi-
pamentos industriais adquiridos foi assumida em 10%. Essa aliquota, na
realidade, varia conforme o produto. Assumiu-se aqui que todo o IPI cre-
ditado na venda do etanol ja esta implicito no preco do produto. O IPI
que incide sobre os equipamentos destinados a P&D, por outro lado, tem
um desconto de 50% (Lei n°® 11.196/2005, art. 17, II). Assim sendo, o IPI,
nesse caso, sera de 5% dos R$ 160 mil (quadro 7). Finalmente, é deduzido
o Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF) incidente sobre remessas fei-
tas a residentes no exterior, em pagamento pela aquisicdo de tecnologia.
A retencdo normal sobre remessas seria de 25%, dos quais 10% se refe-
rem a Contribuicdo de Interven¢do no Dominio Econémico (CIDE), a qual
representa o aporte de recursos a alguns dos fundos setoriais para apoio
a ciéncia e tecnologia, principalmente o chamado Fundo Verde-Amarelo.
Os 15% restantes correspondem ao IRRF propriamente dito. A aquisicdo de
tecnologia no exterior, quando representa parte de um esforco de P&D no
Brasil, pode obter uma reducdo de 20% dos 15% de IRRF caso a remessa
seja feita até 31/12/2008 e de 10% dos 15% de IRRF caso a remessa ocorra
entre 1/1/2009 e 31/12/2013 (Lei n® 11.196/2005, art. 17, V). Assumiu-se, no
projeto, que a remessa de R$ 90 mil mostradas no Quadro 7 tenha sido
feita antes de 31/12/2008. Entre 1/1/2009 e 31/12/2013, a retencdo na fonte,
também calculada com base nas remessas, seria de R$ 21,15 mil.

Finalmente, considerando-se as entradas de caixa como positivas e de-
sembolsos, negativos, soma-se algebricamente, ano a ano, o fluxo de
caixa liquido antes dos tributos, ao IRPJ, a CSLL, ao IPI do equipamento
industrial, ao IPl dos equipamentos destinados a P&D, ao Imposto Retido
na Fonte sobre remessa por tecnologia. Desembolsos que deixardo de
ser feitos, como decorréncia do projeto, sdo tratados como ingressos em
caixa. O resultado serd o Fluxo de Caixa Liquido Projetado apés tributos
do projeto de inovacao tecnolégica, na ultima linha do Quadro 12. O to-
mador de decisdes dispde agora da ferramenta que lhe permitira efetuar
as avaliacdes financeiras relativas ao projeto.

13 Em razéo da nao prorrogacao da CPMF, o governo aventou a hipétese de aumentar a aliquota da CSLL para 15% a partir
de abril de 2008. Esse aumento acabou sendo imposto a alguns setores, mas ndo o industrial.



Uma questdo que surge, quando se avalia tecnologia, é o horizonte de
tempo ou a quantidade de periodos pela qual devem se estender as pro-
jecoes de fluxo de caixa e, caso se possa assumir que o fluxo de caixa con-
tinuard perpetuamente, que valores atribuir ao periodo que corresponde
ao horizonte, ou seja, qual deve ser o valor de horizonte.

A questdo de nimero de periodos futuros, numa época em que sdo cada vez
menores os ciclos tecnoldgicos, deve levar em conta a vida Gtil da tecnologia
que estd sendo desenvolvida. A vida util de uma tecnologia apresenta o
comportamento de uma curva sigmoidal ou curva de aprendizado.

llustracao 2: Ciclo tecnologico

A vida de uma tecnologia

— tecnologia
surge uma tradicional
nova tecnologia

) que deslocara a
Surge o projeto tradicional — nova
dominante .
tecnologia

desenvolvimento da tecnologia

Numa fase inicial de desenvolvimento, a aceitacdo de uma tecnologia no
mercado, sua penetracdo e seu uso comercial ndo é grande. Em seguida,
ha uma fase em que o uso da tecnologia se difunde, como resultado de
um projeto dominante. Por exemplo, a tecnologia do transistor, desen-
volvida nos anos 1940, ganhou impulso com a disseminacao do radio de
pilha nos anos 1950. Nessa fase, o detentor da tecnologia costuma rea-
lizar grandes ganhos enquanto essa tecnologia ndo tenha se difundido
aos concorrentes, até que surja a fase de incorporacdo do uso da tecnolo-
gia, quando entao ela é explorada economicamente, normalmente, com
a presenca de maior concorréncia e, por isso mesmo, menores precos, até
que sobrevenha uma nova tecnologia que, gradualmente, a desloque do
mercado. Por exemplo, a microeletrénica acabou por deslocar os circuitos
discretos do mercado.




Um projeto de desenvolvimento e implantacdo de uma tecnologia de
vida util curta deve ter o fluxo de caixa projetado pelo numero de pe-
riodos que corresponda ao tempo de vida util da tecnologia, ou seja, o
tempo que se estima que a tecnologia seja econdmica e comercialmente
viavel, antes de ser deslocada por uma nova tecnologia. Em geral, tecno-
logias de informacédo e comunicagao (TIC), tais como softwares, celulares,
circuitos integrados e aplica¢cdes para mobilidade, tém tido ciclos de vida
mais curtos, variando de cinco ou seis anos, nos casos mais duradouros,
para dois a trés anos. Nessas situacdes, portanto, a definicdo do horizon-
te temporal para projecdo do fluxo de caixa é mais imediata: o projeto
tem de pagar-se no horizonte de vida util da tecnologia. O estudo de via-
bilidade, portanto, deve limitar-se aos periodos compreendidos dentro
desse horizonte, assumindo-se, ao final desse prazo, a liquidacdo do ne-
gocio: os ativos revertem para a empresa ou para o investidor, na forma
de ingresso de caixa no periodo final. Estoques sdo liquidados, recebiveis
sdo cobrados, contas a pagar sdo saldadas, no que equivale a recupera-
¢do do capital de giro e ativos sdo vendidos pelo seu valor contabil (preco
de aquisicdo menos depreciacdo acumulada, o que vem a ser um pressu-
posto aceitavel). Em alguns projetos, pode ainda haver gastos residuais,
como a recomposicdo paisagistica de uma mina exaurida ou recomposi-
¢do ambiental de um sitio industrial. Na hip6tese eventual de o prazo de
projecao se estender para além da vida Util da tecnologia objeto do pro-
jeto de inovacao, deve-se incluir, nas projecdes de desembolsos futuros,
o investimento em atualiza¢do das tecnologias e todos os investimentos
industriais que se tornardao necessarios.

A definicdo do horizonte de tempo fica mais complexa quando se busca
entender o tratamento a ser dado a projetos que resultardo em fluxos de
caixa por muitos anos. Em muitos casos, é possivel pressupor que, uma
vez desenvolvida e implantada uma tecnologia, ela, para efeitos praticos,
tenha uma vida Util por prazo indeterminado. E o caso do exemplo deste
texto: uma vez implantado o empreendimento, ndo ha prazo para encer-
rar a atividade econOmica. Ndo h4, com os dados de que se dispde hoje,
expectativa de que a tecnologia de producdo do etanol seja deslocada
por outra. E admissivel pressupor a substituicdo dessa tecnologia dentro
de trinta anos, da mesma maneira que é possivel, com as informacdes de
que dispomos hoje, pressupor que, com o esgotamento das reservas co-
nhecidas de petréleo, essa tecnologia se torne até mais necessaria. Qual-
quer tentativa de prever a situacdo dentro de trinta anos, para efeito de



um estudo de viabilidade, entra no campo do tracado de cenarios, mas
nao se presta para projetar o fluxo de caixa de um empreendimento.

Nao é desejavel lancar, numa planilha, um fluxo de caixa projetado por
décadas para o futuro, especialmente, dado que fluxos de caixa muito
remotos, além de serem muito incertos, afetam pouco. A medida que um
valor seja referente a um futuro mais distante, menos significativo se tor-
na, nas analises financeiras, o efeito desse valor, pois, quando descontado
no calculo de seu equivalente em valor atual, ele se torna sensivelmente
inferior ao equivalente em valor atual de periodos mais préximos. Por
exemplo, assumindo que, para a Cia. XYZ de Biocombustiveis, o custo do
capital seja 22% ao ano, R$ 100 mil, no ano 11, equivalem a R$ 11,2 mil em
valor atual e os mesmos R$ 100, no ano 12, equivalem a apenas R$ 9,2 mil em
valor atual. E um fluxo de caixa de R$ 100 mil, no ano 30, equivaleria, em
valor atual, a apenas R$ 260™. Ou seja, o efeito de fluxos de caixa muito
remotos é desprezivel. Além disso, para previsdes de periodos mais remo-
tos, aumentam as margens de erro associadas as estimativas. De qualquer
modo, uma planilha com fluxo de caixa projetado por trinta anos ou mais
nao ajuda na percep¢ao do empreendimento como uma iniciativa viavel
ou ndo. A diferenca entre uma projecdo de fluxo de caixa de trinta anos
e uma de mil anos pode ser irrelevante para fins de avaliacdo do negécio.

Assim, simplesmente descartar fluxos de caixa muito remotos pode afetar
sensivelmente a avaliacdo do projeto, além de, em alguns casos, implicar
o descarte de tecnologias que, por serem radicais ou para as quais ndo ha
clareza de seu uso, levardao muito tempo antes de se tornarem comerciais.
Empresas que usem uma visdo mais estratégica e de longo prazo no de-
senvolvimento de suas tecnologias trabalham com horizontes temporais
mais remotos. Em outros casos, tornar uma tecnologia comercial pode
exigir aperfeicoamentos e superacao de defeitos cuja consecu¢do deman-
de tempo. Por essa razdo, é necessario atribuir um valor ao conjunto de
resultados que fica para além do horizonte de projecdo do fluxo de caixa
liquido, o valor de horizonte.

Pode haver dois tratamentos para essa questdao do valor de horizonte:

a) Assumir a liquidacdo do empreendimento apés um nimero razoa-
vel de periodos. Assume-se, para essa hipdtese que, na liquidacao,
os ativos revertem para a empresa ou para o investidor, na forma

14 =100/(1,22%).




de ingresso de caixa no periodo final. Estoques sdo liquidados, re-
cebiveis sdo cobrados, contas a pagar sdo saldadas, no que equivale
a recuperacao do capital de giro e ativos sdo vendidos pelo seu
valor contabil (preco de aquisicio menos depreciacdo acumulada,
0 que é um pressuposto aceitavel). Em alguns projetos pode ainda
haver gastos residuais, como a recomposicao paisagistica de uma
mina exaurida. Assumir a liquidacdo do empreendimento sera cer-
tamente o procedimento para projetos de inovacao relacionados
a tecnologias de vida curta, mas pode ser aplicado a projetos para
os quais ndo haja estimativa de vida util ou de prazo indefinido. O
pressuposto para esse cenario é que, apés um certo tempo, o nego-
cio perde lucratividade e é melhor liquida-lo.

b) Assumir que a operacdo econdmica terd continuidade indefinida,
conhecida no mercado financeiro como perpetuidade. Por esse mé-
todo, assume-se que o empreendimento, uma vez estabilizada a
operagdo, gerara o mesmo resultado perpetuamente ou, o que é
mais provavel, com um crescimento. Evidentemente, nesse calculo
devera estar implicita a reposicdo de itens de ativo (equipamen-
to, prédios etc.) a medida que for acabando sua vida atil, seja por
desgaste, seja por obsolescéncia ou por outra razao (enquanto nos

relatérios contabeis isso fica coberto pela depreciacdo, na andlise
financeira, trabalha-se com previsdo de desembolsos). Com efeito,
muitos negécios sdo tratados como perpetuidades. Apds o ultimo
periodo de proje¢do do fluxo de caixa, o ganho perpétuo previsto
para os periodos subsequientes tem um valor. Mesmo que nao haja
certeza de perpetuidade para uma empresa, apés um dado nimero
de periodos essa suposicdo é aceitavel na maioria dos casos. Como
mostrado acima, de qualquer modo, apés um numero de perio-
dos suficientemente grande (por exemplo, 30 anos), o efeito de
qualquer alteracdo para fins de decisdo no momento atual é irre-
levante. Para fins de projecdo do fluxo de caixa, nesse tratamento,
faz-se um corte nas proje¢des, num dado horizonte de tempo, as-
sumindo-se a venda ou a liquidacdo do empreendimento, por uma
quantia, naquele momento. Quanto alguém pagaria pelo direito
sobre uma perpetuidade desse horizonte em diante? Esse serd o
valor de horizonte. Para o investidor, o valor de um ganho futuro
constante perpétuo corresponde ao de uma aplicacdo da qual ele
possa sacar, a cada ano, os juros e manter o valor real do principal



intocado e disponivel para uma eventual liquidacdo, quando ele
assim o decidir. Nesse cendrio, a questao passa a ser calcular o va-
lor pelo qual se poderia assumir a venda do empreendimento ao
final do horizonte temporal em que o fluxo de caixa é projetado.
Considerando que o mesmo investidor aplicaria seu capital numa
perpetuidade caso a taxa dos juros que ele pode sacar seja no mini-
mo igual ao seu custo do capital, o valor maximo que um investidor
estaria disposto a pagar pela aplicacdo seria dado pela expressao
) receita _anual
(1): Valor _horizonte = = , onde receita_anual é o ga-
nho perpétuo previsto para o fluturo e i é o custo do capital para o
investidor expresso em valores por unidade (decimais). Esse calcu-

lo, no entanto, se complica quando se assume, como é comum em
negécios bem-sucedidos, além de um ganho perpétuo constante,
uma taxa de crescimento.

No fluxo de caixa, mostrado no quadro 12, percebe-se, na penultima li-
nha — Fluxo de caixa liquido apés tributos (células azuis) —, que, a partir
do 6° ano, o projeto apresenta um crescimento anual quase constante
de 3,8%. Pode-se assumir, para efeito de calculo do valor de horizonte,
que essa tendéncia se prolongara na forma de uma perpetuidade cres-
cente. O valor de uma perpetuidade crescente é dado pela expressao

- 1+
EPn =P, x _g (12) . No exemplo usado neste texto, a expressao (12)
n=h+1 = g
~ l+g
. Pn =I)10 x . .
passaria a ser 4 i—g| (13), onde g é a taxa de crescimento

assumida para uma perpetuidade crescente, ou seja, um fluxo de caixa
crescente durante infinitos anos apés o ultimo ano de fluxo de caixa pro-
jetado (ano 10), i é o custo do capital para o investidor e h é o nUmero de
periodos que antecedem o horizonte. Seu calculo é descrito com detalhe
no Apéndice A - Valor de Horizonte. P,, que no exemplo deste trabalho
é P, , corresponde ao fluxo de caixa livre no ano-horizonte, expresso pelo
equivalente em parcelas uniformes do fluxo de caixa livre previsto, des-
considerada a taxa de crescimento e descontados os dispéndios de capital
ap6s o ano-horizonte. O calculo do P, é demonstrado no Apéndice A.
No exemplo deste trabalho, P, = R$ 2.320 mil. Aplicando esse valor na
expressao (13), teremos o valor de horizonte do projeto =2.320 x [1,038/




(0,22-0,038)] = R$ 13.210 mil’>, que deve, portanto, ser somado aos va-
lores do ano-horizonte, ano 10 no exemplo, para completar o fluxo de
caixa do projeto. E indiferente escolher, como ano-horizonte, o 10° ou o
15° ano, quando a taxa de crescimento g é constante. Se o fluxo de caixa
liquido for projetado até o 15° ano, faz-se o mesmo calculo do valor de
horizonte P, para esse ano. O resultado final sera o mesmo.

3.3 Analise Financeira do Caso-Base

O estudo de viabilidade, como mencionado, inclui o projeto industrial e ter3,
como desfecho, a definicdo dos valores mais provaveis ou esperados para
desembolsos (investimentos, custos e despesas) e ingressos (aportes e recei-
ta) de recursos, no tempo, para o caso-base. Essa informacao se apresentara
na forma de fluxo de caixa do caso-base, como mostrado no Quadro 12.

O primeiro passo, na avaliacdo econdmica de um projeto, é a analise do
caso-base. Dessa maneira, o projeto é avaliado com base numa estimativa
pontual das condi¢des futuras previstas. Essas estimativas pontuais costu-
mam ser os valores esperados ou mais provaveis, cuja sintese é represen-
tada pelo fluxo de caixa liquido projetado.

Diversos critérios econdémicos (indicadores de decisdo) podem ser utiliza-
dos a partir do fluxo de caixa distribuido no tempo para um projeto de
inovacdo tecnolégica. Alguns critérios sdo de uso mais simples e resul-
tados mais imediatos, embora apresentem alguma inconsisténcia. Trés
desses critérios serdo mostrados a seguir: o critério de Receita Total, de
Fluxo de Caixa Total e de Tempo de Retorno.

a) Receita Total: a dimensdo de um projeto, usualmente, é uma con-
sideracao relevante no planejamento empresarial e na tomada de
decisdo. A maioria das empresas usam um limite inferior como o
minimo aceitavel na selecdo de projetos. A receita total que se es-
pera seja gerada por uma tecnologia vem a ser uma medida econé-
mica do tamanho do projeto distinta da lucratividade. Receita total
é simplesmente o somatoério das receitas anuais estimadas para o
tempo em que a tecnologia desenvolvida for parte do negécio da
empresa. No exemplo em tela, como se depreende, somando ho-
rizontalmente os valores do faturamento no Quadro 12, a receita
total sera de R$ 63.550 mil.

15 O calculo pode dar alguma diferenca de aproximagao porque a taxa de crescimento é ligeiramente inferior a 3,8%.



b) Fluxo de Caixa Total: o somatoério de fluxos de caixa anuais estima-
dos para a vida do projeto representa o fluxo de caixa total pre-
visto. Conquanto este critério ndo preveja o custo do dinheiro no
tempo, ele, no entanto, é um indicador util do potencial econé-
mico, especialmente porque permite distinguir entre projetos com
distintos tempos de vida util (ou prazo para obsolescéncia da tec-
nologia desenvolvida). No projeto do exemplo, o fluxo de caixa to-
tal, considerando os dez anos projetados, é de R$ 19.371 mil depois
de pagos os tributos e sem considerar o valor de horizonte.

¢) Tempo de Retorno: também conhecido pela expressdo em inglés, tempo
de pay-back ou tempo de recuperacdo do investimento, é usualmente
definido como o numero de anos necessarios para recuperar os fluxos de
caixa negativos do periodo de pré-producdo ou de investimentos, com
fluxos de caixa positivos a partir do inicio da producdo. Para determina-
¢do do tempo de retorno, assume-se que os fluxos de caixa se distribuem
uniformemente dentro de cada ano. Conquanto o critério do tempo de
retorno seja amplamente usado, ele ignora o potencial do fluxo de caixa
para além do momento em que o investimento propriamente acaba de
retornar e, por essa razao, € um critério limitado.

Quadro 13: Calculo do tempo de retorno do investimento

10°
ano

1°ano  2°ano 3°ano 4°ano 5°ano 6°ano 7°ano 8°ano 9°ano

Fluxo de
caixa liquido = (8922) (4924) 2320 2742 4427 4402 4567 4739 4918 5104
apos tributos

Fluxo
de caixa (8922) | (13.847) | (11.527) | (8.785) | (4.359) 43 4610 9349 14267 19371
acumulado

A partir da penultima linha do quadro 12, obtém-se o tempo de retor-
no depois de pagos os tributos do projeto, acumulando, ao longo dos
anos, os valores dessa penultima linha, ou seja, acumulando o fluxo de
caixa liquido projetado (ultima linha do quadro 13). O total acumula-
do até o ano 5 é de -R$ 4.359 mil, enquanto o total acumulado no ano
6 ja é positivo, no valor de +R$ 43 mil. Interpolando entre os anos 5 e
6, obtém-se um tempo de retorno do investimento de 5,99 anos.

Os critérios acima e outros que costumam ser usados tém a limitacdo de
nao levarem em conta o valor do dinheiro no tempo. Para a tomada de
decisdes de investimento, prevalece o conceito financeiro sobre o con-
tabil. Para o investidor, é importante considerar o valor do dinheiro no
tempo. Assim sendo, as ferramentas financeiras sdo usadas na avaliacdo




de projetos de inovacdo tecnolégica e para tomada de decisdes. A ava-

liacdo financeira correta baseia-se no fluxo de caixa e no valor do dinhei-

ro no tempo do projeto de inova¢do tecnoldgica. A analise financeira

consiste no calculo de um ou mais dos trés indicadores de desempenho

financeiro seguintes, que levam em conta o valor do dinheiro no tempo e

seu uso para tomada de decisdao. Ndo é objeto deste trabalho estender-se

na descricdo do calculo dos indicadores financeiros de desempenho. Ha

uma vasta literatura a respeito. O gestor de projetos € um usuario dessas

importantes ferramentas de tomada de decisdo:

a)

b)

)

VAL = Valor Atual Liquido (freqientemente tratado como VPL = Valor
Presente Liquido). O VAL &, normalmente, a ferramenta mais indica-
da para tomada de decisdo quanto a investir ou ndo num projeto ou
quanto a prosseguir ou ndo num investimento em andamento. O VAL
traduz em equivalentes atuais, ou seja, no momento da decisdo, o va-
lor da expectativa de entradas e saidas de caixa futuras, descontadas
pela taxa que corresponde ao custo de capital do investidor, somadas
algebricamente ao investimento ou eventual ganho no periodo atual.
Em outras palavras, o VAL mostra, ao investidor, quanto vale hoje um
investimento, dado o seu custo de capital. A decisdo indicada é investir
no projeto caso o investidor disponha do capital ou tenha acesso ao
mesmo a um custo inferior ao seu custo de capital e o VAL seja positivo
(VAL > 0). Caso o calculo indique um VAL negativo, a decisdo financei-
ramente correta é descartar o projeto.

RVAL = Razdo do Valor Atual Liquido, também chamado de indice de Lu-
cratividade ou ainda indice de Custo-Beneficio®. A RVAL oferece uma infor-
macao sobre o investimento que nao difere muito do VAL. A RVAL mede o
retorno do investimento em relacdo ao valor investido. Ou seja, ele calcula o
valor atual dos ganhos futuros em relacdo ao investimento inicial. O investi-
mento se mostra vidvel financeiramente quando RVAL > 1.

TIR = Taxa Interna de Retorno do investimento é o tipo de calculo
mais conhecido na avaliacdo de um investimento. A TIR indica a
taxa de remuneracdo que o investidor obtém pela aplicacdo de seu
capital num dado projeto. Para o investidor, esse é um indicador de
uso facil: se a TIR for maior do que o custo do capital para o inves-
tidor (TIR > i ), a decisao seria investir no projeto.

Os indicadores de desempenho financeiro do empreendimento, mostra-

dos acima, sdo as ferramentas apropriadas de decisdo relativa ao pro-

16 GITMAN, L. J. Principios de administracao financeira. 3. ed. Sdo Paulo Harbra, 1987. p. 445.



jeto. Como ja alertado neste trabalho, eles sdo calculados com base em
projecSes ou expectativas de ingressos e desembolsos futuros. Portanto,
seus calculos se baseiam em dados estimados como os mais provaveis e
ha incertezas e riscos associados ao calculo desses indicadores, que serdo
abordados na andlise de risco mostrada adiante.

Este trabalho se detém preferencialmente no uso do VAL como indica-
dor de desempenho financeiro. A técnica da TIR ndo garante o retorno
maximo para empresa, quando se comparam diferentes alternativas. Ela
apenas indica que um dado investimento é satisfatorio, caso o valor da
TIR seja superior ao custo de oportunidade do capital. O uso da RVAL,
por outro lado, se confunde com o préprio uso do VAL como indicador
de desempenho financeiro. A abordagem do VAL aponta onde o investi-
dor maximizara o ganho monetario. A técnica do VAL pressupde que as
entradas de caixa intermediarias geradas pelo investimento sdo reinvesti-
dos ao custo do capital da empresa, enquanto o calculo da TIR pressupde
que esses ingressos intermediarios sejam reinvestidos a propria TIR. Além
disso, ha fluxos de caixa para os quais ndo se encontra uma TIR ou se en-
contrem mais de uma.

A sequir, serd feita a andlise financeira para o caso-base do projeto usado
como exemplo. Esta é a andlise deterministica feita com os valores espe-
rados ou mais provaveis dos parametros do empreendimento (quadro
10), os quais representam os dados usados na previsdo do fluxo de caixa
liquido do projeto. Os parametros sdo, portanto, as varidveis indepen-
dentes do projeto, ou seja, aquelas que assumem valores com base nos
quais se calculam os indicadores de desempenho financeiro do projeto,
que sdo o valor atual liquido (VAL), a razao de valor atual liquido (RVAL),
ou a taxa interna de retorno (TIR). Essas variaveis, os parametros técni-
cos e operacionais do empreendimento, calculados os seus valores mais
provaveis ou escolhidos de alguma maneira, sdo as variaveis usadas no
calculo deterministico dos indicadores de desempenho esperado do em-
preendimento para o caso-base.

O custo do capital para o investidor, isto é, a taxa minima de atratividade,
no exemplo deste texto, é de 22% apds pagamento de todos os tributos
e assumindo-se o calculo dos investimentos em moeda constante. Em ou-
tras palavras, uma vez pagos os tributos, o retorno do projeto deve ser,
no minimo 22% (taxa minima de atratividade apés tributos).




3.3.1 Valor Atual Liquido

O custo do capital para o investidor ou custo do capital da empresa corres-
ponde a taxa de retorno ou taxa de juros que o investidor, ou a empresa,
obteria se aplicasse seu dinheiro no melhor projeto alternativo, a um risco
equiparavel, caso ele dispusesse do capital ou pudesse busca-lo no mercado
a taxas menores. Trata-se do custo de oportunidade do capital. Em outras
palavras, representa o quanto ele deixa de ganhar com seu capital, ao in-
vestir num dado projeto, por nao investir no melhor projeto alternativo.
Portanto, para que um projeto seja atrativo, ele devera render mais do que
o custo do capital, por isso mesmo também chamado de taxa minima de
atratividade, significando que um investimento tera que ter uma taxa in-
terna de retorno pelo menos igual ao custo do capital para ser atrativo. No
caso de projecdes feitas em moeda constante, isto €&, isolando o calculo da
variavel inflacdo, deve-se usar o custo real do capital, ou seja, o custo no-
minal do capital, descontada a inflacdo". O custo do capital é usado como
taxa de desconto para trazer o valor num dado ano ao seu equivalente em
outro periodo, ou ainda para descontar o fluxo de caixa liquido projetado
de modo a trazé-lo ao tempo zero ou ao momento inicial do projeto e, com
isso calcular seu valor atual liquido (VAL).

Embora o custo do capital seja usado como um parametro central em
toda a avaliacdo do projeto, tendo sido definido como taxa de desconto
nas operagoes financeiras, determinar o custo do capital é complexo. O
custo do capital para um investidor evidentemente depende do montan-
te envolvido. O melhor investimento alternativo pode absorver pouco
capital devido a sua dimensao reduzida. Se o montante para ser investido
for muito maior do que aquele que o melhor investimento alternativo é
capaz de absorver, o investidor tera que se conformar em investir o capi-
tal que resta a taxas menores. Portanto, o custo do dinheiro para o inves-
tidor, é a média ponderada das possibilidades de retorno em aplica¢cdes
alternativas. Além disso, como sera mostrado adiante, o custo do capital
para um projeto é afetado também pelo risco do investimento. Como em
qualquer aplicacdo financeira, papéis de maior potencial de ganho costu-
mam apresentar maior risco. O custo do acesso ao capital também afeta
o custo do capital, pois qualquer aplicacdo devera render mais do que o
custo de captacdo do investidor. Além disso, o custo do capital oscila no
mercado e, para o investidor, ao longo da vida do empreendimento. No
exemplo tratado neste texto, o custo do capital para a Cia. XYZ de Bio-

17 Sei_ € o custo nominal do capital e i, € a taxa anual de inflagdo prevista, em valores decimais, o custo real do capital sera
dada pela expresséo i=[(1+i)/(1+i )]-1.



combustiveis é de 30% ao ano antes do pagamento de tributos e 22%
a.a. apdés o pagamento dos tributos. Em outras palavras, um investimento
sera atrativo para a empresa caso renda pelo menos 22% ap6s tributos.

O valor atual liquido (VAL) mede o valor econémico intrinseco de um
projeto e que corresponde ao retorno antecipado do investimento acima
do custo do capital. O valor atual liquido resulta das caracteristicas de
tamanho e de lucratividade de um projeto. A condicdo minima aceitavel
ou de nivelamento para um projeto econémico é de que o VAL seja igual
a zero. No quadro 12 - Fluxo de Caixa do Projeto de Inovac¢do Tecnolégica
— 0 VAL pode ser calculado para o fluxo de caixa liquido projetado antes
dos tributos ou para o fluxo de caixa liquido projetado apés tributos.
As duas linhas azuis, no quadro, se prestam para o calculo de um VAL.
Os fluxos de caixa liquidos projetados antes dos tributos e ap6s tributos
devem ser descontados a taxas de desconto equivalentes ao custo do ca-
pital para o investidor. O fluxo de caixa antes dos tributos, portanto, sera
descontado a taxa de 30% a.a., enquanto o fluxo de caixa apos tributos
serd descontado a taxa de 22% a.a.

O VAL é calculado dividindo-se o valor do fluxo de caixa no ultimo periodo
por (1 +i), onde i é o custo anual do capital em valores por unidade (valores
decimais) e somando o resultado ao valor do penultimo. Essa soma, por sua
vez, é dividida pelo mesmo (1 + i) e somada ao valor do antepenultimo e
assim por diante, até se chegar ao instante inicial ou tempo zero do projeto.
O J, custo do capital, corresponde a taxa de desconto em valor unitario. No
exemplo mostrado no quadro 12, o VAL para o fluxo de caixa liquido antes
dos tributos (linha azul acrescida do valor de horizonte ao fluxo de caixa no
10° ano), descontado a taxa de 0,30 (30%) ao ano, sera:

VAL = R$ 1.085 mil.

O VAL do fluxo de caixa liquido projetado apos tributos, descontado a
taxa de 0,22 (22%) a.a., sera:

VAL = R$ 295 mil.

A planilha eletrénica oferece uma funcdo que calcula esse valor'®. Na rea-
lidade, interessa, ao investidor, o valor atual liquido do projeto depois de
descontados os tributos. Esse é, na realidade, o resultado para o investidor
e, por essa razao, desse ponto em diante, este texto trabalhara com o fluxo
de caixa liquido projetado apos tributos.

18 No MS Excel®, usar a funcado = VPL (taxa de desconto; valores do fluxo de caixa liquido de todos periodos). Se o aplicativo
tiver os comandos em inglés, o comando sera = NPV ( ) em lugar de VPL ( ).




O célculo acima mostrou um valor atual liquido positivo (VAL > 0) para o
projeto, assumindo-se os valores estimados para os parametros técnicos
e operacionais. Portanto, por esse primeiro indicador de desempenho fi-
nanceiro do projeto, o mesmo é atrativo para o investidor.

3.3.2 Razao do Valor Atual Liquido

A Razao do Valor Atual Liquido — RVAL ou Relacdo do Valor Atual Liquido,
ou indice de Lucratividade, mede o VAL por unidade de investimento.
Ele é determinado dividindo-se o valor atual do fluxo de caixa exclusive o
investimento inicial de um projeto pelo valor absoluto do fluxo de caixa
negativo descontado (ou, em outras palavras, pelo investimento ajustado
no tempo)?. A razdo do valor atual liquido (RVAL) da o retorno para cada
unidade monetdria investida. Em outras palavras, o RVAL avalia a lucra-
tividade de um projeto independentemente de considera¢des quanto a
sua dimensdo. Dado que o custo de capital onerou o projeto, ao ajustar
os fluxos de caixa no tempo, a condicdo de nivelamento para decisdo de
investimento é de que a RVAL seja igual a um.

A partir do fluxo de caixa liquido projetado apos tributos do quadro 12,
é calculado um novo fluxo de caixa excluido o investimento inicial reali-
zado nos dois anos iniciais.

Quadro 14: Calculo da RVAL

1°ano 2°ano 3°ano 4°ano 5°ano 6°ano 7°ano 8°ano 9°ano 10°ano VAL
Investimento

8.980 5.300 10.922
total
Fluxo de
caixa sem 58 376 | 2320 2742 4427 4402 4567 4739 4918 18314 11.217
investimento
RVAL 1,027

Calcula-se o valor atual liquido do investimento inicial (feito ao longo dos
dois anos iniciais) para trazé-lo a equivalentes do periodo inicial (ou tempo
zero, t)) (R$ 10.922 mil) e o valor atual liquido do fluxo de caixa liquido apés
tributos sem o investimento inicial (R$ 11.217 mil), como mostra o quadro
14. A relacdo entre o valor atual do fluxo de caixa excetuado o investimento
e o valor atual do investimento inicial mostra um resultado de 1,027. Portan-
to, a RVAL = 1,027 > 1, o que indica a atratividade do projeto.

19  GITMAN, L. J. Principios de administragao Financeira. 3°. ed. Sao Paulo Harbra, 1987. p. 445. tb. Net Present Value Ratio
(NPVR).

20 O investimento descontado da fase pré-produgéo fica no denominador. E comum que fluxos de caixa negativos que ocor-
ram durante a fase de producdo do empreendimento sejam incluidos no denominador, ficando, no numerador, apenas
as entradas de caixa. Para o investidor, no entanto, interessa como se comporta o empreendimento apos seu aporte de
recursos. Se ao longo da operacdo houver resultados positivos ou negativos, isso deve entrar no retrato do desempenho
do empreendimento e ndo como investimento. O que o investidor quer saber, para tomar sua decisao, é o resultado que o
empreendimento traz em relagdo ao que ele investe. Por essa razao, o numerador da RVAL, neste texto, é o fluxo de caixa
liquido projetado, excluido o investimento inicial.



3.3.3 Taxa Interna de Retorno

Em termos econdmicos, a Taxa Interna de Retorno (TIR) é o retorno
percentual anual médio que se espera que um projeto renda duran-
te sua vida. Diferentemente do VAL e da RVAL, a TIR é determinada
com base tdo somente na distribuicdo estimada no tempo dos flu-
xos de caixa liquidos projetados. A condicdo de nivelamento para
decisdo de investimento é de que a TIR seja igual ao custo do capital
para o investidor.

A TIR é a taxa de desconto que iguala o valor atual dos fluxos de caixa
positivos da fase de producdo com o valor presente dos dispéndios de
capital iniciais. Em outras palavras, TIR é a taxa de desconto que iguala
a zero o VAL de um fluxo de caixa liquido. Portanto, o calculo da TIR
é feito calculando-se o VAL do fluxo de caixa liquido para diferentes
taxas de desconto até se obter a taxa para a qual o VAL é zero. Ha ta-
belas que podem ser usadas para esses calculos. Calculadoras financei-
ras também contam com esse recurso, da mesma forma que a planilha
eletrénica tem a funcdo que calcula a TIR?'.

No quadro 12, é possivel calcular a TIR para o fluxo de caixa liquido proje-
tado antes de tributos (linha azul superior) e para o fluxo de caixa liquido
projetado apos tributos (dltima linha). O calculo deu TIR = 32,702% ao
ano para o fluxo de caixa antes de tributos e TIR = 22,625% a.a. para o
fluxo de caixa apés tributos. Se compararmos os dois valores de TIR calcu-
lados com o custo do capital para o investidor, como descrito no paragra-
fo inicial do item 0, veremos que:

e antes de tributos: TIR = 32,702% > 30% = custo do capital antes de
tributos;

e ap6ds tributos: TIR = 22,625% > 22% = custo do capital apés tributos.

Dessa maneira, tanto examinando o projeto antes de tributos como
apos tributos, a TIR é maior do que o custo do capital para o in-
vestidor. Por esse resultado, o projeto é atrativo para o investidor.
A analise deste trabalho, daqui por diante, sera feita sempre com
base nos dados apés tributos.

21 A calculadora HP-12C, por exemplo, calcula a TIR, uma vez inseridos os valores, bastando, para tanto, pressionar a tecla
f e, em seguida, a tecla IRR. O MS Excel® oferece a funcdo = TIR (valores; estimativa), ou, quando em inglés, IRR (values;
guess), na qual o primeiro parametro é um conjunto de valores ou de células da planilha que correspondem aos fluxos de
caixa liquidos para o qual se deseja a TIR, enquanto o segundo parametro é uma aproximacao da TIR que pode ser sugerida
pelo usuario. Caso néo seja inserido esse dado, o sistema assume 0,1 (10%), a partir do qual comecam as iteragoes.




3.3.4 Sintese da Analise Financeira

Sintetizando a analise do caso-base, teremos os indicadores de desempe-
nho do projeto mostrados no quadro 15, abaixo:

Quadro 15: Sintese dos indicadores de desempenho para o caso-base

Producao de etanol a partir do bagaco de cana

Indicador Valor calculado M'f“fno
aceitavel
Receita total (R$ mil) 63.550 Pr— |
Fluxo de caixa total (R$ mil) 19.371 rt a7z © pelo
investidor
Tempo de retorno (anos) 5,99
Valor atual liquido (R$ mil) 295 0
Razao do valor atual liquido 1,027 1
Taxa interna de retorno (% a.a.) 22,625% 22%

O conjunto dos indicadores de desempenho acima, calculados com base
no comportamento do empreendimento ap6s pagamento dos impostos,
como mostrado no quadro 12, aponta para a viabilidade do projeto, a se
confirmarem as expectativas definidas para o caso-base.

Existem outros indicadores, especialmente indicadores que, a semelhan-
ca dos trés primeiros, constantes no quadro 15, ndo levam em conta o
valor no tempo do dinheiro. Esses indicadores tém a vantagem de serem
de calculo simples e de facil entendimento. Todos, no entanto, tém suas
limitacdes. O indicador ‘Receita Total’ e o indicador ‘Fluxo de Caixa To-
tal’, somam todos os valores do projeto ao longo de um certo tempo. No
entanto, somar valores de diferentes anos equivale a somar bananas com
laranjas. Como ja mencionado, um real no primeiro ano ndo é a mesma
coisa que um real no quarto ano. Ao investidor, interessa apurar um ganho
no primeiro ano, mais do que no quarto ano g, inversamente, ele prefere
desembolsar um real no quarto ano, mais do que no primeiro. O tempo de
retorno (pay-back) do investimento é uma técnica de facil compreensao
para o investidor e, por isso mesmo, muito usada: “em quantos anos ele
recuperara aquilo que ele investiu no projeto?”. Quanto menor o tempo
para o investidor recuperar o que ele aplicou no projeto, tanto mais cedo
ele dispora de seu capital para fazé-lo render em outra iniciativa. No en-
tanto, essa técnica, além de depender, como as anteriores, da soma de re-
ais em diferentes anos, tem a desvantagem de a analise se encerrar no ano
em que o investimento tenha sido recuperado (5,99 anos apés o inicio do
investimento). O que acontece depois, do 6° ano, em diante, ndo é levado
em conta nessa técnica. No entanto, um projeto que no 6° ao 10° ano tem
um fluxo de caixa mais alto pode ser preferivel para o investidor.



Os trés ultimos indicadores do quadro 15 levam em consideracao o valor
do dinheiro no tempo. Para comparar valores do fluxo de caixa em anos
distintos, os mesmos sdo descontados a uma taxa de desconto de modo
a que os valores de distintos exercicios possam ser convertidos ao equi-
valente no tempo para um determinado ano e, desse modo, possam ser
comparados e somados algebricamente. A taxa de desconto corresponde
ao custo do capital para o investidor, como descrito no primeiro paragra-
fo da se¢do 3.3.1 — Valor Atual Liquido. Os trés ultimos indicadores do
quadro 15, por essa razao, sdo rigorosamente mais corretos para avaliar
o desempenho financeiro do projeto. Entre esses trés indicadores de de-
sempenho, cabe a comparacgdo seguinte:

e A técnica da TIR ndo garante o valor maximo para empresa, quan-
do se comparam diferentes alternativas. Ela apenas indica que um
dado investimento é satisfatorio, caso o valor da TIR seja superior ao
custo do capital para o investidor, que vem a ser o custo de oportu-
nidade do capital. O uso da RVAL mostra o ganho financeiro do in-
vestidor para cada real investido. Porém, confunde-se com o préprio
uso do VAL como indicador de desempenho financeiro. A abordagem
do VAL aponta onde o investidor maximizara o ganho monetario. A
técnica do VAL pressupde que as entradas de caixa intermediarias
geradas pelo investimento sejam reinvestidas ao custo do capital do
investidor, enquanto o calculo da TIR pressupde que esses ingressos
intermedidarios sejam reinvestidos a prépria TIR, o que é um pressu-
posto otimista??. Além disso, ha fluxos de caixa para os quais ndo se
encontra uma TIR ou se encontrem mais de uma. Por essas razdes, a
analise financeira e avaliacdo do projeto, neste trabalho, se detera
mais no uso do VAL como indicador de desempenho.

3.4 Risco e Incerteza

A andlise financeira descrita até aqui assumiu, como dados, os valores pre-
vistos para os diversos parametros do empreendimento. Os valores do caso-
base foram tratados como se a previsdo fosse certa e ndo como os valores
mais provaveis a luz das informacdes disponiveis no momento da estimativa.
Qualquer projeto, no entanto, esta associado a riscos e incertezas, que vém
a ser a possibilidade de que a atratividade ou a lucratividade de um projeto
sejam diferentes do previsto por ocasido de sua avaliacdo, sobretudo, piores
do que o previsto. Em projetos de desenvolvimento e inovacdo tecnoldgica,

22 GITMAN, L. J. Principios de administracao financeira. 32 ed. Sao Paulo Harbra, 1987. p. 450.




0s riscos e incertezas sao ainda maiores. Os conceitos de risco e incerteza sao
freqUentemente usados indistintamente?.

Risco é definido como a dispersédo da distribuicdo probabilistica de um certo
valor previsto. Incerteza, por sua vez, indica o nivel de confiang¢a, ou melhor,
o nivel de falta de confianca de que uma certa distribuicdo probabilistica
esteja correta. Para efeito deste trabalho, o risco é a probabilidade de in-
sucesso do empreendimento. O insucesso, por sua vez, € mostrado pelos
indicadores de desempenho financeiro do projeto quando, por exemplo, o
valor atual liquido do projeto for negativo (VAL < 0), ou a razdo do valor
atual liquido for menor do que um (RVAL < 1) ou, ainda, a taxa interna de
retorno for inferior a taxa minima de atratividade para o investidor (TIR <
i). O risco permite atribuir probabilidade a possibilidade de que ocorra uma
determinada situa¢do. A analise de risco deve indicar a margem de erro de
uma previsao de resultado, dado um nivel de seguranca.

Os parametros técnicos sdo as varidveis independentes do projeto, ou
seja, aquelas que assumem valores dos quais dependem os indicadores de
desempenho financeiro (VAL, RVAL e/ou TIR). As variaveis independen-
tes sdo assumidas como independentes entre si, ndo havendo, portanto,
correlagdo estatistica entre elas. Essas variaveis, os parametros do empre-
endimento, calculados ou estimados os seus valores mais provaveis re-
presentaram os valores usados no calculo deterministico dos indicadores
de desempenho esperado do empreendimento para o caso-base. Essas
variaveis serdo também usadas nos calculos estocasticos a serem realiza-
dos na analise de risco do empreendimento, ja que o risco de projetos de
inovacdo tecnolégica sdo mais elevados.

Se num projeto de investimento industrial ja ha o risco de inviabilidade
econdmica, risco de mercado, risco politico, riscos de acidentes etc., no
caso de projetos de inovacdo tecnolégica cabe agregar os riscos e incer-
tezas associados a prépria tecnologia a ser desenvolvida:

a tecnologia pode se revelar inexequivel;

e o trabalho de P&D pode enveredar por caminhos errados e ser obri-
gado a buscar solu¢des tecnicamente diferentes;

e o tempo para conclusdo dos trabalhos de P&D pode estender-se para
além do esperado, retardando, em conseqiiéncia, a entrada em ope-
racdo do empreendimento e postergando, assim, a receita financeira;

23 BARISH, Norman N. Economic analysis for engineering and managerial decision making. New York: McGraw-Hill Book
Company, 1962.



e a estrutura industrial do mercado pode ser tdao solidamente instala-
da que aos investidores ndo interessa abandona-la para adotar uma
nova tecnologia;

e ¢ possivel que ndo se encontrem investidores dispostos a arriscar seu
capital em novas tecnologias ainda ndo testadas industrialmente;

® 0s parametros operacionais previstos para uma dada tecnologia po-
dem nao se confirmar na pratica, entre outros.

Ao tomar a decisdo de investir num projeto de pesquisa e desenvolvimen-
to (P&D), o tomador de decisdes deve ter em mente que, apos o investi-
mento no desenvolvimento da tecnologia, terd que haver o investimento
no empreendimento propriamente dito, para que haja algum retorno
para o capital aplicado. Em outras palavras, investir em P&D, além de
maiores riscos, envolve matura¢do mais longa para o investidor. Mesmo
para a empresa que investe em tecnologia a fim de negocia-la e ndo para
investir industrialmente na mesma, esses fatos afetam o valor da tecno-
logia que esta terd em maos para negociar.

Evidentemente, a medida que avancam os trabalhos de P&D, reduzem-
se 0s riscos e incertezas tecnolégicos, o que permite uma avaliacdo mais
apurada do valor da tecnologia desenvolvida. Em outras palavras, o 6nus
da incerteza sobre o valor da tecnologia diminui. O valor da tecnologia
em desenvolvimento aumenta com a esperanca aritmética. No limite, o
investidor opta por adquirir uma tecnologia ja testada no mercado, para
a qual sdo minimos os riscos e incertezas tecnolégicos. Por outro lado,
isso estard refletido no preco mais alto que ele pagard, desde que ele
encontre quem esteja disposto a lhe fornecer a tecnologia, ja que, fre-
glentemente, o detentor de uma tecnologia é o préprio concorrente, o
qual pode ndo estar disposto a fornecer a tecnologia mais atual.

Ao mesmo tempo, a medida que os trabalhos de P&D avancam e, com
isso, diminuem riscos e incertezas, prosseguir no trabalho passa a cus-
tar mais. Ao passar da etapa de pesquisa bibliografica para o desen-
volvimento em laboratério e ao se fazer o ganho de escala de ban-
cada para escala-piloto e, finalmente, o projeto executivo, os gastos
em cada nova etapa de P&D sdao maiores do que na que antecede. A
implicacdo disso é que, a medida que o esforco de P&D avanca e hé
condi¢des para uma avaliacdo mais acurada do risco, essa avaliacao se
torna tanto mais critica, antes de se decidir prosseguir para a etapa




subseqUente. Ao gestor cabe, em diversos momentos, avaliar e decidir

se convém prosseguir ou simplesmente encarar o gasto até aquele mo-

mento como perdido e ndo continuar arriscando montantes crescentes

de recursos financeiros no projeto.

Em muitos casos, essa decisdo é tomada intuitivamente. Sobretudo em

peqguenas e médias empresas ou para projetos que envolvem dispéndios

menores, pode nao valer a pena empreender analises estatisticas muito

elaboradas. Ha diversas técnicas para ajustar o desempenho de um proje-

to ao risco, com graus distintos de sofisticacdo ou subjetividade:

a)

b)

Q)

d)

e)

abordagem subjetiva: em que se calculam os indicadores de desem-
penho, como o VAL do projeto, para entdo se tomar a decisdo de
investir, com base na avaliacado subjetiva do risco;

equivalente a certeza: é freqlientemente usado. Os parametros de
calculo do projeto sdo ajustados pelas probabilidades a eles atri-
buidas. Esses valores ajustados passam entao a ser tratados como
certos no calculo dos indicadores de desempenho. Ex.: assumindo-
se que haja uma probabilidade de 88% de que o preco do litro de
etanol a valores constantes seja de R$ 1,00, como previsto para o
caso base, fazem-se todos os calculos dos indicadores de desempe-
nho do projeto para um pre¢o de R$ 1,00 x 0,88 = R$ 0,88 por litro
de etanol;

aplicacdo de taxas de desconto ajustadas ao risco: nesse caso, em
lugar de ajustar cada parametro de calculo pela probabilidade atri-
buida, o ajuste é feito, ao final, na taxa de desconto. Ex.: assumin-
do-se um risco de 13% de o projeto ser malsucedido, a taxa de
desconto passa a ser o custo do capital (22% para o caso-base),
ajustado pelo risco. No exemplo, teriamos taxa de desconto = 0,22/
(1-0,13) = 0,25287, ou 25,3% em lugar de 22%, portanto exigindo
mais do projeto;

arvore de decisdes: pode ser usada quando a escolha entre dife-
rentes alternativas estd em jogo. Nesse caso, para cada alternativa,
‘sub-alternativa’ e ‘sub-sub-alternativas’, atribuem-se probabilida-
des que serdo usadas para ponderar o respectivo valor atual liquido
(VAL) calculado;

simulacdo: os valores de entrada e saida de caixa sdo tratados como
distribuicdes probabilisticas, o que resulta em indicadores de desem-



penho financeiro, como o VAL, dados também na forma de distribui-
¢Oes probabilisticas.

As técnicas mencionadas nos itens a), b) e c), acima, sdo de aplica¢do sim-
ples e podem ser aplicadas em projetos menores ou de pequenas empre-
sas sem maiores complica¢des. Como sdo feitas com base na sensibilidade
decorrente da experiéncia do empresario ou de seus técnicos, costumam
dar resultados satisfatérios. As técnicas d) e e) sédo um pouco mais elabo-
radas e apropriadas para situa¢des mais complexas.

A arvore de decisdes é a técnica empregada quando um projeto pode
dar em diferentes desenlaces, aos quais sdo atribuidas probabilidades.
A soma da probabilidade de todos os resultados possiveis deve ser igual
a 1 (um) ou 100%. A cada possivel desfecho do projeto, além de uma
probabilidade, esta associado um resultado financeiro positivo (ganho)
ou negativo (perda). O valor de cada desenlace, portanto, sera o valor do
ganho ou perda a ele associado, multiplicado pela probabilidade desse
mesmo desenlace.

No exemplo deste texto, assumindo que se estd no momento de decidir
o investimento em P&D, poder-se-ia antever os seguintes possiveis desfe-
chos para apés a conclusdo das atividades de P&D:

e ha uma probabilidade de, por exemplo, 32% de a tecnologia se mos-
trar invidvel e, com isso, a Cia. XYZ ter perdido os R$ 580 mil investi-
dos em P&D;

* atecnologia é viavel e, nesse caso, duas situacdes podem ocorrer:

- ha uma probabilidade de 30% de o valor atual liquido (VAL) do
projeto ser, por exemplo, R$ 160 mil; ou

- 0 VAL sera o esperado (caso-base), de R$ 295 mil.

A avaliacdo do projeto, neste caso, é feita por meio do VAL. Portanto,
para comparar grandezas de mesma natureza, o gasto com P&D terd que
ser trazido a seu equivalente atual. Para tanto, considerou-se o custo ao
trimestre do capital e assumiu-se o investimento em P&D como tendo
ocorrido no terceiro trimestre, o que deu um VAL de R$ 500 mil para
P&D. Se a probabilidade de a tecnologia ser inviavel é de 32%, conclui-
se que a probabilidade de ela se mostrar viavel é de 68%. Portanto, a
probabilidade de o VAL do projeto ser de R$ 160 mil é de 68% x 30%
e a probabilidade de o VAL ser o esperado para o caso-base, sera de




68% x 70%. O valor do projeto, em cada desfecho, é dado pelo resultado
obtido multiplicado pela sua probabilidade, a esperanca matematica ou
expectancia. A soma dos valores de todos os possiveis desfechos daria
agora o valor esperado para o projeto, o qual, sendo positivo (R$ 13 mil),
aponta para sua viabilidade. O VAL do projeto, tanto no calculo que deu
R$ 160 mil como o de R$ 295 mil, ja embute os gastos com P&D. Por essa
razdo, esses gastos ndo foram novamente deduzidos.

Quadro 16: Valor do projeto dada uma arvore de decisoes

Desfecho Probabilidade Resultado Probabilidade Resultado Valor
Tecnologia inviavel 32% (500) (160)
30% 160 33
Tecnologia viavel 68%
70% 295 140
Total 13

Neste texto, optou-se por uma abordagem mais técnica, aplicavel a pro-
jetos de maior vulto. Abordagens simplificadoras podem ser deduzidas a
partir da técnica mais completa. A andlise de risco, nesse caso, sera feita
em trés etapas, que buscam reduzir o contetdo subjetivo do estudo de
viabilidade, permitindo uma melhor apreciacdo das implicacdes, para o
tomador de decisdes, dos riscos e incertezas do empreendimento, sem
no entanto fazer disso um exercicio extremamente elaborado de analise
estatistica. Sao elas:

a) Analise de sensibilidade: examina o efeito, sobre os indicadores de
decisdo, de possiveis varia¢des para cima e para baixo em relacdo
as estimativas pontuais do caso-base, nos dados introduzidos como
parametros do projeto. A andlise de sensibilidade permite o estu-
do do impacto de variaces especificas nos parametros do projeto
sobre o seu potencial econdmico ou sobre os resultados econdmi-
cos e financeiros, apontando aquelas variaveis que mais afetam o
resultado do projeto. Essa analise permite descartar, para as etapas
seguintes, os parametros cujas varia¢des afetam pouco o empreen-
dimento, enquanto parametros de interesse sao escolhidos a partir
de um conjunto fixo de escolhas. Essa analise estuda a variacdo de
um parametro por vez.

b) Andlise dos limites criticos: em conjuncdo com a andlise de sensibi-
lidade, podem ser determinados os valores criticos para cada uma
das variaveis independentes principais do projeto. A analise dos li-



mites criticos permite determinar o valor que deve ser assumido
por uma dada variavel independente, de tal forma a assegurar o
retorno minimo aceitavel para o investimento, isto é, de modo que:
(VAL=0), RVAL=1)e(TIR=/).

¢) Analise de risco: a andlise de risco incorpora o critério de probabi-
lidade e desvio padrao ao estudo. Ela avalia, de modo mais com-
pleto, o efeito das incertezas do projeto sobre os indicadores de
decisdo de fluxo de caixa e fluxo de caixa descontado. As incertezas
associadas as variaveis previamente escolhidas sdao estimadas como
distribuicdes de probabilidades em torno dos valores do caso-base.
A analise de risco é aplicada objetivando obter distribuicdes de va-
lores para os indicadores de decisdao. A analise de risco é uma anéa-
lise probabilistica na avaliacdo do projeto. Baseia-se em técnicas de
simulacdo de Monte Carlo?), nas quais o nivel de detalhe é tal que
se pode assumir realisticamente a independéncia entre os parame-
tros do projeto.

A seguir, serdo descritos os procedimentos a serem seguidos nessas trés etapas:

3.4.1 Analise de sensibilidade

A analise de sensibilidade é Gtil na avaliacdo de cursos alternativos de
acdo, para examinar a sensibilidade de um sistema a decisdes que nao
sejam as escolhas 6timas, ou para situacdes em que determinadas varia-
veis possam fugir ao valor esperado. Essa analise responde o quanto os
indicadores de desempenho do projeto se desviardo do desempenho pro-
jetado quando variam valores de determinados parametros do projeto
em relacdo ao estimado como mais provavel. Qual a sensibilidade de um
empreendimento a mudancas nos parametros em relacdo ao esperado,
ou mesmo com a mudancga na acuracia das estimativas?

A andlise de sensibilidade estuda o impacto de variacdes em cada pa-
rametro do projeto, isoladamente, sobre o desempenho previsto para
o empreendimento. Para tanto, realiza-se uma analise financeira do ca-
so-base, para um ou mais dos trés indicadores mostrados anteriormente
(TIR, VAL e/ou RVAL), alterando, no fluxo de caixa liquido projetado para
o empreendimento, um parametro por vez, enquanto os demais mantém
os valores do caso-base. Os parametros sdo alterados, um de cada vez,
variando, em percentuais iguais, em relacdo ao valor do caso-base, para
mais e para menos.

24 BOER, F. Peter. The valuation of technology: business and financial issues in R&D. New York: Wiley, 1999.




No exemplo deste trabalho, os parametros do empreendimento de eta-
nol a partir do bagaco de cana foram submetidos a varia¢des de até 30%
do caso-base, para cima e para baixo. Ou seja, os valores variaram de 70%
a 130% do caso-base, em intervalos de 5%. Os parametros do projeto
submetidos a variacdes foram:

e preco do etanol (R$/1);

e produtividade (litros de etanol / t bagaco de cana processado);
e volume de bagac¢o de cana processado (t bagaco / ano);
e custo da mao-de-obra (R$/ h);

e horas necessarias [(h-h) / ano];

e custo dos insumos (R$ / t de insumo);

e consumo do insumo (t/ | de etanol);

e investimento em P&D (R$ mil);

e aquisicdo do terreno para a fabrica (R$ mil);

e preparacdo do terreno;

e obra civil, construcao das instalacdes industriais (R$ mil);
e compra de equipamento industrial (R$ mil);

e despesas operacionais do empreendimento (R$ mil).

No exemplo abaixo, foi estudada a sensibilidade as variacdes nos para-
metros, do indicador de desempenho valor atual liquido (VAL) calculado
a taxa de desconto de 22%, que corresponde ao custo do capital ou taxa
minima de atratividade para o investidor, como mostrado anteriormen-
te, no item 0 — Valor Atual Liquido. Os resultados obtidos em R$ mil sdo
mostrados no quadro 17:
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Uma representacdo grafica do Quadro 17 — Valor atual liquido variando os
parametros do projeto, acima, mostra o comportamento do VAL quando
um dado parametro varia, permitindo, assim, uma avaliacdo da sensibilida-
de do projeto a cada parametro. O grafico de sensibilidade, mostrado abai-
xo, também chamado de grafico-aranha, devido a sua aparéncia, permite
uma visualiza¢do mais imediata da sensibilidade do desempenho financeiro
do empreendimento em func¢do dos valores assumidos pelos parametros.

llustracao 3: Andlise de sensibilidade
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No grafico de sensibilidade, curvas com crescimento positivo em relacao
a variavel independente (em que a tangente do angulo é positiva), tais
como o preco do etanol, a produtividade de etanol por tonelada de ba-
gaco processado ou volume de bagaco processado, correspondem a pa-
rametros para os quais aumentar o valor resulta em aumento nos ganhos
do empreendimento. Ao contrario, curvas decrescentes (tangente do an-
gulo negativa) correspondem a parametros como despesas, aumento nos
gastos com investimentos etc., cujos aumentos resultam em pior desem-
penho financeiro para o empreendimento.

Nota-se, no empreendimento, maior sensibilidade as variaveis:
e produtividade por tonelada de bagaco de cang;
e preco do etanol no mercado; e

e volume de bagaco de cana processado, como mostram as retas do
grafico de maior angulo em relacdo ao eixo das abscissas.



Qualquer aumento nesses trés parametros implicara sensiveis aumentos no
valor atual liquido do empreendimento. J& o gasto com “constru¢do das
instalacdes industriais”, por exemplo, é uma variavel de baixa sensibilidade.
Um aumento nesse gasto resultara em pequena reducdo no valor atual li-
quido do empreendimento. Outras varidveis apresentam sensibilidade ainda
menor, como é o caso do custo dos insumos. Como mostram o quadro 17
e a ilustracdo, acima, variando o valor destes uUltimos parametros até 30%
em relacdo ao caso-base, para cima ou para baixo, o projeto ndo chega a se
inviabilizar, pois o VAL permanece positivo, exceto para os gastos com aqui-
sicdo de equipamento industrial, custo e consumo de insumos, construcdo
de instalagdes industriais e outros parametros em menor grau.

Todas as retas do grafico de sensibilidade se cruzam no ponto que corres-
ponde ao caso-base, ou seja, 0% de variacdo dos diversos parametros em
relacdo aos valores estimados como os mais provaveis para os parametros
(coordenada no eixo das abscissas = 100%), para o qual o valor atual li-
quido, calculado anteriormente, é VAL = R$ 295 mil.

Examinando o grafico de sensibilidade, nota-se que quanto maior o an-
gulo da curva em relacdo ao eixo das abscissas, tanto maior é a sensibi-
lidade do desempenho financeiro da empresa a variagdes no parametro
correspondente.

Numa fase em que a tecnologia para o empreendimento ainda esta sen-
do desenvolvida, as estimativas de parametros técnicos, como produtivi-
dade por tonelada de matéria-prima ou o consumo de insumos, apresen-
tam riscos e incertezas que serdo atenuados a medida que avang¢am as
atividades de P&D.

A analise de sensibilidade permite identificar as trés varidveis de maior
sensibilidade, indicadas acima, nas quais se concentrardo as atencdes na
seqUéncia da analise de risco. No passo seguinte, examinar-se-ao as pio-
res condi¢cdes que podem ser assumidas por um parametro do projeto
sem inviabiliza-lo, sobretudo os trés parametros vistos aqui como criticos.

3.4.2 Analise dos Limites Criticos

Em conjuncdo com a andlise de sensibilidade, podem ser determinados os
valores-limite para cada uma das principais variaveis independentes do pro-
jeto, ou seja, os seus parametros. A analise dos limites criticos permite deter-
minar o valor que deva ser assumido por um dado parametro do projeto,
de tal forma a assegurar o retorno minimo aceitavel para o investimento.
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Os valores criticos podem ser encontrados por estimativas de tentativas
e erros. Eles podem ser também calculados de uma maneira mais apro-
ximada a partir do conjunto de pontos do diagrama de sensibilidade,
ilustracdo 3. Nesse caso, um dado valor critico é determinado pelo ponto,
na respectiva curva de sensibilidade, correspondente, por exemplo, a
projecdo do VAL igual a zero, no eixo das abscissas.

A andlise do ponto de nivelamento, normalmente, nos livros-texto, é
mostrada em termos de resultados econémicos da empresa (lucros) como
funcdo da quantidade produzida ou faturada. No grafico abaixo, o pon-
to de nivelamento é aquela quantidade vendida para a qual a empresa
ndo tem lucro nem prejuizo.

llustracao 4: Lucro como func¢ao da quantidade vendida

1 n
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Quantidade vendida

A andlise acima é operacional e considera uma situacdo estatica. Nao
contempla mudancas nas instalacdes. Tendo em vista que o risco de um
projeto envolve outras variaveis, além da quantidade, que podem variar
em relacdo ao caso-base, como mostrado na analise de sensibilidade, a
analise dos limites criticos deve levar em conta também outras varidveis.
Conforme mencionado, no exemplo em pauta, o valor-limite para uma
dado parametro é determinado pelo ponto, na respectiva curva de sen-
sibilidade, correspondente a projecdo do VAL igual a zero, no eixo das
abscissas, ou a TIR igual ao custo do capital para o investidor.



Conforme mencionado, é dificil prever os parametros operacionais de
uma nova tecnologia antes de um ganho de escala. No exemplo deste
trabalho, hd uma primeira estimativa da producdo de etanol por tone-
lada de bagaco de cana processado, que vem a ser o parametro previsto
como caso-base. Isso significa que, para uma instalacdo industrial com
capacidade de processar uma dada quantidade de bagaco de cana, a pro-
ducado esperada seria a do caso-base. Nessa situacdo, o valor atual liquido
serd aquele calculado na andlise do caso-base, como mostrado no item
3.3.1, cujo valor é R$ 295 mil, quando se usa como taxa de desconto o
custo do capital da empresa ou do investidor.

Entretanto, como mostrado, o custo do capital para o investidor ndo é
um valor absoluto e pode assumir valores distintos da taxa de desconto
tomada como caso-base. Nessas circunstancias, variara também o VAL.
Busca-se identificar a taxa de desconto minima aceitavel para o projeto,
mantidos todos os seus parametros nos valores do caso-base. Variando a
taxa de desconto para obtencdo do VAL antes de tributos e o VAL apés
tributos, obtém-se o quadro 18, abaixo:

Quadro 18: VAL para diferentes taxas de desconto

VAL (R$ mil)
i(a.a.) Antes de tributos Ap6s tributos
0% 59.761 32.580
1% 54.295 29.295
2% 49.340 26.315
3% 44.843 23.610
4% 40.757 21.151
5% 37.040 18.915
6% 33.655 16.878
7% 30.570 15.022
8% 27.756 13.328
9% 25.185 11.782
10% 22.834 10.368
11% 20.683 9.076
12% 18.713 7.893
13% 16.907 6.810

14% 15.250 5.816

Continua...
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...Continuacao

VAL (R$ mil)
i(a.a.) Antes de tributos ApoOs tributos
15% 13.728 4,905
16% 12.330 4.069
17% 11.044 3.301
18% 9.860 2.596
19% 8.769 1.947
20% 7.764 1.350
21% 6.836 801
22% 5.980 295
22,625% 5.479 0
23% 5.190 (170)
24% 4.459 (599)
25% 3.783 (995)
26% 3.158 (1.360)
27% 2.579 (1.696)
28% 2.043 (2.006)
29% 1.546 (2.292)
30% 1.085 (2.556)
31% 658 (2.800)
32% 261 (3.024)
32,702% 0 (3.172)
33% (107) (3.232)
34% (448) (3.423)
35% (766) (3.599)
36% (1.061) (3.762)
37% (1.335) (3.911)
38% (1.590) (4.049)
39% (1.827) (4.176)
40% (2.047) (4.293)

O quadro 18 mostra os valores atuais liquidos (VALs) dos fluxos de
caixa antes dos tributos e apos tributos do quadro 12, calculados para
uma seqUéncia de taxas de desconto. O VAL correspondente ao custo
do capital para o investidor € de R$ 1.085 mil antes dos tributos (flu-
xo de caixa liquido projetado, neste caso, é descontado ao custo do



capital antes de impostos) e R$ 295 mil apds tributos. Esse primeiro in-
dicador de desempenho financeiro do empreendimento, numa analise
deterministica do caso-base, revela que o projeto é viavel. A série de
valores do VAL obtidos variando a taxa de desconto revela que a TIR,
a taxa de desconto para a qual o valor atual liquido é zero (VAL=0), é
também o limite critico da taxa de desconto. A TIR é a taxa com maior
valor aceitavel. Taxas de desconto superiores a TIR resultam em valores
atuais liquidos negativos (VAL < 0).

llustracao 5: VAL para diferentes taxas de desconto
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A ilustracdo 5 traduz, em grafico, os dados do quadro 18 e mostra os
pontos em que as duas curvas cortam o eixo das abscissas: a curva do
VAL antes de tributos corta o eixo das abscissas onde a taxa de desconto
é igual a TIR antes de tributos, isto é, 32,702% ao ano; e a curva do VAL
apos tributos corta o mesmo eixo onde a taxa de desconto equivale a TIR
apos tributos, que é 22,625% ao ano.

Na andlise de sensibilidade, efetua-se a alteracdo de apenas uma varia-
vel independente de cada vez. E possivel fazer variacdes simultaneas de
duas ou mais variaveis. Voltando ao projeto de etanol a partir do bagaco
de cana, avaliemos o impacto, sobre o VAL, de alteracdes simultaneas
na variadvel para a qual a economicidade do projeto é mais sensivel: pro-
dutividade por tonelada de bagaco e custo do capital. Para efeito de
ilustracdo, considerem-se todas as combinacdes de custo de capital, usa-




dos como taxa de desconto no calculo do valor atual liquido (VAL) com
valores de produtividade de etanol por tonelada de bagaco, variando
de -30% a + 30% em relacdo a produtividade estimada como caso-base,
variando em intervalos de 5 pontos percentuais.

Na ilustracdo 6, abaixo, é mostrada uma analise do limite critico para a
variavel producao de etanol por tonelada de bagaco de cana. Cada curva
do VAL x taxa de desconto, da familia de curvas mostrada, corresponde a
uma certa produtividade. A analise do limite critico permite identificar a
menor produtividade admissivel no processo, para uma dada taxa mini-
ma de atratividade, a qual serd usada como taxa de desconto da projecao
do fluxo de caixa liquido. Esses calculos permitem responder a pergun-
tas mais realistas sobre possiveis resultados do projeto. Por exemplo, o
que acontece se a produtividade por tonelada de bagaco obtida com
o processo desenvolvido for de apenas 85% da produtividade prevista,
sabendo-se que o custo do capital, para a empresa, é de 22% a.a. ap6s
tributos? Conforme mostrado na ilustracdo a seguir (curva azul claro),
o VAL nessas condicbes seria negativo e seu valor seria - R$ 1.951 mil. A
TIR, para essa produtividade, seria de aproximadamente 17,508% a.a., ou
seja, abaixo de 22%, que vem a ser a taxa minima de atratividade para o
investidor apds pagamento dos tributos.

No exemplo em tela, foi assumido que a taxa minima de atratividade do
investidor para aplicacdo do capital num projeto seja de 22 % a.a. apos
pagamento dos tributos. Constata-se que o ponto de nivelamento para
o projeto corresponde a uma produtividade de 98,03% daquela prevista
para o caso-base. Ou seja, se o processo desenvolvido resultar em produ-
tividades que se situem acima de ~98% do caso-base, o investimento sera
atrativo ao investidor.



llustracao 6: Variacao do VAL em relacao a produtividade do processo e
a taxa de desconto
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Olhando novamente o quadro 17 e fazendo simples interpolac¢des linea-
res, podemos identificar os pontos de nivelamento para os trés parame-

tros indicados como os mais criticos na analise de sensibilidade:

e preco do alcool: 98,266% do valor do caso-base, ou seja, se o preco
do litro do alcool ficar abaixo de R$ 0,983/ litro, e mantidas as demais
condi¢des do caso-base, o VAL serd negativo e, portanto, o projeto se
inviabiliza;

e produtividade de etanol por tonelada processada de bagaco: 98,03%
do valor do caso-base; e

e volume de bagaco processado: 98,03% do valor do caso-base.

Essas informagdes indicam as condi¢des mais adversas suportaveis pelo
projeto para cada parametro técnico, desde que as demais condicdes se
mantenham nos valores do caso-base.

3.4.2.1 Sintese

Se varia¢des simultaneas de mais de duas variaveis independentes fo-
rem consideradas, o nimero de combinacdes aumentarad muito rapida-
mente. Por exemplo, se forem consideradas 4 variadveis independentes,



com 4 valores para cada uma, havera 4% (= 256) possiveis combinacdes
a serem avaliadas. Os resultados da anélise de sensibilidade se tornam
cada vez mais dificeis de serem apresentados e interpretados a medida
que mais variadveis sdo alteradas ao mesmo tempo. Na situacdo tipica,
encontramos muitas combina¢des de variaveis para as quais o proje-
to se justifica economicamente e muitas combina¢des para as quais
ele deixa de ser vidvel. Quanto mais combinacdes de variaveis forem
incorporadas a analise de ponto de nivelamento, menos claro fica o
quadro econdmico de um projeto.

As analises de sensibilidade e de limites criticos asseguram ao tomador de
decisdo respostas a uma ampla gama de perguntas quanto ao impacto so-
bre o desempenho do projeto caso ocorram diferentes situacoes esperadas.
Contudo, ao evoluir na analise simultanea de mais de duas variaveis, acen-
tua-se a complexidade, enquanto a compreensdo dos cenarios alternativos
do projeto tende a decair. Esse exercicio quase mecanico perde significado.

Mais importante do que isso, a analise de sensibilidade desempenha
um papel de transicdo no processo de avaliacdo. A partir de estimativas
pontuais, que representam o caso-base, a analise de sensibilidade per-
mite examinar o impacto de possiveis variagdes nos indicadores finan-
ceiros. Ao proceder dessa maneira, as variaveis-chave do projeto podem
ser identificadas. Isso ajuda a melhor focalizar o problema, para a mon-
tagem subsequente de uma andlise econémica mais aprofundada e de
maior consisténcia no processo decisorio.

A analise de sensibilidade por si s6 nao avalia o risco de um projeto de
inovacdo tecnoldgica. Para avaliar o risco, é necessario incorporar esti-
mativas de probabilidade e desvio padrdo a ocorréncia de determinadas
situacdes. A melhor maneira de obter uma visdo abrangente de possiveis
resultados do projeto é através da analise de risco.

3.4.3 Analise de risco

As decisdes em projetos de inovacdo tecnolégica, pela sua prépria na-
tureza, como ja mencionado, sdo tomadas em condi¢des de risco e in-
certeza. As estimativas pontuais do caso-base sdo efetuadas a partir de
informacgdes limitadas.

As analises de sensibilidade e de ponto de nivelamento fornecem, a
quem toma decisdes, respostas a perguntas sobre o impacto que teriam
determinadas condic¢des, caso ocorressem, relativas a possibilidade de o



projeto apresentar desempenho distinto daquele do caso-base. A analise
probabilistica do risco, portanto, deve ser aplicada como forma de tra-
duzir a percepgdo de incertezas em relacdo as variaveis independentes
do projeto (os parametros do projeto), numa distribuicdo de possiveis
resultados para cada um dos indicadores de desempenho financeiro ou
indicadores de decisdo, que sdo o valor atual liquido (VAL), a razdo de
valor atual liquido (RVAL), ou a taxa interna de retorno (TIR) do projeto.

A combinacado dos riscos associados aos parametros do projeto determina-
rao o risco dos indicadores de decisdo a serem calculados. Na medida em que
os dados de entrada do projeto (os valores dos parametros) possam ser apre-
sentados na forma de distribuicdes probabilisticas, os indicadores de decisao
calculados também resultardo na forma de distribuicoes probabilisticas.

A medida do risco associado a uma varidvel costuma ser dada pelo desvio
padrdao em relacdo a média ou, no caso de um projeto, em relacdo ao
valor estimado para um dado parametro no caso-base. Trata-se de uma
medida de dispersdao ou de espalhamento dos resultados possiveis em
relacdo ao valor esperado.

Foi visto que ha diferentes técnicas de ajustar o desempenho financeiro
ao risco, tais como o equivalente a certeza e a aplicacdo de taxas de des-
conto ajustadas ao risco. Em muitos casos, esses métodos mais simples
atendem as necessidades do tomador de decisdao, sobretudo em projetos
de menor monta ou nos estagios preliminares de um projeto de inovacao
quando, de qualquer modo, as estimativas seriam muito precarias para,
com base nelas, fazer calculos probabilisticos muito elaborados. Esses mé-
todos de tratar o risco, freqlientemente utilizados simultaneamente, de
simples compreensao, apresentam, no entanto, fraquezas, sobretudo se
aplicados a projetos grandes ou nos estagios em que ja se prevéem gran-
des dispéndios e em que as informacgdes ja sdo suficientemente precisas
e comportam tratamento estatistico mais elaborado. Em primeiro lugar,
0s ajustes ao risco tendem a ser arbitrarios e inconsistentes. Além disso, a
mescla das nocdes de valor esperado e valor mais provavel gera um con-
junto de indicadores econémicos desprovidos de confiabilidade.

3.4.3.1 Conceito probabilistico do risco

Os valores do caso-base e medidas de risco sdo critérios econdmicos bas-
tante distintos para um projeto de inovacdo tecnolégica. Portanto, eles
deveriam ser avaliados separadamente, em lugar de serem combinados
arbitrariamente nas andlises convencionais. Os valores que um parame-




tro do projeto pode assumir sdo dados como uma curva que representa
esses possiveis valores e a probabilidade associada a cada um deles. Essa
curva mostra, assim, a distribuicdo probabilistica de uma dada variavel.

A escolha de uma distribuicdo probabilistica para representar o risco de uma
variavel do projeto é condicionada pela confiabilidade e outras caracteris-
ticas da informacao disponivel. Caso o parametro seja estimado a partir de
uma amostra, como seria o caso, por exemplo, de parametros operacionais
obtidos em ensaios laboratoriais ou mesmo em unidades-piloto, havera uma
base objetiva para a selecdo da distribuicdo apropriada. Em outros casos ou
nas etapas iniciais, a escolha do tipo de distribuicdo probabilistica se baseara
em avaliacdes preliminares quanto ao comportamento das varidveis, que
envolvem estimativas de tendéncia lateral, estimativas de média e de dis-
persao. Muitas vezes a escolha da distribuicao probabilistica a que melhor se
ajusta uma varidvel envolve elementos subjetivos. Distribuicdes probabilisti-
cas sdo freqUentemente definidas pela estimativa de trés pontos — um valor
esperado ou mais provavel do caso-base, limitado por estimativas de limites
de confianca superior e inferior. Com isso, assume-se que um tipo particular
de distribuicdo foi descrito, preliminarmente, por meio desses trés pontos.
Entre os diversos tipos de distribuicdes probabilisticas estao:

a) Distribuicdo uniforme: usada nos casos em que o julgamento é tdo
vago que o autor das estimativas ndo tem como diferenciar entre
as probabilidades de quaisquer dois valores ocorrerem dentro da
faixa estimada para a variavel;

b) Distribuicdo normal: pode ser usada quando os limites superior e
inferior sejam equidistantes do valor do caso-base. Usa-se, nesse
caso, o pressuposto simplificador de que a distribuicdo é simétri-
ca em relacdo ao caso mais provavel, que, nesse caso, corresponde
também a média e mediana. Em situacdes de pouca informacdo ou
se ndo houver qualquer informacédo sobre tendéncias laterais da
variavel, esse € um pressuposto aceitavel;

¢) Outros: ha ainda outros tipos de distribuicdes probabilisticas ade-
quadas para situacdes em que haja uma tendéncia lateral e, com
isso, Nndo se possa assumir que a distribuicdo seja simétrica. Ha tam-
bém distribuicdes que refletem amostragens precarias etc.

Exceto para a distribuicdo uniforme, outras distribuicées refletem um julgamen-
to de que menores probabilidades estdo associadas com valores mais préximos
aos limites de uma distribuicdo e probabilidades mais altas estdo associadas a



valores mais préximos aos do caso-base. No exemplo deste trabalho, sera assu-
mido que as varidveis se comportam como uma distribuicdo normal.

Os valores do caso-base e as medidas de risco sdo dois tipos bastantes dis-
tintos de critérios, da mesma forma que a tendéncia central e a dispersao
sdo tipos distintos de medi¢des usadas para definir as caracteristicas de
uma distribuicdo de probabilidades. O valor esperado (média), mais pro-
vavel (moda) e mediana da distribuicdo retratam sua tendéncia central.
De outro lado, a variancia, o desvio padrao, o coeficiente de variacdo e os
niveis de confianca (ou limites de confianca) caracterizam sua dispersao.

Com efeito, o risco deve ser encarado como uma distribuicdo de proba-
bilidades de valores possiveis em torno do valor do caso-base. Em nosso
exemplo, os valores possiveis se situam entre 70% e 130% do valor pre-
visto como o mais provavel, ou seja, o valor do caso-base para um dado
parametro. Uma distribuicdo mais achatada, isto €, com maior dispersao,
indica maior risco ou, em outras palavras, uma maior probabilidade de
que o resultado final do empreendimento possa afastar-se mais do valor
do caso-base. Uma distribuicdo com um pico mais acentuado indica me-
nor risco ou, em outras palavras, uma amplitude mais restrita de valores
possiveis para o resultado final.

A ilustracdo 7, abaixo, mostra a distribuicdo probabilistica associada a um
dado de entrada em que os valores podem variar entre 70% e 130% do
valor estimado como caso-base. Assumiu-se, nesses exemplos, como pres-
suposto simplificador, que a probabilidade de desvio do valor em relacéo
a0 caso-base é a mesma para mais ou para menos e que a distribuicao
probabilistica se ajusta a uma distribuicdo normal. Em outras palavras,
ha uma simetria na probabilidade de desvio do valor em relacdo ao do
caso-base. Este valor (100% do caso-base) corresponde a média z na dis-
tribuicdo probabilistica. Neste exemplo, estimou-se o desvio padréo s, a
medida de dispersdao, como sendo de oito pontos percentuais, ou seja, s
= 8% do valor do parametro para o caso-base. Nesse caso, por exemplo,
o risco de que o valor de um parametro que afeta a receita do empre-
endimento seja inferior a 98,03% do valor previsto para o caso-base foi
calculado em 40,274%. Essa probabilidade corresponde, na ilustracao, a
area sob a curva que fica a esquerda da vertical que cruza o eixo das abs-
cissas em 98,03%. Se o parametro em tela for a produtividade de etanol
por tonelada de bagaco de cana, vimos anteriormente que o ponto de




nivelamento é 98,03%?2°do valor estimado. Concluimos entdo que, as-
sumido um desvio-padrao de oito pontos percentuais em relacdo ao va-
lor da produtividade para o caso-base e assumindo ainda que os demais
parametros correspondam aos valores do caso-base, a probabilidade de
a produtividade ficar abaixo do minimo admissivel é de 40,274%. A pro-
babilidade de essa variavel ficar dentro de uma margem de ~ 1,97% para
mais ou para menos em relacdo ao caso-base, dada a nossa suposicao de
se tratar de uma distribuicdo normal, é dada por 100% - 40,274 - 40,274
=19,452%. Ou seja, ha um nivel de certeza de 19,452% de que a produ-
tividade serd o valor do caso-base + 1,97%.

llustracao 7: Valores de um parametro, para um desvio padrao = 8% em
relacao ao caso-base

P(2)
5 500
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> a00] 40.274%
; [~ J / — ﬂ\
3 3,00 “ / LCaso—baseJ \
)
-]
S 200 \/ \ \
T 100
-1
; \
2 0,00 w > T T
70,00% 80,002 90,00% 100,00% 110:80% 120,00% 130,00%
valor em relacdo ao do caso-base
98,03% 101,97%

A ilustracdo 8, por outro lado, corresponde a uma distribuicdo probabilistica,
para o mesmo parametro, em que o desvio padrao foi estimado em doze pon-
tos percentuais (s = 12%). A distribuicdo, nesse caso, mostra uma maior disper-
s30 e, por isso, para um dado nivel de confianca, maior probabilidade de que o
valor da variavel se afaste demasiadamente do valor esperado do que no caso
anterior, em que o desvio padrao era 8%. Neste segundo exemplo, o risco de
o valor do parametro ser inferior a 98,03% daquele previsto como caso-base é
maior. Ha uma probabilidade de 43,48%, neste caso, de o valor do parametro

98,03%

P(z <98,03%) = fP(z)
25 Esse valor é dado por uma funcao estatistica da planilha eletronica. Seu calculo corresponde a b , onde
z representa os valores da abscissa, os quais correspondem aos valores que podem ser assumidos pelo pardmetro, enquanto
P(z) é a curva da distribuicdo normal mostrada nas ilustracdes 1 e 2, também chamada de curva-sino, e que corresponde a
probabilidade pontual para cada ocorréncia na distribuicdo probabilistica, isto &, a probabilidade de o parametro assumir um
dado valor pontual. A drea compreendida abaixo da curva da distribuicdo, a integral da curva, corresponde, portanto, ao valor
acumulado das probabilidades das ocorréncias a esquerda de um dado ponto no eixo das abcissas. No aplicativo MS Excel®,
esse valor é dado pela funcdo = DISTNORM(x ; m ; s ; VERDADEIRO) [nas versdes em inglés do aplicativo, o comando sera
= NORMDIST(x ; m; s ; TRUE)], em que x é o valor para o qual se quer a distribuicdo, m é a média ou, no caso, o valor estimado
como do caso-base, s é o desvio padrao e VERDADEIRO ou TRUE indica que a funcao se refere a probabilidade acumulada, isto
é, a area da curva a esquerda do valor 98,03%.



ser inferior a 98,03% do previsto. Com efeito, a area delimitada, a direita, pela
reta de 98,03%, abaixo, pelo eixo das abscissas e, acima, pela curva da distribui-
¢do normal, na ilustracdo 8, é maior do que aquela da ilustracdo 7. Caso se trate
do parametro “produtividade de etanol por tonelada de bagaco de cana pro-
cessado”, por exemplo, o risco de o projeto se mostrar inviavel, portanto, seria
de 43,48%, mantidos os demais parametros nos valores do caso-base.

llustracao 8: Valores de um parametro, para um desvio padrao = 12% em
relacdo ao caso-base

P(z)

probabilidade de um valor

100% 110% 120% 130%

%

valor em relacao ao caso-base

| Parametro = 98,03% do caso-base

Uma providéncia critica nessa etapa da analise de risco é estimar a distri-
buicdo de probabilidades para cada uma das variaveis de entrada a serem
consideradas como relevantes. A escolha dessas variaveis foi feita nas eta-
pas de andlise de sensibilidade e de ponto de nivelamento.

Probabilidades objetivas podem ser estimadas quando ha informagdes de fato dis-
poniveis para a varidvel em questao. Algumas varidveis podem ter sua distribuicdo
probabilistica apontada pela propria tecnologia em desenvolvimento. Alguns pa-
rametros operacionais poderao ter seus valores provaveis apontados pela atividade
de P&D. Estudos e levantamentos, ensaios laboratoriais ou em escala-piloto poderdo
indicar valores preliminares a serem tomados como mais provaveis. Em alguns casos,
a repeticdo das atividades de P&D podera resultar em amostragens do que poderao
vir a ser os parametros ou variaveis de entrada do projeto. A presenca de amostras
permite calcular o valor mais provavel e o desvio padrdo associado aquele parametro.
Quanto mais avancado estiver o trabalho de P&D, tanto mais havera informacoes
que permitam estimar probabilidades com maior nivel de confianca®.

26 Caso o parametro seja estimado a partir de dados amostrais resultantes da atividade de P&D, o valor esperado e o desvio
padrdo poderdo ser calculados e ndo apenas estimados. Nesse caso, o valor previsto como caso-base correspondera a mé-
< i
dia z = (E Z/ )/ m da amostra, onde Zj representa os diferentes valores dos elementos j da amostra e m representa o
=
tamanho da amostra, enquanto o desvio padréo seria calculado pela expressao:
S =




De outro lado, sempre que ndo se disponha de informag¢des mais concre-
tas, probabilidades subjetivas podem ser estimadas, com base em expe-
riéncias profissionais, conhecimento e opinides de especialistas. A infor-
macao necessaria para determinar a distribuicdo probabilistica subjetiva
inclui o campo de variacdo possivel para cada variavel, que, no nosso
exemplo, foi de 30% para mais e para menos do valor previsto ou mais
provavel do caso-base e algumas idéias quanto a possibilidade relativa de
que diversos valores possiveis possam de fato ocorrer. Essa informacao é
obtida consultando-se cada um dos especialistas envolvidos. A estimativa
de probabilidades subjetivas é o fator mais importante para a eficacia da
analise de risco.

A estimativa do desvio padrao reflete a percep¢do de seguranca em re-
lacdo aos valores estimados como caso-base. Caso se tratem de informa-
¢6es muito preliminares, muito sujeitas a variacdes, o desvio padrao esti-
mado evidentemente serd maior do que aquele estimado para situagcdes
em que os dados de entrada refletem etapas mais avancadas de P&D,
tomadas de preco e um trabalho ja mais elaborado de calculo dos valores
esperados como caso-base.

A analise de risco consiste em traduzir a distribuicdo probabilistica es-
timada para os parametros do projeto, em distribuicdo de probabilida-
des associadas aos indicadores financeiros de desempenho do projeto,
que podem ser o valor atual liquido (VAL), a razao de valor atual liquido
(RVAL), a taxa interna de retorno (TIR) e/ou outros.

3.4.3.2 Simulacdo de Monte Carlo

Para atingir o objetivo de traduzir as distribuicdes probabilisticas dos parame-
tros do projeto para uma distribuicdo probabilistica dos seus indicadores de
desempenho, a técnica mais usual é a simulacdo de Monte Carlo?. A difusdo
do uso de computadores tornou possivel criar modelos que simulam a realida-
de, incorporando aleatoriedade na previsdo de parametros que, repetida em
centenas ou milhares de itera¢des, possibilitardo estabelecer o comportamento
estatistico para um cenario futuro mais provavel %.

Pela simulacdo de Monte Carlo, o conjunto dos valores mais provaveis
dos parametros, ou seja, os valores para o caso-base, sdo combinados de
modo a aproximar ou simular a distribuicdo probabilistica dos resultados
finais. A fim de assegurar que a distribuicdo de valores para cada varia-
vel independente, tal como emerge da selecdo aleatéria, esteja coerente

27 Tem esse nome em alusdo aos jogos de azar nos cassinos da cidade de Monte Carlo.
28 MUN, Johnathan. Modeling risk: applying Monte Carlo simulation, real option analysis, forecasting, and optimization
techniques. New York: Wiley, USA, 2006.



com a distribuicdo para aquela variavel estimada, o processo é repetido
muitas vezes e os resultados sdo analisados estatisticamente.

Cada valor para cada parametro escolhido é gerado aleatoriamente. Na
técnica de Monte Carlo, esses valores sdo simulados através de numeros
aleatorios. Os numeros aleatérios sdo usados para se obterem amostras
aleatdrias dos parametros do projeto, isto é, as variaveis independentes,
de acordo com as distribuicdes probabilisticas estimadas. Cada conjunto
de amostras aleatérias é entdo avaliado para determinar os indicadores
de fluxo de caixa e de fluxo de caixa descontado. Com a repeticdo do
processo por um numero suficiente de vezes, torna-se possivel construir a
distribuicdo de probabilidades para os indicadores financeiros de decisao.

Usando-se a planilha eletrénica, sdo gerados, para cada parametro p do
projeto ou para aqueles eleitos como relevantes, valores aleatérios de
uma distribuicdo normal em torno do valor do caso-base para o mesmo
parametro?. Esse valor representara um desvio ou afastamento em re-
lacdo ao valor do caso-base que sera aplicado ao respectivo parametro,
em todos os anos do fluxo de caixa projetado. Aplicando-se simultane-
amente a cada um dos parametros do projeto considerado relevante e
repetindo-se a operacdo suficientes vezes para os valores dos parame-
tros que afetam o fluxo de caixa do projeto, obtém-se tantos indicadores
de desempenho (VAL, RVAL e/ou TIR) quantas forem as repeti¢cdes dessa
operacao. Se houver uma quantidade suficiente de resultados dessa ope-
racao, obter-se-a uma distribuicdo probabilistica dos indicadores de de-
sempenho financeiro. Para cada uma das iteracdes devem ser aplicados,
a cada um dos valores e em cada ano do projeto, simultaneamente, os
valores aleatérios de sua distribuicao probabilistica

No exemplo deste texto, foram feitas 1.000 iteracdes em planilha eletr6-
nica, com uma variacdo aleatéria simultanea de cada um dos 13 parame-
tros do projeto listados no item 3.4.1 — Analise de Sensibilidade, conforme
mostrado nos quadros 19 e 20, a seguir. Como resultado, foram obtidos 1.000
valores para a TIR e para o VAL, configurando duas distribuicdes normais. A
esses resultados foi dado um tratamento estatistico que apontou para uma
média e um desvio padrdao de cada um dos dois indicadores de desempe-
nho obtidos. Nos quadros 19 e 20, as colunas da extremidade direita
contém percentuais gerados aleatoriamente a serem aplicados simul-
taneamente a todos os anos, a cada um dos parametros do projeto.

29 Usando a planilha Excel®, esse valor pode ser obtido com a fun¢do = INV.NORM(ALEATORIO(); m; sp) [= NORMINV(RAND();mp,-sp),
nas versdes em inglés do aplicativo], onde RAND() ou ALEATORIO() € um gerador de nimeros aleatérios, m_ € o valor esperado
ou valor do caso-base para o parametro p e s, € o desvio padrdo para o parametro p.




Os valores mostrados nas colunas da direita representam uma das mil ite-
ragoes feitas. Assim sendo, na iteracdo mostrada, o parametro ‘Producdo
de alcool / t de bagaco produzida’ resultara, para esta iteracdo, na mul-
tiplicacdo dos valores do caso base por 95,47% (gerado aleatoriamente),
dando os valores de:

1° ano 95,47% de 0 (zero) (ndo ha produg¢do no 1° ano)
2° ano 95,47 % de 300

3° ano 95,47% de 300

4° ano 95,47% de 350

Anos seguintes Etc.

Na mesma iteracdo, o parametro ‘preco do litro de alcool’ tera seus va-
lores multiplicados por 108,65% ano a ano, e assim por diante, o sistema
aplicaréd a variacdo aleatéria gerada a cada parametro do projeto em
cada uma das mil iteracdes.
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Quadro 20: Fluxo de caixa do Projeto de Inovacao Tecnolégica com varia¢oes aplicadas aos valores estimados

Investimento em P&D

Aquisicdo de terreno para fabrica

Preparacéo do terreno

Construcao das instalagdes industriais

Capital de giro

Aquisicdo de equipamento industrial
Posta-em-marcha

TOTAL INVESTIDO

Faturamento adic. resultante do projeto
Despesas do empreendimento

Mao-de-obra direta

Insumos

Fluxo de caixa liquido antes de impostos
Depreciacdo dos prédios

Depreciacdo do equipamento industrial

Gastos correntes ¢/ P&D (RIR, art. 349)

Gastos ¢/ P&D 60% (Lei n° 11.196/05, art.19)
Obtém patente (Lei n° 11.196/05, art.19, § 3°)
Deprec.ativos p/ P&D (Lei n° 11.196/05, art.17, IlI)
Deprec.aparelhos p/ proj. (Lei n° 11.196/05, art. 20)
Amortiz.intangiveis (Lei n° 11.196/05, art.17, 1V)
Lucro tributavel para IRPJ

IRPJ (aliquota 25%)

Deprec. ativos p/ P&D (Lei n° 11.196/05, art.20, § 3°)
Deprec. apar. p/ proj. (Lei n° 11.196/05,art.20, § 3°)
Amortiz.intangiveis (Lei n®11.196/05, art.20, § 3°)
Lucro liquido para CSLL

CSLL (aliquota 9%*)

IPI do equip. industrial, assumido 10%

IPI dos ativos p/ P&D (Lei n°® 11.196/05, art.17, 1)
IR retido na fonte sobre remessa tecnol. (**)
Fluxo de caixa liquido apds tributos ¢/ horizonte

FLUXO DE CAIXA DO PROJETO DE INOVACAO TECNOLOGICA (R$ mil)

1° ano
(580)
(2.000)
(400)
(3.000)
(300)
(2.700)

(8.980)
0

(8.980)
(100)
(270)
(350)
(210)

(36)
(40)
(70)
(1.076)
269
(12)
(4)
(14)
(960)
86
(270)
(8)
(20)
(8.922)

2° ano

(500)
(350)
(4.150)
(300)
(5.300)
1.800
(300)
(400)
(324)
(4.524)
(100)
(685)

(36)

(45)
11
(12)
(4)
(14)
(39)

(415)

(4.924)

3° ano

4.500
(350)
(450)
(608)

3.093
(100)
(685)

(36)

2.272
(568)
(12)
(4)
(14)
2.278
(205)

2.320

4° ano

5.250
(350)
(450)
(709)
3.741
(100)
(685)

(12)

2.944
(736)
(12)
4)
(14)
2.926
(263)

2.742

5° ano

8.000
(350)
(488)
(900)
6.263
(100)
(685)

(70)

5.408
(1.352)
(12)
(4)
(14)
5.378
(484)

4.427

6° ano

8.000
(350)
(488)
(900)
6.263
(100)
(685)

5.478
(1370)

(12)

(4)

5.462
(492)

4.402

7° ano

8.400
(454)
(488)
(945)
6.514
(100)
(685)

5.729
(1432)

(12)

(4)

5.713
(514)

4.567

8° ano

8.800
(549)
(488)
(990)

6.774
(100)
(685)

5.989
(1497)

(12)

4)

5.973
(538)

4.739

9° ano

9.200
(633)
(488)

(1.035)

7.045
(100)
(685)

6.260
(1.565)
(12)
(4)

6.244
(562)

4.918

10° ano

9.600
(706)
(488)

(1.080)

7.327
(100)
(685)

6.542
(1.635)
(12)
(4)

6.526
(587)

18.314

Variacoes
aleatoérias

103,29%

92,64%
119,51%
106,87%
112,05%
109,82%
104,16%

85,69%



Os quadros 19 e 20, acima, portanto, mostram o fluxo de caixa com os pa-
rametros que serdo submetidos as variacdes indicadas na coluna da extre-
midade direita. Essas variacbes representam valores de uma distribuicdo
normal gerados aleatoriamente, mil vezes. Em cada uma dessas iteragdes,
cada uma das varia¢des geradas aleatoriamente é aplicada a seu respec-
tivo parametro (correspondente a uma linha nos quadros 19 e 20). Esse
procedimento é feito para todos os treze parametros simultaneamente.
Para cada uma dessas itera¢des, o sistema calcula o respectivo valor da
TIR e do VAL (para ndo aborrecer o leitor com a repeticdo da mesma
operacao, esse calculo ndo foi aplicado a RVAL). Os mil resultados de TIR
e VAL sdo submetidos entdo a um tratamento estatistico de distribuicdo
normal, do qual resulta a identificacdo de uma média e um desvio padrao
para cada um desses dois indicadores de desempenho, mostrados, para o
caso do exemplo, no quadro 21.

Quadro 21: Resultados da simulacao de Monte Carlo comparado com o
caso-base

T T e | ot

Média TIR 23,752% 22,625%
Média VAL R$ 931 mil R$ 295 mil
Desvio padrao TIR 5,235%

Desvio padrado VAL R$ 2.417 mil

Com esses dois dados, é possivel tracar a distribuicdo normal dos indi-
cadores de desempenho e, com base nessa, fazer as avaliacdes de risco
para o desempenho do empreendimento. A simulacdo de Monte Carlo
resultou, no exemplo, em valores médios para a taxa interna de retorno
(TIR) de 23,752%, contra 22,625% calculado para o caso-base e para o
valor atual liquido (VAL) de R$ 931 mil, contra R$ 295 mil calculado para
0 caso-base. O desvio padrao que resultou da simulacao de Monte Carlo
para esses dois indicadores foi de 5,235% para a TIR e de R$ 2.417 mil
para o VAL e, a partir dos resultados da simulacdo, foi possivel tracar
a distribuicdo normal mostrada na ilustracdo. Importante notar que, ao
repetir a simulacdo com exatamente os mesmos dados de entrada, os re-
sultados ndo serdo necessariamente os mesmos da primeira vez, ja que os
calculos sao feitos com valores gerados aleatoriamente e mudam a cada
repeticdo. Em algumas planilhas eletrénicas, na sua configuracdo padrao,
a operacao é repetida automaticamente em intervalos de tempo, ocasio-
nando altera¢des nos resultados®®. Recomenda-se configurar a planilha

30 O MS Excel® gera novos valores aleatoriamente e refaz todo o calculo quando se pressiona a tecla F9.




para executar o calculo apenas mediante comando manual (no Excel, no
menu Ferramentas, clicar em Op¢des; em seguida, na aba em que consta
“Calculo” e marcar “Manual”), para que ao longo do uso dos quadros
da planilha Excel o aplicativo ndo efetue, automaticamente, nova simu-
lacdo, gerando novos numeros aleatérios e, com isso, resultados incoe-
rentes ao longo de seu uso. Além disso, tendo em vista o alto volume de
operacdes envolvidas numa simulagdo com muitas iteracoes, o recalculo
freqliente pode tornar o uso do computador lento, dependendo do sis-
tema de que se disponha.

llustracao 9: Distribuicao probabilistica do VAL obtida na simulacao
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A distribuicdo normal tracada a partir dos resultados da simulacdo de
Monte Carlo permite verificar que a probabilidade de o VAL ser negati-
vo (inviabilidade do projeto) é de 35,01%. Essa probabilidade é calcula-
da pela expressao I(z) da distribuicdo normal, a qual, como ja mostrado,
pode ser obtida pela planilha eletrénica, e é mostrada na ilustracdo aci-
ma. O mesmo tipo de avaliacdo pode ser feito também para os outros
indicadores de desempenho, como a TIR.

A gquantidade de itera¢des necessarias para se obter resultados econémi-
cos confidveis depende da natureza do projeto que esta sendo avaliado,
seu valor e da complexidade das incertezas incorporadas. Normalmente,
pelo menos 200 iteracdes sdo exigidas. Geralmente, uma amostra de di-
mensdes particularmente grandes é necessaria para se obter uma boa



representatividade dos valores extremos da distribuicdo dos resultados
econdmicos. Isso é relevante porque os critérios de risco econémico de
maior interesse — limites de confianca inferiores e probabilidade de pre-
juizo — representam valores extremos.

Em nosso exemplo, a confiabilidade do resultado é mostrada com
o calculo da probabilidade de que o projeto seja invidvel ou que
tenha um VAL negativo ou ainda que a TIR seja inferior a taxa mi-
nima de atratividade de investimento. Quanto maior o numero de
parametros incertos submetidos a variacdes aleatérias, maior sera
a dispersdo dos resultados obtidos, isto é, maior o desvio padrao e,
portanto maior o risco do empreendimento. A medida que cresce o
numero de iteracdes, por outro lado, aumenta-se a confiabilidade
da avaliacdo. De qualquer modo, uma vez definido o procedimento
e montada a operacdo na planilha eletronica, aumentar a quantida-
de de itera¢cdes ndo representa um investimento significativamente
maior de tempo de analise.

3.4.3.3 Escolha entre diferentes alternativas

E possivel que, ao decidir sobre o investimento num projeto de ino-
vacgao, seja necessario escolher entre projetos alternativos, ou ainda
que, em determinado ponto na execuc¢do de um projeto, surjam
rotas tecnoldgicas alternativas. Como proceder no caso em que uma
alternativa apresente melhores indicadores de desempenho para o
caso-base, porém maior risco? Nao ha uma resposta absoluta para
essa situacdo. A escolha entre um ganho esperado mais alto ou um
risco menor depende do valor do investimento, da capacidade fi-
nanceira do investidor e da sua propensdo para correr risco. Uma
decisdo mais conservadora leva a op¢do pelo menor risco enquanto
uma decisdo mais agressiva implica a escolha da alternativa com
maior expectativa de ganho.

Uma escolha econdmica busca maximizar o valor na funcdo de utilidade 3'.
O investidor, normalmente, esta disposto a correr um maior risco com
quantias que nao representem a possibilidade de inviabilizar seus ne-
gécios. No mercado financeiro, como no mundo dos negdcios, maiores
ganhos costumam vir associados a maiores riscos e vice-versa.

31 Afuncdo de utilidade ou curva de utilidade representa o conjunto de pontos que indicam o nivel de risco que o investidor esta
disposto a correr para uma dada expectativa de valor do ganho. O mesmo investidor que se dispde a correr o risco de perder
R$ 18,00 apostando na Mega Sena, sabendo que as chances de ganho sdo baixissimas e a esperanca aritmética do inves-
timento é negativa, pode nédo estar disposto a correr risco num investimento de maior monta. O calculo da funcdo de
utilidade contém um elemento subjetivo que é a propensdo do investidor para o risco. A fun¢ao ou curva de utilidade ¢,
portanto, o lugar geométrico dos pontos que relacionam ganho esperado e risco e que sdo indiferentes para o investidor.




3.4.4 Sumario

A andlise probabilistica do risco é importante por permitir o tratamento
simultaneo de diversos parametros que sdo insumos para o estudo de
viabilidade em projetos de inovacdo tecnolégica. Além disso, ela permite
reduzir o elemento subjetivo na avaliacdo da tecnologia e na tomada de
decisdes quanto a investir ou ndo ou, em etapas intermedidrias de sua
execucao, entre prosseguir ou interromper sua execugao.

A simulacdo de Monte Carlo é importante ferramenta de tomada de de-
cisdo quanto a conveniéncia de prosseguir ou ndo com o projeto. Além
disso, uma vez montado o fluxo de caixa liquido projetado do projeto e,
uma vez montada a planilha eletrénica na qual foram feitas as mil itera-
¢oes, fica menos trabalhoso repetir o procedimento apds a obtencdo de
informacdes mais confidveis como conseqiiéncia do avanco nas atividades
de P&D do projeto. Alterando basicamente os parametros do projeto, no
caso-base, para os quais se tenham obtido novas estimativas, bem como
os desvios-padrao, como reflexo de maior seguranca quanto aos valores
dos parametros, e fazendo pequenos ajustes no quadro do fluxo de caixa
liquido projetado para refletir fatos novos, novas simulacées poderao ser
feitas para obter resultados mais confiaveis.

3.4.5 Conclusoes

Quial o significado do valor da tecnologia demonstrado até aqui? O investidor
que esteja diante da decisdo de investir ou ndo em P&D terd, agora, elementos
para decisGes racionais e, além disso, conhece o nivel de confianca desses ele-
mentos. Significa que, no momento em que o gestor da Cia. XYZ de Biocombus-
tiveis tomar a decisdo de investir no desenvolvimento da tecnologia de etanol a
partir do bagaco de cana, sua expectativa é de que, ao final desse investimento
em P&D, a XYZ terd um ativo (intangivel) cujo valor sera 0 (zero) caso essa tec-
nologia se revele invidvel e inegociavel para sua organizacdo e sera R$ 931 mil
para a empresa. Em outras palavras, com as informacdes de que se dispde, antes
de iniciar as atividades de P&D, acredita-se que, se a XYZ gastar R$ 580 mil em
P&D, ela possuird um projeto que vale R$ 931 mil, ja descontado o valor atual
da prépria P&D. Ap6s desenvolver a tecnologia, a Cia. XYZ de Biocombustiveis
terd a opc¢ao de investir num empreendimento de producao de etanol a partir
de bagaco de cana, cujo valor, para a XYZ, é R$ 931 mil, considerados, nesse
célculo, todos os gastos e ganhos que o projeto trara.

Se a empresa XYZ néo investir no empreendimento, ela podera negociar
a tecnologia pelo seu valor, ja que, teoricamente, esse valor ja embute



o investimento a ser feito, bem como o risco do empreendimento. Cabe
alertar, no entanto, que o risco foi calculado para a situacdo da Cia. XYZ.
O custo do capital, a propensdo para o risco e outros parametros nao
sdo os mesmos para um hipotético comprador. No espaco entre os para-
metros de quem vende e de quem compra, havera a negociacdo. Além
disso, em lugar de comprar a tecnologia por um valor, a negociacdo pode
levar o comprador a obter uma licenca mediante o pagamento de royal-
ties. Caso seja negociado o pagamento de royalties permanentemente
sobre o faturamento que resultar do projeto, a Cia. XYZ buscara obter
pelo menos uma remuneracdo sobre o valor equivalente ao seu custo
de capital. Portanto, se o custo do capital da Cia. XYZ é 22% ao ano, ela
buscara obter royalties de pelo menos R$ 931 mil x 0,22 = R$ 204,82 mil/
ano, ou seja, 4,55% sobre o faturamento no 3° ano, quando os investi-
mentos ja tiverem sido pagos, 2,56% no 5° ano e 2,13% do faturamento
no 10° ano. A negociacdo podera, nesse caso, partir de uma proposta de
pagamentos royalties em percentuais decrescentes em relacdo ao fatura-
mento prospectivo do negécio.

O valor do projeto é sempre funcdo de fatos futuros. A medida que, na
execucdo do projeto, avanca a P&D, diminui o seu risco tecnolégico, além
do fato de que etapas que oneravam o empreendimento vao sendo supe-
radas e, portanto, aumenta seu valor. Caso a Cia. XYZ decida por implan-
tar o empreendimento industrial, apoés o trabalho de P&D, ao longo da
implantacdo, além de diminuir o risco, diminui também o investimento
necessario para frente e, portanto, aumenta o valor do projeto.

3.5 Analise de Opc¢oes Reais

O valor atual liquido (VAL) calculado com base no desconto do fluxo de
caixa liquido projetado é a ferramenta mais comum na avalia¢cdo de um
projeto. Um VAL positivo indica que o projeto é viavel e, portanto, atra-
tivo para o investidor, desde que ndo concorra com outros ainda mais
atrativos. A técnica de andlise do fluxo de caixa descontado atende sa-
tisfatoriamente a maioria dos casos de avaliacdo de projetos. Contudo, a
técnica do fluxo de caixa descontado ndo permite avaliar a situacdo em
que o administrador dispde de alternativas gerenciais. A analise de op-
¢Oes reais da conta da mudanca no valor do projeto, no tempo, em fun-
¢do da diminuicdo do risco e incerteza a medida em que o tempo avanca
e se descortinam alternativas de decisdo mais seguras, adiante no tempo.




Kodukula3®? ilustra esse fato com a seguinte situacdo hipotética: ha uma
possibilidade de investir $ 100 num projeto. O retorno esperado se situa
entre $ 60 e $ 160, e uma média esperada de $ 110. O VAL desse projeto,
portanto, seria $ 110-$ 100 = $ 10. Esse VAL, no entanto, ndo da o devido
tratamento ao fator incerteza. Se esse retorno nao satisfizer a condicao
minima de atratividade da organizacao, a decisao sera de nao investir.
Entretanto, suponhamos que haja a hip6tese de fazer um investimento
inicial de apenas $ 10 e, com isso, poder adiar a decisdo de investir para
um momento posterior, quando a incerteza tiver sido resolvida. Nessa
nova ocasido, o investidor podera optar por investir no projeto caso se
configure, entdo, um retorno mais favoravel (digamos, $ 160) e, em caso
contrario, podera optar por abandonar o projeto e dar os $ 10 por per-
didos. A analise de op¢des reais permite quantificar o valor agregado ao
projeto em virtude dessa opcdo. Ela permite avaliar a opcdo pela qual
foram pagos $ 10 para ter o direito de uma escolha posterior.

Um segundo exemplo do mesmo autor ilustra o significado do valor da op-
¢do e o valor acrescido ao projeto pelo direito de postergar a decisdo para
uma ocasido em que o risco for menor. Hd uma oportunidade de investir,
hoje, $ 100 num projeto cujo retorno é estimado em $ 125 daqui a um ano,
com uma probabilidade de 50% de esse retorno montar a $ 170 (caso fa-
voravel) ou cair a $ 80 (situacdo desfavoravel). O investidor tem também a
escolha de postergar, por um ano, a decisao de investir, quando entdo o risco
do projeto tenha sido reduzido. Como mostrado a seguir, usando a técnica
de desconto do fluxo de caixa a uma taxa de desconto de 15%, o valor do
projeto hoje (periodo zero =t,) dado pelo VAL seré ~ $ 9. Assumindo-se que
tal retorno seja aceitavel, o investidor podera optar por investir.

ano 0 » ano 1
-$ 100 $ 125 i=15% a.a.= 0,15
VAL = [125/(1+0,15)]-100 ~ $ 109 -$ 100~ $ 9

Assumindo-se agora a alternativa mutuamente exclusiva de postergar a
decisdo de investir por um ano, ocasido em que a incerteza quanto ao
fluxo de caixa tera sido eli minada, seréa calculado o valor do projeto para
a situacao favoravel e para a desfavoravel (cada qual com probabilidade
de 50% de ocorrer), nas mesmas condicdes, de modo a verificar se é van-
tajoso esperar por um ano.

32 KODUKULA, Prasad. Project valuation using real options: a practitioner’s guide. Fort Lauderdale, FL: J. Ross Publishing, 2006.



w» $ 170 situacao

P=50% favoravel
P=50% $ 80 situacdo
desfavoravel
Ano 0 Ano 1 Ano 2

O VAL esperado para a situacao favoravel sera:
50%f{[-$ 100/(1+0,15)'] + [$ 170/(1+0,15)2]} = $ 21

O VAL esperado para a situacado desfavoravel sera:
50%{[-$ 100/(1+0,15)'] + [$ 80/(1+0,15)2]} ~ - $ 13

Daqui a um ano, o investidor sabera se o projeto resultarda em ganho de
$ 21 ou perda de $ 13 e, com isso, optara por investir apenas caso o pro-
jeto se mostre favoravel. Portanto, o direito de, daqui a um ano, escolher
entre investir ou ndo, vale, hoje, no ano zero, $ 21. Em outras palavras, o
valor da opcdo é $ 21. Por outro lado, a decisdo de investir imediatamen-
te no mesmo projeto vale $ 9. Assim sendo, o valor acrescido pelo direito
de postergar a decisdo sera: $21-$9=9%12.

Suponhamos, no projeto ilustrativo deste livro que, em lugar de a Cia.
XYZ partir imediatamente para o investimento industrial, apés a conclu-
sao das atividades de P&D, haja a possibilidade de, com gastos reduzidos,
operar a unidade-piloto por mais um ano ou dois, de modo a conhecer
melhor os parametros operacionais, otimizar o processo e, com isso, re-
duzir o seu risco ou, ao contrdrio, apds constatar a inviabilidade ou a ine-
xequibilidade da tecnologia, optar pelo abandono do projeto e dar por
perdidos os gastos ja incorridos. Isso significa que o investidor, apés in-
vestir na tecnologia, seja comprando ou desenvolvendo-a, terd em maos
a opcdo de tomar diferentes decisGes. Ter em maos o direito de escolher
com base em melhores conhecimentos da situacdo aumenta o valor do
ativo adquirido. Acima de tudo, o direito de esperar para escolher entre
investir, caso o projeto se mostre viavel e ndo investir em caso de invia-
bilidade vale mais do que ter de investir seja o projeto rentavel ou nao.



Esse raciocinio tem sua origem no mercado de op¢des financeiras. O valor
de uma tecnologia equivale, no mercado de opc¢des, ao valor de uma op-
¢do real, ou seja, o direito do detentor da tecnologia de, posteriormen-
te, optar por fazer o investimento industrial ou negociar a tecnologia
e realizar ganhos®. Corresponde a uma opcéao real no sentido de que o
ativo contemplado (underlying asset) é um ativo real, contrariamente a
uma opcao financeira, que seria caso o ativo contemplado fosse um valor
mobilidrio. O gasto em P&D, nesse entendimento, corresponde ao preco
da opcdo, enquanto que o gasto com o investimento industrial, que pode
ser incorrido apds a conclusdo das atividades de P&D, corresponde ao
preco de exercicio (strike price) da opcao. O valor da tecnologia ou o va-
lor do empreendimento ou, conforme o caso, o preco da venda da tecno-
logia cujo cdlculo sera descrito neste trabalho, seria o valor da op¢do de
compra (call option value). Normalmente, o investidor exercerd a opgao
caso o valor da tecnologia seja superior ao preco de exercicio. A analise
de op¢des reais abre uma possibilidade: o fato de que “(...) a teoria de
opgdes permite avaliar as flexibilidades gerenciais e determinar qual é a
melhor estratégia a ser adotada em funcdo do ambiente de negdcios”,
enquanto que a aplicacdo do calculo do VAL a uma dada alternativa, as-
sumida como a escolhida, “(...) subavalia os projetos” 3.

A andlise de op¢des reais ndo substitui a analise pelo método do fluxo de
caixa descontado, mas é uma extensdo do mesmo. A analise de opcdes
reais parte do valor do ativo contemplado, que vem a ser a expectativa
de valor dos ganhos futuros atualizada pelo desconto do fluxo de caixa
projetado, ou seja, o valor atual do fluxo de caixa operacional. A analise
de opc¢des reais, portanto, uma técnica mais elaborada de avaliacdo que
veio ganhando espaco em anos recentes, esta no nivel seguinte ao do
método do fluxo de caixa descontado.

No projeto do exemplo deste livro, como mostrado na técnica de analise
do fluxo de caixa descontado, investia-se, no primeiro ano, R$ 580 mil
de P&D, juntamente com os investimentos industriais iniciais: compra do
terreno, preparagao do terreno, inicio das obras civis, entre outros, como
mostrado no Quadro 12 - Fluxo de caixa do projeto de inovacdo tecno-
I6gica (caso-base), antes de se ter um bom conhecimento da tecnologia
e seu desempenho. Nessa altura, as incertezas ainda eram altas e o ris-
co de iniciar os investimentos industriais era grande. Assumamos, como

33 KODUKULA, Prasad. Project valuation using real options: a practitioner’s guide. Fort Lauderdale, FL: J. Ross Publishing, 2006.

34 MINARDI, Andrea. Teoria de op¢des aplicada a projetos de investidores. IBMEC Sao Paulo News, Sao Paulo, ano 1, ed. 3,
out./nov. 2004. Disponivel em: <http://arquivos.ibmecsp.edu.br/Hotsite/newsletter/edicao03/noticia_ 02.asp>. Acesso em:
mar. 2008.



aventado acima, que a Cia. XYZ de Biocombustiveis tem a possibilidade
de postergar o investimento em até dois anos, antes que os concorren-
tes desenvolvam a tecnologia de producdo de etanol a partir do bagaco
de cana, para, nesse prazo, entado decidir, com maior seguranca, investir,
caso o projeto, em funcdo da obtencdo de parametros técnicos mais pro-
missores, se mostre viavel ou desistir e dar por perdidos os R$ 580 mil gas-
tos em P&D, caso se verifique a sua inviabilidade. A opcdo de postergar
agrega valor ao projeto, pelo fato de a decisdo poder ser tomada com
menor risco.

A avaliacdo do projeto, nesse caso, assumira que a decisdo de investir
ocorra apenas caso os resultados sejam favoraveis. A analise anterior,
pelo fluxo de caixa descontado, o valor final era ajustado pela proba-
bilidade de insucesso. Ja a analise de op¢des reais captura o valor do
projeto em funcao de seu potencial de sucesso e tem, implicita, a decisdao
gerencial apropriada que seria tomada para limitar o risco de insucesso.
Quanto maior o risco superado por meio da postergacao, tanto mais vale
a opcdo de postergar. Numa andlise de op¢des reais do projeto de ino-
vacdo tecnolégica, o preco da opg¢do, ou prémio, serd o gasto em P&D,
ou seja, R$ 580 mil. O preco de exercicio (strike) equivale ao valor atual
do investimento inicial (R$ 10.922 mil), enquanto que o valor do ativo
contemplado (underlying asset) corresponde ao valor atual do fluxo de
caixa operacional, isto é, o fluxo de caixa do projeto exceto o investimen-
to inicial (R$ 11.217 mil). O valor do projeto passa a ser dado, portanto,
pelo valor da opc¢do. O valor do direito ou da oportunidade de, dentro de
um prazo, decidir por investir, ou nao, no projeto. Quanto maior o risco,
tanto mais vale poder postergar a decisdo de investir e, por isso, quan-
to maior o risco associado a um projeto, expresso pelo desvio padrao
dos resultados possiveis, tanto maior o valor da op¢do. Também, quanto
maior a expectativa de ganho futuro no caso de um desfecho favoravel,
expresso pelo valor atual do fluxo de caixa operacional, tanto maior o
valor da opcao.

O valor da opcao, R$ 5.734 mil, como esperado, é maior do que o valor de
R$ 931 mil, calculado caso nao se considerasse esse direito de postergar a
decisdo, na analise do fluxo de caixa descontado. O seu calculo é descrito
no Apéndice B.




4 FONTES DE RECURSOS
FINANCEIROS




Normalmente, um projeto envolve um investimento, no primeiro perio-
do ou nos periodos iniciais, antes de resultar em receita adicional para a
empresa. Isso significa que a empresa serd obrigada a incorrer em desem-
bolsos extraordinarios nos primeiros periodos. A menos que a organiza-
¢do tenha desenvolvido a tecnologia para negocia-la em algum estagio
de seu desenvolvimento, o projeto devera demandar recursos financeiros
para as atividades de P&D, para a elaboracdo da engenharia executiva,
bem como para sua implantacao fisica. Somente em periodos posteriores
0 novo empreendimento comecara resultar em entradas de caixa. Por
essa razdo, uma parte importante no planejamento de um projeto é asse-
gurar o suprimento de capital para o investimento, no tempo, pelo prazo
e na quantidade em que for necessario. Como mostrado no item 3.2.1. -
Calculo do fluxo de caixa liquido projetado, serdo necessarios diferentes
montantes, em momentos distintos e com diferentes niveis de risco.

Nem sempre a empresa tem facilidade em mobilizar as grandes somas
que um projeto demanda, pois sdo desembolsos que fogem a sua rotina.
Por essa razdo, é comum que, além de contar com seus proprios recur-
sOs, a empresa organize um pacote de fontes, freqientemente reunindo
montantes que se destinam a diferentes usos no projeto. Por exemplo,
ha fontes que oferecem financiamento a dispéndios com P&D, mas nao
podem ser usados para investimento industrial, ha fontes que sé podem
ser aplicadas em entidades cientificas e tecnoldgicas publicas ou sem fins
lucrativos (ICT). H& agentes financeiros publicos e privados, os quais, ao
financiarem um projeto buscam atender distintas finalidades: uma insti-
tuicdo financeira privada quer assegurar resultados econémicos para si
e seus acionistas, ainda que, eventualmente, no longo prazo, enquanto
uma instituicdo publica pode estar atras de fomentar o desenvolvimen-
to tecnolodgico e industrial do pais. Ha fontes de recursos que oferecem
empréstimos reembolsaveis, mediante garantias e outras cujo intuito é
participar no risco e nos resultados do negdcio.

Os recursos para o investimento podem se originar nas fontes apontadas
abaixo, ou em combina¢des das mesmas:

a) recursos préprios (geragdo propria de caixa);
b) licenciamento da tecnologia para terceiros;
c¢) fusdes, aliancas estratégicas;

d) aportes dos acionistas;




e) bolsa de valores;
f) fundos de investimento (private equity);
g) capital de risco (venture capital);
h) anjos (angel investors);
i) capital semente (seed money);
j)  financiamentos publicos e privados:
e FINEP;
e BNDES;
* bancos ou financeiras;
® agéncias estaduais;
k) subvencao;
I) uso do poder de compra do Estado.

Nas préximas secdes, essas fontes de recursos serdo descritas sucinta-
mente, ndo necessariamente com essa organizacdo, com mencao as
aplicacdes a que se destinam. E importante notar que, pelo fato de
a economia brasileira e, por extensdo, o mercado financeiro e suas
instituicdes serem muito voluveis, as informacdes aqui apresentadas
podem sofrer altera¢des. A relacdo de mecanismos de aporte de recur-
sos para projetos de inovacao apresentada a seguir ndo é exaustiva *.

4.1 Recursos proprios

Para usar recursos préprios no projeto, a empresa devera ter uma nocao
clara de sua geracao de caixa futura e das necessidades de recursos. Seria
inconseqliente a empresa aplicar uma quantia num empreendimento e
depois ndo ter disponivel em caixa para fazer face a gastos inelutaveis e
inadiaveis, ou cujo atraso pode acarretar graves danos a empresa. Para
isso é necessario que a empresa conte com uma previsdo confidvel do
que entrara e saird do caixa, ou um orcamento de caixa, que vem a ser
a projecao da entrada de todos os recursos proprios ou de terceiros e de
todos desembolsos a serem efetuados. As entradas e os desembolsos sao:

35 WEISZ, Joel. Mecanismos de apoio a inovagao tecnolégica. 32. ed. Brasilia: SENAI/DN, 2006.



a) recursos ou entradas de caixa: receitas de venda, ingresso de capi-
tal, titulos e contas a receber vincendas, financiamentos, emprésti-
mos, venda de ativos e outros;

b) desembolsos ou saidas de caixa: despesas operacionais e ex-
tra-operacionais (exceto depreciacdes, amortizacdo de ativos di-
feridos ou exaustao de recursos naturais), amortizacdo e juros de
financiamentos, contas a pagar vincendas, aquisicdo de ativos,
impostos e outros.

A previsdo de caixa é muito importante como maneira de se conhecer as
possibilidades financeiras de os planos da organizacao, inclusive projetos
de investimento, serem implementados, além de possibilitar a obtencao,
em tempo habil e em condi¢cbes menos onerosas, de recursos financeiros
adicionais que se mostrem necessarios para dar consecucado aos projetos.
Além disso, eventuais financiadores terdo mais confianca para destinar
seus recursos aos projetos da organizacdo, caso vejam uma previsdo bem
elaborada e fundamentada. Também a gestdo se tornard mais eficaz
caso possa contar com uma boa previsao de caixa que lhe proporcione as
ferramentas de controle e de correcdo, no devido tempo, de eventuais
desvios, especialmente que esses desvios, como resultado de uma boa
previsdo, ndo fujam ao controle. Finalmente, uma previsdao confiavel de
caixa daréa a organizacao condicdes de antever de que fundos ela dispora
para usar em investimentos atrativos. A previsdo de caixa é denominada,
alternativamente, ‘orcamento de caixa’, ‘orcamento de tesouraria’, ‘or¢a-
mento financeiro’, ‘cash-flow’, ou ainda ‘projecdo de fontes e usos’. Em
todos os casos, a previsdo busca responder as seguintes questoes:

a) quando e que valor a organizacdo precisara para atender a seus
compromissos; e

b) quando e quanto se espera de entradas e saidas de caixa?

Normalmente, a previsdo de caixa é atribuida ao tesoureiro, quando
houver, ou a quem tiver a atribuicdo de gerir as financas da empresa.
As previsdes de curto prazo, normalmente feitas més a més ou até se-
manais, com horizonte de um ano, sdo feitas para enfrentar as necessi-
dades de gestdo da organizacdo e tém um cunho predominantemente
operacional. O calculo do fluxo de caixa operacional de uma empresa,
para fins de atendimento das necessidades operacionais, é dado pela
expressao (2) a seqguir:




Fluxo de caixa operacional = Lucro liquido + depreciacao
+ amortizacdes de ativos diferidos + exaustdao de reser- (2)
vas — variacao no capital de giro

Ja as previsdes de longo prazo, que cobrem prazos de varios anos, sdo
feitas com vistas também ao planejamento de investimento da empre-
sa e ficam no nivel de movimentacdes anuais. O planejamento finan-
ceiro para projetos de investimento deve levar em conta sobretudo a
previsdo de caixa de longo prazo. Analogamente a projecdo feita para
o projeto (quadro 12), sao feitas as projecdes, para periodos futuros,
dos desembolsos e das entradas de caixa previstas para a empresa.
Enquanto o balanco da empresa e seu demonstrativo de resultados
representam uma descricdo histérica de fatos passados, a projecdo do
fluxo de caixa da empresa busca prever o futuro. No exemplo a seguir
(quadro 22), o fluxo de caixa da Cia. XYZ de Biocombustiveis, que abri-
ga o projeto, é projetado inicialmente numa situacdo sem o projeto
ora em consideragdo. Em seguida, esse fluxo de caixa é confrontado
com a necessidade e geracdo de caixa do projeto.
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O quadro 22 mostra que a geracdo prépria de caixa da Cia. XYZ ndo é
suficiente para atender a necessidade de capital nos dois anos de inves-
timento inicial. No primeiro ano da implanta¢do devera faltar um mon-
tante de R$ 8.262 mil e, no segundo ano, deverdo faltar R$ 3.644 mil. Na
medida em que a gera¢do operacional prépria de caixa da empresa nao
atenda a necessidade de um projeto ou que haja aplicacdes prioritarias
para esses recursos, seus gestores recorrem a outras fontes para fazer face
as necessidades extraordinarias do investimento. A projecdo de fluxo de
caixa demonstra que o empreendimento gerara recursos suficientes, a
partir do terceiro ano, para cobrir o ganho de eventuais investidores ou
o ressarcimento de empréstimos.

4.2 Licenciamento da tecnologia para terceiros

Pequenas empresas de base tecnolégica ou instituicdes cientificas e tec-
nolégicas, na maioria dos casos, ndo tém félego nem vocacdo para, uma
vez desenvolvida a tecnologia, implantar e, em seguida, opera-la. Sua
especialidade, em muitos casos, é desenvolver tecnologia para repassa-
la a terceiros. A venda da tecnologia pode se dar pela venda da proprie-
dade intelectual, pela concessao da licenca de uso, com ou sem exclu-
sividade, mediante o pagamento de uma soma Unica ou mediante de
pagamento de royalties proporcionais ao faturamento ocasionado pela
tecnologia negociada.

A variedade de acertos possiveis é grande e ndo esta sujeita a regras
rigidas, ainda que haja maneiras mais usuais de negociacao. O preco,
seja em parcela Unica ou na forma de royalties, € uma questdo negocial
e deve refletir o valor da tecnologia tanto para quem vende como para
quem compra. Ndo necessariamente é fun¢do do custo de geracdo da
tecnologia. A avaliacdo da tecnologia foi tratada com mais detalhe no
capitulo 3, tendo a hipétese de pagamento de royalties sido abordada
na secao 3.4.5.

4.3 Fusoes e aliancas estratégicas

Uma situacdo intermediaria entre a prépria empresa implantar e operar
a tecnologia desenvolvida e a situacdo anterior de licenciar a tecnologia
é adotada quando a empresa que desenvolveu a tecnologia, embora
tenha intencdo e vocacdo para producdo industrial e comercial do pro-



duto, dependa, pelo porte do empreendimento e pelo risco envolvido,
de associar-se a outra empresa de modo a gerar massa critica para im-
plantar o empreendimento. Essa fusdo ou alianga pode também ser de
natureza estratégica e resultar da necessidade de agregar outra orga-
nizacdo com maior capacidade técnica, comercial ou empresarial para a
atividade contemplada.

Também aqui, o acerto pode assumir formas as mais variadas, desde uma
simples fusdo de duas empresas até a associacdo na formacdo de uma
terceira empresa para conduzir o novo negécio.

4.4 Aporte de Capital

Nas economias desenvolvidas, em que ha um mercado financeiro bem es-
truturado, uma importante maneira de buscar recursos financeiros para
projetos de investimento da empresa é abrir ou aumentar a participacao
de acionistas ou sécios da empresa no seu patriménio liquido (equity).
Esse tipo de participacdo é um indicador da confianca depositada numa
empresa e resulta do desejo dos detentores de capital de apostarem nela
e compartilharem os riscos e os resultados.

4.4.1 Aporte dos acionistas

Uma das primeiras fontes a recorrer para financiar um projeto sdo os pré-
prios detentores do capital da empresa. Se o projeto é atrativo, eles pos-
sivelmente terdo interesse em exercer seu privilégio de primeira opgao
de aplicarem seu capital no novo empreendimento, ou se beneficiarem
do aumento de rentabilidade que a empresa terd em funcdo desse pro-
jeto. Um aumento de capital é saudavel quando se destina a cobrir um
investimento na empresa, seja na ampliacdo de suas operagdes, seja na
implantacdo de novos projetos ou novos negécios. Numa sociedade por
acoes, nesse caso, cabera aos acionistas subscreverem e integralizarem
um aumento de capital.

No exemplo desse trabalho, caso os acionistas considerem atraente inves-
tir, em equivalente ao valor atual, um montante de R$ 10.922 mil, para
obter um retorno, em equivalentes atuais, de R$ 11.217 mil, eles possi-
velmente optardo por aplicar seu capital no empreendimento (ver calcu-
lo da RVAL). O acerto dessa decisdo podera ainda ser corroborado caso,
para os detentores do capital, a TIR do projeto, 22,625% ao ano, apos
tributos, para o caso-base, ou ainda, a TIR de 23,752% a.a., considerados




risco e incerteza do empreendimento, seja superior a sua taxa minima
de atratividade (22% para o investidor do exemplo). Levando ainda em
conta que a probabilidade de prejuizo, isto é, o risco do projeto, avaliado
no estagio em que se encontra, é de apenas 35,01% (ver 3.4.3. — Analise
de risco), ha uma perspectiva favoravel para que os detentores do capital
da empresa optem por aportar capital para o projeto.

4.4.2 Bolsa de valores

Quando a geracao propria de recursos e o capital que os sécios ou acio-
nistas estejam dispostos a aplicar no empreendimento nao for suficiente
para cobrir os dispéndios com o projeto, a empresa recorre a terceiros. O
mercado mais apropriado para se buscar capital é a bolsa de valores, um
pregdo no qual se encontram investidores interessados em aplicar seu
capital e empresas ou empreendedores interessados em angariar fundos
para seus empreendimentos ou, mais exatamente, os corretores repre-
sentantes desses negociadores. A presenca de muitos compradores e ven-
dedores de titulos mobilidrios num mesmo pregao proporciona a todos
um ambiente de maior transparéncia de mercado e, portanto, melhores
condi¢des de concorréncia, o que assegura aos interessados condicdes
para se certificarem de que fizeram o melhor negécio possivel naquele
momento e condic¢des.

Para captar recursos na bolsa, a empresa devera ter capital aberto, ou
seja, ela passa a ser uma empresa que “(...) pode ter os seus valores mobi-
lidrios, tais como ac¢des, debéntures e notas promissérias, negociados de
forma publica. Por exemplo, na bolsa de valores”?¢, para o que ela devera
preencher requisitos minimos de transparéncia na gestdao dos negécios e
de clareza nos relatérios econdmicos e financeiros. No Brasil, a principal
bolsa de valores é a de Sdo Paulo®. A Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) é o 6rgéo regulador do mercado de capitais no Brasil. Para abrir o
capital, a empresa deve pedir registro na CVM. Caso se trate da primei-
ra captacdo publica de capital, uma Oferta Publica Inicial (/nitial Public
Offer — IPO), a empresa devera também solicitar a CVM autorizacdo para
realizar a venda de acdes ao publico.

“Simultaneamente a entrada dos pedidos na CVM, a empresa também
pode solicitar a listagem na Bovespa. Somente as empresas que obtém
esse registro podem ter suas acdes negociadas na bolsa. E interessante

36 BOVESPA. Como e por que tornar-se uma companhia aberta. Sdo Paulo, 2006. Disponivel em: <http://www.bovespa.com.
br/pdf/guiaaber.pdf>. Acesso em: mar. 2008.
37 BOVESPA. Site. Disponivel em: <http://www.bovespa.com.br/Principal.asp>. Acesso em: mar. 2008.



notar que, se o empresario estiver pensando em vender acdes da sua
empresa para o publico, essa operacdo pode ocorrer por meio de uma
distribuicdo primaria, de uma distribuicdo secundaria ou de uma combi-
nacdo entre as duas, depende apenas das suas motiva¢des para abrir o
capital. Na distribuicdo primaria, a empresa emite e vende novas agdes
ao mercado. No caso, o vendedor é a prépria companhia e, assim, os
recursos obtidos na distribuicdo sdo canalizados para ela. Por sua vez,
numa distribuicdo secundaria, quem vende as acdes é o empreendedor e/
ou algum de seus atuais socios. Portanto, sdo acdes existentes que estao
sendo vendidas. Como os valores arrecadados irdo para o vendedor, ele é
quem recebera os recursos, e ndo a empresa”38,

A venda de ac¢des na bolsa é uma forma sadia de captar recursos quando
a geracdo propria de capital ndo é suficiente para fazer frente as necessi-
dades do projeto que fogem a geracdo rotineira da empresa. Por se tra-
tar de aporte de capital e ndo de empréstimo, a empresa nao incorre em
débito e ndo tem a obrigac¢do de ressarcir os credores antes de o projeto
trazer resultados para a empresa. Quem compra acdes de uma empresa
estd apostando no sucesso do empreendimento, torna-se seu sécio e, por
isso, passa a ser parte interessada no sucesso da empresa. Pela 6tica do
investidor, ele se dispde a correr o risco do negécio com a empresa, mas,
em compensacao, espera maior retorno, em caso de sucesso, do que seria
0 caso numa operacdo de empréstimo.

4.4.3 Fundos de investimento

Um tipo de fonte de recursos que vem se disseminando, no Brasil, sdo
fundos de investimento em participa¢des, muitos voltados prioritaria-
mente para empreendimentos inovadores. Esses fundos, mais conheci-
dos como private equity, “(...) séo normalmente estruturados através de
“condominios fechados”, ou seja, seus investidores subscrevem as quotas
no inicio do fundo e ndo ha possibilidade de resgate intermediario, pois
0s quotistas s6 recebem o capital na ocasidao do desinvestimento/venda
do fundo nas empresas da carteira, tipicamente de 5 a 10 anos apds o
inicio do fundo”3°. Predominantemente, os fundos de investimento em
participacdes sdo voltados para pequenas e médias empresas, nas quais
esses fundos acabam por contribuir também estrategicamente e ndo ape-
nas pelo aporte de capital.

38 BOVESPA. Como e por que tornar-se uma companhia aberta. Sdo Paulo, 2006. Disponivel em: <http://www.bovespa.com.
br/pdf/guiaaber.pdf>. Acesso em: mar. 2008.
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"Enquanto o venture capital esta relacionado a empreendimentos em
fase inicial, o private equity esta ligado a empresas mais maduras, em
fase de reestruturacdo, consolidacdo e/ou expansdo de seus negécios. A
esséncia do investimento estd em compartilhar os riscos do negdcio, se-
lando uma uniao de esforcos entre gestores e investidores para agregar
valor a empresa investida”4.

A vantagem do private equity, em relacdo a simples busca de capital no
mercado aciondrio, é justamente o fato de que o fundo agrega valor, ndo
apenas recursos financeiros. Além de a decisdo de participar num empre-
endimento ser normalmente precedida de uma andlise do negdcio por
investidores que freqlientemente conhecem o setor, a participacdo no
empreendimento envolve também acdes estratégicas e gerenciais com
vistas a melhorar o desempenho do empreendimento. O interesse dos
gestores do fundo de private equity, ao participarem num empreendi-
mento, é valorizar o investimento, para entdo sair para outros negécios.

4.4.4 Fundos de capital de risco

No que toca ao ultimo aspecto da secdo anterior, os fundos de capital de
risco (venture capital) se assemelham aos fundos de investimento (private
equity). Em ambos, o investidor busca agregar valor ao negdcio, além de
aportar recursos financeiros. Trata-se também de fundos fechados.

Conforme citacdo na secdo 4.4.3. — Fundos de investimento, a diferenca
é que os fundos de capital de risco se destinam a empresas emergentes
(startup companies), muitas vezes, empreendimentos que ainda se en-
contram em incubadoras tecnolégicas.

Os fundos de investimento em participacao, tanto o private equity como
o venture capital, costumam representar uma pequena parcela de gran-
des fundos, como fundos de pensdo ou de bancos, que seus gestores se
dispéem a aplicar com maior risco, no entendimento de que se tratam de
montantes para os quais o investidor pode correr o risco de perder, mas
com uma expectativa, em caso de sucesso, de maior retorno. O percen-
tual dessa parcela, no fundo, aplicada com maior risco, se 30% ou 10%
do fundo, por exemplo, vai depender se se trata de um fundo de gestao
mais agressivo ou mais conservador. Fundos de capital de risco trabalham
com carteira de projetos (portfolio) que sdo administrados com vistas a
que no conjunto dos projetos, entre os bem-sucedidos, os casos de in-

40 Idem.



sucesso e mais aqueles cujo resultado seja mediocre, o fundo, ao final,
obtenha um ganho que compense o risco assumido.

No Brasil, varios fundos tém sido criados em anos recentes, tais como
a CRP, o Votorantim Novos Negdcios, os fundos ligados aos fundos de
previdéncia complementar, bem como de instituicdes financeiras a es-
pera de maior atratividade para esses investimentos para quando, como
esperado, cairem os juros praticados no Brasil. Além disso, agéncias de fo-
mento, como o BNDES e a Finep, tém criado mecanismos para estimular o
surgimento de um mercado secundario para empresas que investem em
inovacdo tecnoldgica. A Finep criou, em maio de 2000, o Programa Ino-
var, no qual uma das iniciativas era fomentar a criacdo de fundos de risco
(incubadora de fundos) para pequenas empresas de base tecnolégica.

O Programa Inovar é uma acéo estratégica da Finep que tem por obje-
tivo promover o desenvolvimento das pequenas e médias empresas de
base tecnoldgica brasileiras através do desenvolvimento de instrumentos
para o seu financiamento, especialmente o capital de risco*'. O Programa
Inovar é voltado para empresas de pequeno e médio porte que tém a
inovagdo tecnoldgica como elemento central em sua estratégia de nego-
cios, freqlientemente conhecidas como empresas de base tecnoldgica e
vistas pela agéncia como “clientes-base-Finep”, para as quais o capital de
risco € um instrumento de financiamento mais adequado para estimular
a inovacao tecnolégica.

Normalmente, ha intermediarios que criam oportunidades de contato entre
empreendedores, de um lado, e investidores, do outro. O Programa Ino-
var da Finep promove, periodicamente, encontro entre empreendedores de
projetos tecnologicamente inovadores com potenciais investidores de risco
por meio de seminarios e rodas de negécio denominadas Férum Brasil Capi-
tal de Risco, também chamados de venture forum, em que sdo organizados
encontros entre empreendedores em busca de capital de risco e investidores
interessados em boas oportunidades de investimentos. Nesses seminarios, os
empreendedores tém oportunidade de apresentarem seus negécios a uma
platéia de investidores. Para fazerem suas apresentacées, os empreendedo-
res selecionados recebem orientacdes e ajuda da Finep. Os empreendedores
interessados em se cadastrarem para o férum sado selecionados pela Finep,
que leva em consideracdo se os seus negoécios tém caracteristicas que possam
interessar os investidores. Entre os critérios considerados estdo:

41 FINANCIADORA DE ESTUDOS E PROJETOS - FINEP. Desenvolvimento de estrutura institucional para a criacao e o desenvol-
vimento de empresas de base tecnolégica no Brasil. Disponivel em: <http://www.venturecapital.gov.br/vcn/oquee_Pl.asp>.
Acesso em: mar. 2008.




a) tecnologia: a empresa participante deve atuar em areas prioritarias,
como tecnologia da informacéo, biotecnologia, satde, quimica, ener-
gia, meio ambiente, maquinas e equipamentos, automacio e seg-
mentos correlatos;

b) inovacdo: é um fator determinante, inclusive enquanto elemento de
diferenciacdo da empresa no mercado, podendo estar presente no
processo ou produto, ou ainda na estratégia comercial da empresa;

¢) produtos e processos de producdo: devem apresentar, além de um
baixo nivel de risco técnico, o maximo de caracteristicas proprieta-
rias (conhecimento - eficiéncia — patentes), de forma a diferencia-
lo de seus concorrentes. O seu diferencial pode se basear no custo,
na funcionalidade, na inovacdo ou na qualidade, permitindo van-
tagens competitivas explicitas;

d) analise da situacdo de mercado e das estratégias: o mercado no
qual se insere o empreendimento deve apresentar altas taxas de
crescimento, devendo ser suficientemente grande para sustentar a
entrada de uma nova empresa com razoavel participacao;

e) retorno financeiro: a rentabilidade do empreendimento, em
funcdo e) de sua perspectiva de investimento e de receitas proje-
tadas, € um elemento determinante para se reconhecer uma boa
oportunidade de investimento. E importante ainda que sejam
avaliadas as oportunidades de desinvestimento, ou seja, as alter-
nativas de saida do investidor da empresa no futuro.

O link para cadastrar um negécio para o férum esta no endereco eletrénico:
<http://www.venturecapital.gov.br/fm/cadastro_empreendedores.asp>.

E comum que mais de um investidor ou mais de um fundo participe em
um empreendimento. O principal investidor costuma ser aquele com
participacdo majoritaria e, portanto, com maior poder decisério no ne-
gécio, supervisiona as negociac¢des, verifica a documentacao legal, faz a
due diligence*, além de, eventualmente, apresentar o empreendimento
a outros potenciais investidores.

A Finep, por meio de seu Programa Inovar, criou também, com vistas a
promover um ambiente favoravel ao investimento de risco, a Incubadora
de Fundos Inovar. Formada originalmente por um consércio entre Finep,

42 Due diligence é, resumidamente, a analise ou auditoria de um negdcio ou de um empreendimento no qual se deseja inve-
stir e consiste na verificacdo da conformidade aos procedimentos legais e contabeis, da analise do desempenho financeiro
e econdmico do empreendimento e costuma cobrir as areas financeira, legal, trabalhista, fiscal, passivo ambiental, situacdo
no mercado etc.



BID/Fumin, Sebrae, Petros e outros que se agregaram, é uma estrutu-
ra voltada para estimular a criacdo de novos fundos de capital de risco
voltados para as empresas nascentes e emergentes de base tecnolégica,
atrair os investidores institucionais, especialmente os fundos de pensao
para a atividade e disseminar as melhores praticas de analise para selecao
de fundos de capital de risco.

A incubadora de fundos investe minoritariamente nesses fundos, junta-
mente com seus parceiros, e os fundos, por sua vez, investem em empre-
sas nascentes e emergentes de base tecnolégica. No momento em que se
escreve este trabalho, hd uma expectativa de que, a médio e longo pra-
zos, os juros, no Brasil, venham a cair, tornando o investimento de risco
mais atrativo ao mercado financeiro.

4.4.5 Anjos

Ha um tipo de investidor que, diferentemente de um fundo de investimento
ou de um fundo de capital de risco, ndo antecede sua decisdo de investir
com a mesma analise do negdcio. Normalmente, ndo é um profissional do
investimento, nem sua decisdo de investir resulta de uma anélise técnica do
empreendimento ou do negdcio. O investidor anjo (angel investor ou busi-
ness angel), quando decide investir num empreendimento, estd, na realida-
de, investindo no empreendedor. Sua decisdo costuma ser guiada por seu
conhecimento do empreendedor. Frequientemente, o investidor anjo é um
conhecido, vizinho, ou mesmo familiar do empreendedor (uma versao bem
humorada os descreve como os 3 F — family, friends and fools).

Geralmente, o anjo investe seus préprios fundos no empreendimento.
Idealmente, o investidor anjo aplica, num projeto, uma quantia ou uma
parcela de seu capital que ele sabe que pode arriscar e sua expectativa é
de um retorno alto, em funcdo do risco assumido. Normalmente, o em-
preendimento que recorre a anjos é um negdcio nascente e, na maioria
das vezes, o capital é aplicado em troca de participacdo no negécio. Esse
investidor, a semelhanca do fundo de investimento e do fundo de capital
de risco, tem expectativa de participar no risco do empreendimento e nos
seus resultados. Os investidores anjo preenchem uma lacuna de investi-
mento para o empreendimento que ainda nao esteja suficientemente
maduro para comportar uma analise profissional do negdcio e, portanto,
interessar a fundos nos quais a decisdo é mais profissional e que, por
outro lado, costuma encontrar-se ainda num estdgio em que o capital
necessario corresponde a quantias bastante inferiores aquelas que mere-
cem uma analise por parte de investidores profissionais.




4.4.6 Criatec

Um mecanismo bastante promissor é o Fundo Criatec de capital semente (seed
money), concebido pelo BNDES em janeiro de 2007. O Criatec foi implementa-
do pelo BNDES, por meio da constituicdo de um fundo mutuo de investimento
fechado, cujas cotas poderao ser subscritas pelo BNDESPAR e por outros investi-
dores que queiram aderir ao programa. O fundo, cujo aporte inicial do BNDES
foi de R$ 80 milhdes, tem, como finalidade, capitalizar as micro e pequenas
empresas inovadoras e prover-lhes um adequado apoio gerencial. Em fevereiro
de 2008, o Fundo Criatec fez seu primeiro investimento.

Em agosto de 2007, a Antera foi escolhida, no mercado, como gestora
nacional do Fundo Criatec. Na mesma ocasido, foram escolhidas 6 (seis)
cidades para designacdo dos gestores regionais: Florianépolis, Campinas
(englobando a capital e outras cidades proximas), Rio de Janeiro, Belo Ho-
rizonte, Fortaleza e Belém. Na verdade, o Criatec apresenta algumas carac-
teristicas que o aproximam de um fundo de capital de risco, sobretudo pela
aparente expectativa de retorno financeiro por parte do BNDES, que em
alguns casos os gestores de capital semente ndo tém visam. O Criatec prevé
a possibilidade de uma segunda capitalizacdo pelo fundo em algumas das
empresas investidas, enquanto que a situacdo tipica nos programas de ca-
pital semente é que os empreendimentos bem-sucedidos na primeira fase
concorram a um segundo aporte, agora de maior monta.

Equipes técnicas comporao os gestores regionais, que terao a responsa-
bilidade de realizar os investimentos nas empresas-alvo, pelo seu moni-
toramento e posterior desinvestimento*. Poderao ser apoiadas empresas
com faturamento liquido de, no maximo, R$ 6 milhdes, no ano imediata-
mente anterior a capitalizacdo do fundo, sendo que:

a) o foco do fundo é de investimentos em empresas inovadoras que
atuem nos setores de Tl, biotecnologia, novos materiais, nanotec-
nologia, agronegécios e outros;

b) no minimo 25% do patriménio do fundo devera ser investido em
empresas com faturamento de até R$ 1,5 milhao;

¢) no maximo 25% do patrimonio do fundo devera ser investido em
empresas com faturamento entre R$ 4,5 milhdes e R$ 6 milhoes;

d) podera haver uma segunda capitalizacdo pelo fundo em algumas
das empresas investidas;
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e) o valor maximo por empresa, no primeiro investimento, sera de R$
1,5 milhdo. Em caso de projeto promissor, podera haver um segun-
do investimento de até R$ 5 milhdes;

f) para obter apoio do Criatec, a empresa tem de transformar-se em
sociedade anénima de capital fechado (exigéncia da lei brasileira e
norma da CVM). Ela ndo precisa apresentar plano de negécio — este
sera elaborado ao longo do processo. O Criatec pretende ser sem-
pre um participante minoritario; e

g) avisao do Criatec é de participar na gestdo da empresa, agregando
valor, com vistas a se desfazer do capital apés um tempo, com lucro,
quando sua missao estiver cumprida.

4.4.7 Finep - Inovar Semente

Na concepg¢do do Programa Inovar, a Finep constatou a lacuna existen-
te, para empreendimentos inovadores, entre a fase de desenvolvimento
tecnolégico e a fase em que o empreendimento poderia interessar a um
fundo de risco. Para suprir essa lacuna, foi criado, dentro do Programa
Inovar, o Inovar Semente.

O Programa Inovar Semente foi lancado pela Finep em dezembro de
2005, para investir R$ 300 milhdes em empresas nascentes. Trata-se de
capital fornecido a empreendimentos em um estagio pré-operacional,
muitas vezes ainda dentro de incubadoras e universidades. Na compo-
sicdo do programa, a Finep entra com 40% dos recursos. Outros 40%
sao aplicados por um agente local e 20% sdo previstos de virem de in-
vestidores privados. Para atrair os investidores pessoa fisica, conhecidos
no mercado como anjos, o Inovar Semente garante que, caso os inves-
timentos ndo alcancem o sucesso desejado, o valor nominal por eles
aportado sera devolvido.

A Finep prevé que, em seis anos, sejam apoiados cerca de 300 empreen-
dimentos inovadores, com investimentos que variam entre R$ 500 mil e
R$ 1 milhdo. Os fundos sdo organizados por cidades, privilegiando aquelas
com vocacado tecnolégica. Cada um deve apoiar entre 12 e 15 empresas.

A meta da Finep é criar 24 fundos com patriménio entre R$ 10 milhdes e
R$ 12 milhdes, que vao investir exclusivamente em empresas inovadoras
de pequeno porte*.

44  FINANCIADORA DE ESTUDOS E PROJETOS - FINEP. Inovar Semente. Disponivel em: <http://www.venturecapital.gov.br/vcn/
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4.4.8 Defini¢oes

Ha alguma divergéncia entre as diversas definicGes e denominagdes para
esses tipos de fundos e modalidade de investimentos descritos acima. A
Finep apresenta a seguinte classificacdo que, de certo modo, resume os
mecanismos:

Quadro 23: Empresas emergentes: modalidades de aporte de capital e fontes

ESTAGIO CAPITAL FONTE
DA EMPRESA ADEQUADO DE RECURSOS

Concepgao: idéia ou

estudo de viabilidade. Love Money Recursos proéprios
Start-up: Capital Semente Angels e Fundos de Venture
protétipo. (seed money) Capital
Estagios iniciais: primeiras Capital Semente Angels e Fundos de Venture
vendas. e Venture Capital  Capital
Expansao: forte Venture Capital e Fundos de Venture Capital e
crescimento. Private Equity Private Equity

Private Equity e Fundos de Private Equity e Bolsas

b Eiieles comuel ke, Abertura de Capital de Valores

O objetivo da maioria dos fundos de participacdo no capital de empre-
sas emergentes, tanto os publicos como os privados, é aportar capital a
empresas emergentes que revelem potencial para crescer. A maioria das
modalidades até aqui descritas tem, em comum, o fato de que sua par-
ticipacdo na empresa ndo se limita ao aporte de recursos financeiros. Os
fundos modernos se engajam também na sua gestdo, contribuindo com
uma competéncia de gestdo de negocios que muitas vezes falta aos em-
preendedores, ja que estes sdo freqlentemente técnicos que conhecem
bem sua atividade, mas podem estar pouco afeitos a lidar com financas,
mercado, estratégia de negdcios etc. O objetivo dos fundos, portanto,
é aportar capital e competéncia empresarial, agregar valor ao empre-
endimento para, apdés um certo prazo, em média oito anos, vender sua
participacdo com ganho.

4.5 Recursos de Terceiros

As fontes de capital acima contemplam aplica¢des que resultam numa
participacdo do investidor no negécio, na qualidade de s6cio ou acionis-
ta. A expectativa do investidor, nesse caso, é a de participar no risco, bem
como nos resultados do empreendimento. Normalmente, quando tercei-
ros péem seu dinheiro num empreendimento, eles o fazem na forma
de empréstimo. Nesse caso, ndo ha participacdo no negdcio da empresa.



O credor financia o empreendimento mediante alguma garantia, seja
real ou documental (fidejussoria), de que o tomador reconhece a divida
e o ressarcird ao final de um certo prazo, independentemente do sucesso
ou insucesso de sua empresa. Ha, contudo, maneiras de terceiros parti-
ciparem no risco de um empreendimento mesmo sem participarem no
capital da empresa. Nesse caso, a expectativa de quem aporta recursos é
de que, em caso de sucesso no negdcio, seu retorno para quem concedeu
o dinheiro serd maior do que se se tratasse de um simples empréstimo,
como compensacao pelo compartilhamento do risco. Nesta secao, serao
tratadas formas de aporte de recursos ao negdcio que nao resultem em
participacdo direta, de quem aplica o dinheiro, na propriedade do em-
preendimento. Em grande parte, sdo recursos publicos.

4.5.1 Apoio a inovacao em pequenas empresas

Em muitos casos, os empreendimentos ainda ndo tém condi¢des minimas para
interessar a investidores profissionais. S840 negdcios ainda incipientes, para os
quais ainda ndo cabem os estudos de viabilidade feitos por fundos de inves-
timento ou por fundos de capital de risco. Freqlientemente, sdo tecnologias
que ainda estdo sendo desenvolvidas em instituicdes cientificas ou tecnoldgicas
(ICTs) ou que ainda nao graduaram de incubadoras. Sdo, muitas vezes, inova-
¢Oes que ainda nao conseguiram caracterizar-se como negoécios e que requerem
um apoio inicial que Ihes dé condic¢des para melhor demonstrarem a exequibi-
lidade técnica e viabilidade comercial e econédmica de seu empreendimento e
elaborarem a prova de conceito, um estudo de viabilidade técnico-econémica
(EVTE), um plano de negdcio (business plan) que possa interessar a um poten-
cial investidor. Algumas modalidades de capital semente (seed money) funcio-
nam, para esses negocios, Como uma transicdo entre o desenvolvimento na ICT
e o primeiro investimento econémico no empreendimento.

Diferentemente dos investimentos acima descritos, o apoio a inovacao
de empresas emergentes normalmente é aplicado com muito pouca ou
nenhuma expectativa de retorno ao investidor. Normalmente, esse re-
curso é aplicado no empreendimento por alguma entidade de fomento
publica ou mesmo privada, cujo interesse é criar condi¢des favoraveis a
implantacao industrial de uma tecnologia.

4.5.1.1 SBIR

O mecanismo mais conhecido e que serviu de modelo, no mundo, é o
Small Business Innovation Research Program (SBIR) do governo federal
dos Estados Unidos, criado pelo Small Business Innovation Development




Act, a lei geral da pequena e média empresa nos Estados Unidos, datada
de 1982. Por essa lei, todas agéncias federais que financiam ciéncia e
tecnologia teriam que destinar 2% de seu orcamento para o SBIR, o que
significou um total de US$ 2,2 bilhdes em 2004%. Agéncias como a NASA
(aeroespacial), o Instituto Nacional da Saude (NIH), a Fundacao Nacional
de Ciéncia (NSF), o Departamento de Energia, o Departamento de Trans-
portes, a Agéncia de Protecdo Ambiental, o Departamento de Defesa, o
Departamento de Seguranca Interna, o Departamento de Comércio e o
Departamento de Educac¢do destinam uma parcela de seu orcamento de
P&D para projetos do SBIR em suas respectivas areas.

Os projetos submetidos para apoio sédo julgados sequndo a qualificacdo
da pequena empresa, o grau de inova¢do do projeto, o mérito técnico,
sua exequibilidade técnica e o potencial mercadolégico. A operacdo do
SBIR costuma ser feita em trés fases?:

a) na fase 1, o projeto recebe um apoio inicial para um periodo de
cerca de seis meses, num valor de até US$ 100.000, para demonstrar
o0 mérito técnico e a exequiibilidade de uma idéia ou tecnologia;

b) na fase 2, aqueles que concluiram a fase 1 com sucesso concorrem
a um apoio adicional de até US$ 750.000 para, durante um pra-
zo de até dois anos, complementar o trabalho de P&D, dando ao
empreendedor condi¢des para avaliar o potencial para exploracdao
comercial do negécio; e

¢) na fase 3, ha uma transicdo da inovacdo que passa do labora-
tério ou do estagio experimental para o mercado. Na fase 3, o
empreendimento ndo recebe apoio financeiro do SBIR. Os pe-
quenos empreendedores deverao, nessa fase, buscar recursos
financeiros no mercado ou em outras fontes de financiamento
publico. No entanto, o SBIR promove acdes institucionais, semi-
narios, rodadas de negécios com vistas a favorecer o casamento
entre empreendedores e investidores.

Uma derivacdo do SBIR e que se insere no mesmo programa é o Programa
de Transferéncia de Tecnologia para a Pequena Empresa (STTR — Small
Business Technology Transfer Program), cujo objetivo é promover a trans-
feréncia da tecnologia gerada nas ICTs para pequenas empresas.

45 NATIONAL SCIENCE FOUNDATION, Division of Science Resources Statistics. Federal funds for research and development:
fiscal years 2004-06. Arlington, VA, 2007.

46 USA SMALL BUSINESS ADMINISTRATION. Site. Disponivel em: <http://www.sba.gov/SBIR/indexsbir-sttr.html>. Acesso em:
mar. 2008.



4.5.1.2 Pesquisa Inovativa na Pequena e Microempresa (PIPE)

No Brasil, a Fapesp criou o PIPE, em 1997, destinado a apoiar o desen-
volvimento de pesquisas inovadoras, a serem executadas em pequenas
empresas sediadas no estado de Sao Paulo. O apoio pode ser na forma
de auxilio ou bolsa ao pesquisador. O apoio é concedido em trés fases:

a) fase 1: com duracdo prevista de seis meses, destina-se a realizacdo
de pesquisas sobre a viabilidade técnica das idéias propostas. O va-
lor maximo é de R$ 125 mil para cada projeto;

b) fase 2: para empresas que tenham passado pela fase 1, destina-se
ao desenvolvimento da parte principal da pesquisa, cujos recursos
serdo concedidos aos projetos de maior sucesso na fase 1. A dura-
cdo para essa fase é de até 24 meses. O valor é de até R$ 500 mil; e

¢) fase 3: para o desenvolvimento de produtos resultantes das tec-
nologias desenvolvidas nas fases 1 e 2. A Fapesp ndo dara apoio
financeiro para esta fase, mas podera colaborar na obtencdo de
apoio de outras fontes, caso os resultados da pesquisa comprovem
a viabilidade técnica das idéias e o potencial de retorno comercial
ou social dos novos produtos que serdo desenvolvidos.

4.5.1.3 PRIME — Programa Primeira Empresa Inovadora

No curso de 2008, a Finep prevé lancar o Prime, voltado a empresas in-
cubadas. As incubadoras deverdo responder pela selecdo das empresas
a serem contempladas com esse apoio. O apoio do Prime, a semelhanca
do PIPE ou do SBIR, é previsto em duas etapas: na primeira, a incubadora
concede, com recursos da Finep, R$ 120 mil ndo reembolsaveis a uma
empresa da incubadora, para que ela avance na sua gestao, plano de
negocios. Antes de se credenciarem para receber esses recursos, os em-
preendedores deverdo passar por um curso “de imersdo em negocios”#.
Numa segunda etapa do Prime, a empresa beneficiada podera concorrer
a concessdo de financiamento no programa juro zero (item 3.5.1.5), a ser
ressarcido em cem parcelas sem juros.

4.5.1.4 Pappe Subvencao

Entre os trés editais de subvencdo econémica para empresas lancados pela
Finep em 2006, estava o Programa de Apoio a Pesquisa em Empresas na
modalidade subvencdo a micro e pequenas empresas (Pappe Subvencdo), no
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valor de R$ 150 milhdes. Trata-se de uma chamada as funda¢des de amparo
a pesquisa dos estados para apoiarem projetos em seus respectivos estados
num programa em que os estados deveriam aportar recursos corresponden-
tes aqueles aportados pela Finep. Cada estado, por meio de sua entidade
estadual de amparo a pesquisa, faz chamadas publicas a pequenas empresas
visando a concessdo de subvencdo financeira, isto é, recursos ndo reembol-
saveis, para apoio a projetos de inovacdo tecnolégica. No momento em que
se escreve esse texto, no inicio de 2008, os diferentes estados se encontram
em distintos estagios na implementacao desse programa. As regras e os pra-
zos para apresentacdo de propostas sdo definidas nos respectivos editais ou
chamadas publicas que devem ser consultados na Fundacdo de Amparo a
Pesquisa, Secretaria de Ciéncia e Tecnologia ou Sistema IEL/Federacao das
Industrias dos respectivos estados.

4.5.1.5 Juro Zero

A Finep oferece ainda, para micro e pequenas empresas (MPE) inovadoras,
cujo faturamento seja de até R$ 10,5 milhdes, empréstimos sem juros e res-
sarcimento dividido em 100 (cem) parcelas, com menos burocracia, por meio
do Programa Juro Zero. Os financiamentos do Programa Juro Zero*®variam
de R$ 100 mil a R$ 900 mil, corrigidos apenas pelo indice da inflacdo — indice
de Pre¢os ao Consumidor Amplo (IPCA). Ndo ha caréncia e o empresario co-
meca a pagar no més seguinte a liberacdo do empréstimo.

Para agilizar o processo de contratacdo, a Finep tem convénios locais, até
maio de 2008, com cinco parceiros estratégicos nos estados de Minas Ge-
rais, Parana, Bahia, Santa Catarina e Pernambuco, treinados pela Finep, e
que sdo responsaveis por uma pré-qualificacdo das propostas. As propos-
tas das MPEs, portanto, deverdo ser submetidas, por meio de formulario
eletrénico que se encontra na pagina da Finep* a esses parceiros estra-
tégicos. Depois de aprovado por esse agente intermediario, o projeto
é entdo encaminhado a Finep. O formulario eletrénico sera preenchido
pela empresa, que fard a assinatura digital do mesmo utilizando-se do
seu Certificado Digital de Pessoa Juridica, padrao ICP-Brasil*.

Como nao ha necessidade de garantias reais, foi criada uma composicao alter-
nativa de garantias para avalizar o financiamento. Os socios da empresa propo-
nente deverdo afiancar 20% do total. Além disso, em cada empréstimo, havera
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um desconto antecipado de 3% no valor liberado aos empreendimentos, di-
nheiro que criard um fundo de reserva correspondente a 30% do total dos fi-
nanciamentos. Apds a quitacdo do empréstimo, e caso ndo haja inadimpléncia,
esse desconto antecipado, corrigido pelo IPCA, sera devolvido as empresas. Os
50% restantes serdo assegurados por um fundo de garantia de crédito criado
pelos agentes locais em cada uma das regides escolhidas.

A mecéanica dessa operagdo prevé um contrato de financiamento com
encargos financeiros iguais ao IPCA, mais 10% ao ano a titulo de spread.
Porém, enquanto a empresa se mantiver em dia com os pagamentos, o
spread sera integralmente “equalizado” (subsidiado) com recursos do Te-
souro. Com isso, o encargo financeiro se limitara a atualizagdo monetaria
pelo IPCA. Atrasos na amortizacdo do empréstimo, no entanto, implica-
réo perda desse beneficio, além de incidéncia de juros de mora.

4.5.2 Subvencao

Desde 2004, com a aprovacao da Lei de Inovacdo,”' passou a ser legal,
no Brasil, apoiar inovacao tecnolégica nas empresas com subvencdo eco-
ndmica, isto &, sem ressarcimento, bem como com a encomenda de pro-
jetos pelo poder publico. Essa modalidade de apoio tem sido posta a
disposicdo das empresas por meio de editais ou chamadas publicas, com
datas certas para apresentacdo de propostas. As primeiras chamadas pu-
blicas para subvencdo econdmica para projetos de inovacdo tecnoldgica
em empresas com recursos federais foram lancadas em 2006 pela Finep.
Foram trés chamadas em 2006:

a) Chamada 01/2006 para subvencdo econdmica a pesquisa e desenvol-
vimento de processos e produtos inovadores de empresas no pais, no
valor de R$ 300 milhdes;

b) Chamada 02/2006 para o Pappe Subvencado, convidando as funda-
¢oes de amparo a pesquisa para participarem, conforme no item
3.3.4., acima, no valor de R$ 150 milhdes; e

¢) Chamada 03/2006 para subvencao parcial da remuneracdo de pesqui-
sadores doutores e mestres nas empresas, no valor de R$ 60 milhdes.

Em 2007, houve uma nova chamada publica para subvencdo a pro-
jetos de inovacdo tecnolégica em empresas, no valor de R$ 450 mi-
Ihdes. Recursos de subvencao tém sido concedidos mediante chamadas
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publicas ou editais que sdo publicados com prazo para apresentacao
de propostas. Em maio de 2008, a Finep publicou a chamada publica
01/2008,%2 no valor de R$ 450 milhées, para empresas se candidatarem
a subvencdo econémica para seus projetos de inovacdo tecnoldgica.
Para novas chamadas publicas que venham a ser divulgadas, recomen-
da-se que os gestores de projetos fiquem atentos a pagina da Finep:
<www.finep.gov.br>.

O CNPq também costuma oferecer bolsas de desenvolvimento tecnolégi-
co industrial (DTI) para profissionais envolvidos em desenvolvimento tec-
nolégico nas empresas por meio do programa RHAE Inovagdo. As bolsas
sdo isentas de impostos e seu valor reflete o nivel do profissional. A soli-
citacdo deve ser feita pela empresa ou em seu nome. A empresa, por sua
vez, indicard, ao CNPq, os bolsistas que deseja absorver em seu quadro.
As informacdes a respeito podem ser encontradas na pagina dessa agén-
cia: <www.cnpg.br>. Também nesse caso, as empresas devem estar aten-
tas para a publicacdo de editais que abrem a concorréncia pelas bolsas.

Algumas funda¢bes de amparo a pesquisa (FAPs) costumam lancar
chamadas publicas para empresas em seus respectivos estados que
queiram concorrer a apoios. Na maior parte, esses apoios sdo concedi-
dos a uma pessoa fisica e ndo diretamente a empresa. Em alguns casos,
trata-se de docentes das ICTs que se engajam em projetos de interesse
das empresas.

E importante que as empresas, ao concorrerem a chamadas publicas,
leiam atentamente os seus termos e ndo deixem de cumprir todas as exi-
géncias formais, bem como as de contetdo. Como a competicdo pelos
recursos é acirrada, projetos que deixam de cumprir quesitos aparen-
temente banais, como envio de um certo numero de cépias, em papel,
assinadas, ou o preenchimento das informacdes requeridas, entrega ou
envio antes do final do prazo, além do atendimento de exigéncias que
porventura constem no edital ou na chamada publica, devem ser rigoro-
samente cumpridos. Como se trata de concorréncia e todos estdo sujeitos
as mesmas exigéncias, qualquer descumprimento costuma implicar a des-
classificagdo de um projeto antes mesmo que ele chegue a ser avaliado.

E importante também lembrar que as propostas serdo lidas por técnicos
da agéncia, bem como por membros convidados de um comité assessor
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que, possivelmente, ndo sejam especialistas no assunto. Portanto, um
enunciado que pode parecer 6bvio para quem formula o projeto nao
necessariamente é compreensivel a quem o analisa. A proposta deve ser
clara, objetiva e concisa. Ndo necessariamente ajuda estender-se por pa-
ginas e paginas para informar algo que poderia ser dito mais sintetica-
mente. E importante lembrar que o projeto sera lido por alguém que
estard assoberbado, lendo varios projetos que concorrem pela mesma
verba. Como, normalmente, ndo havera oportunidade de defender o
projeto pessoalmente, sua apresentacao no papel deve se sustentar.

Finalmente, é importante lembrar que o projeto estara concorrendo com
outros. Se outro estiver mais completo, mais claro, tiver maior mérito do
ponto de vista econdmico ou social, se tiver maior contetdo tecnolégico,
tudo pode afetar sua classificacdo.

4.5.2.1 Acbes transversais - Projetos cooperativos

Uma modalidade de subvencdo indireta, praticada pela Finep, sdo os
chamados Projetos Cooperativos. Nessa modalidade, a Finep apdia, com
financiamento nao-reembolsavel, projetos de P&D de interesse de em-
presas, naquelas partes em que o projeto é executado numa ICT.

Trata-se, de modo geral, de apoios concedidos com recursos dos fundos
setoriais e sdo operados por meio de editais ou chamadas publicas com
prazo em calenddrio para apresentacdo das propostas. A montagem
desses projetos envolve identificar e articular parcerias entre empre-
sas e ICTs na execucdo de projetos de P&D, negociar a formatacdo do
projeto, a propriedade intelectual que resultar do mesmo, bem como a
necessidade de recursos.

O dinheiro concedido nesse tipo de operac¢do vai para a ICT e ndo para a
empresa. Em geral, as regras estipuladas no edital exigem ainda que a em-
presa aporte recursos adicionais para a universidade. Os gastos da empre-
sa, tanto com aporte de recursos a ICT como gastos internos com o mesmo
projeto, podem ser objeto de financiamento reembolsavel na linha Pré-
inovacdo (ver 4.5.3.1.), sendo que, como ha parceria entre empresa e ICT,
o financiamento se beneficiara de equalizacdo dos encargos financeiros.

Normalmente, essa modalidade é Gtil para a empresa que ja vem, antes
da publicacdo do edital, articulando essa parceria, pois esta costuma ser
uma negocia¢do demorada, que funciona quando ha complementarida-
de e sintonia entre os parceiros.




4.5.2.2 Funtec

O BNDES opera uma linha de apoio financeiro ndo reembolsavel. Ndo se
trata exatamente de subvencdo econdmica a empresa, ja que os recursos
sdo canalisados para entidades nao lucrativas como incubadoras, centros
de pesquisa, laboratorios etc., para financiar projetos de interesse de em-
presas ou de entidades empresariais.

Objetivo: apoio a projetos de pesquisa, desenvolvimento e inovag¢do em
areas de notoéria relevancia nacional, que permitam aproveitar oportuni-
dades estratégicas para o pais e nas quais o pais possa desenvolver lide-
ranca. Para 2008, o BNDES definiu as seguintes dreas como estratégicas:
saude (principios ativos e medicamentos para doencas negligenciadas;
farmacos que utilizem a técnica de DNA recombinante; construc¢do de in-
fra-estrutura de inovacdo em saude, envolvendo biotérios, pesquisa pré-
clinica e pesquisa clinica), energias renovaveis e meio ambiente (controle
de emissdes de veiculos e de fabricas).

4.5.3 Financiamentos

Financiamentos reembolsaveis tém sido o mecanismo mais tradicional
das agéncias de fomento ao desenvolvimento tecnolégico no Brasil. So-
bretudo, em vista das condi¢ées pouco favoraveis encontradas no mer-
cado financeiro, com seus altos encargos financeiros, prazos reduzidos,
além de grande rigor na concessdo de crédito, as agéncias publicas vie-
ram, ao longo dos anos, suprindo, de maneira mais ou menos satisfatoria,
a necessidade de crédito para projetos de inovacdo das empresas. Em
muitos projetos de inovacao tecnoldgica, séo necessarios financiamentos
que complementem as demais fontes de recursos.

4.5.3.1 Finep — Pro-inovacao

A linha padrao de financiamento da Finep é o Pré-inova¢do®, por meio do
qual sdo concedidos financiamentos reembolsaveis para projetos de pelo
menos R$ 1 milhdo a empresas cujo faturamento seja superior a R$ 10,5 mi-
Ihdes. As informacgdes sobre o pré-inovacdo podem ser encontradas na pagi-
na: <http:/mwww.finep.gov.br/programas/proinovacao.asp>.

A Finep financia, na linha Pré-inovacéao, todos os gastos incorridos na ati-
vidade de P&D. Ela ndo financia o investimento industrial propriamente.
Portanto, o investimento industrial eventualmente necessario para im-

53 Conhecido, até 1999, como financiamento reembolsavel ou ADTEN - Linha de Apoio ao Desenvolvimento Tecnoldgico da
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plantar uma tecnologia desenvolvida com apoio da Finep devera encon-
trar outra fonte de financiamento, tal como o BNDES. As condicdes das

operacdes do Pro-inovacdo sao:

e tipo de opera¢do: empréstimo reembolsavel;

e modalidade: operac¢do direta com a Finep;

e valor minimo do financiamento: R$ 1 milhao;

* encargos financeiros padrdo: TILP + 5% a.a. (TJLP = 6,25% a.a. no
2° trimestre de 2008).

Desde que o projeto se encaixe em determinadas prioridades
das politicas publicas, esses encargos serdo reduzidos, na medida
em que o projeto resulte em aumento da competitividade da
empresa no ambito da PITCE, P&D no pais com gastos compati-
veis com seus setores, relevancia regional ou insercdo em APLs,
adensamento tecnolégico e dinamizacdo das cadeias produti-
vas, parceria com ICTs, contratacdo de pesquisadores mestres
ou doutores pela empresa, projeto nos setores priorizados pela
PITCE ou PDP. A reduc¢do nos encargos pode chegar a até dez
pontos percentuais para empresas cujos projetos preencherem
todos esses requisitos.

® prazos, negociados para cada projeto, em fun¢do dos prazos de exe-

cucdo e de retorno previstos:

caréncia: até 3 anos, prazo durante o qual a empresa paga juros
sobre o saldo devedor;

amortizacdo: até 9 anos apds a caréncia (tipicamente, a Finep
concede dois anos de caréncia mais dois a trés anos para amorti-
zacao);

periodicidade do ressarcimento a Finep: mensal. A Finep se dis-
poe a estudar outras periodicidades em funcéo do fluxo de caixa
da empresa;

e participacdo da Finep no projeto: até 90% dos gastos com P&D. O

mutuario deve arcar com pelo menos 10% a titulo de contrapartida;

e garantias: reais, a serem oferecidas pelo proponente do financiamen-

to e negociadas caso a caso com a Finep. Usualmente, sdo aceitas




para operacdes aprovadas pela Finep, cumulativa ou alternativamen-
te, mediante analise: hipoteca, penhor, alienacdo fiduciaria de bens
moveis e imoéveis, bloqueio de recebiveis, aval e fianca bancaria; e

e gastos incluidos no financiamento: todos os gastos com P&D feitos
durante o seu prazo de execuc¢do e apds o enquadramento da consul-
ta prévia sdo passiveis de financiamento. Gastos incorridos pela em-
presa ap6s o enquadramento da CP e antes da liberacdo da primeira
parcela poderao ser ressarcidos pela Finep.

Os projetos sdo analisados, com vistas a concessdo do financiamento, quan-
to ao mérito do projeto e quanto as condi¢cdes da empresa. Quanto as con-
dicGes da empresa, a Finep analisa as condi¢des técnicas, financeiras e em-
presariais da empresa para levar a cabo o projeto de P&D proposto e, depois,
transforma-lo em negécio. Examina ainda a capacidade de endividamento
da empresa e suas condicdes para ressarcir a Finep, a luz de seus relatérios fi-
nanceiros, garantias oferecidas e cadastro (analise retrospectiva), bem como
em funcdo da expectativa de ganhos futuros, especialmente como resulta-
do do projeto proposto (analise prospectiva). Quanto ao projeto, a Finep
analisa o conteudo tecnolégico do esforco de P&D proposto, a viabilidade
industrial, financeira e comercial do projeto, bem como seu alinhamento
com as politicas publicas e suas externalidades positivas (ver item 1.2.2.). O
Pré-inovacdo é uma linha de financiamento usada pela Finep para apoiar
projetos em seus programas prioritarios, como o Pré6-MDL — Programa de
Apoio a Projetos do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo.

A entrada inicial de um projeto na Finep é por meio de uma consulta pré-
via (CP), em que a empresa proponente oferece informacdes preliminares
sobre o projeto para o qual deseja financiamento e sobre a prépria em-
presa (natureza do negdcio, setor, linhas de produtos, clientes, acionistas
e grandes dados sobre desempenho financeiro. A CP permite a Finep,
ap6s uma andlise expedita, enquadrar ou ndo o projeto em uma de suas
linhas de apoio. Uma vez enquadrada a proposta, a empresa recebera
uma carta informando quanto ao enquadramento e solicitando apresen-
tacdo da solicitacdo de financiamento (SF), agora com informacdes mais
detalhadas, sobretudo no que se refere aos balancos e demonstrativos
de resultados da empresa, orcamento e cronograma fisico-financeiro do
projeto, bem como primeiras indicacdes sobre garantias oferecidas.

Os formularios ou roteiros para apresentacdo da CP e da SF podem ser
obtidos na pagina da Finep. Essas informacbes possibilitardo a monta-



gem da operacao de financiamento. Uma vez aprovada a SF pela Finep,
comeca a contratacdo do financiamento e definicdo de garantias. Apos
a contratac¢do do projeto, a Finep libera, para a empresa, a primeira par-
cela do financiamento, correspondente ao valor do primeiro periodo no
cronograma fisico-financeiro. O periodo para liberacdo das parcelas ge-
ralmente é trimestral, podendo, em alguns casos, ser semestral. A empre-
sa utiliza esses recursos no projeto e encaminha a Finep um relatério par-
cial de andamento juntamente com o demonstrativo de uso do dinheiro
do financiamento e da contrapartida e ja solicita a liberacdo da seqgunda
parcela, e assim por diante.

4.5.3.2 Finep — APGEFOR

A linha de financiamento reembolsavel APGEFOR - Acdo de Pré-inves-
timetno para Gerac¢do de Energia Elétrica por Fontes Renovaveis nao se
limita ao apoio a inovagdo tecnoldgica, mas tem como foco, como diz o
nome, o pré-investimento®. Essa linha financia a realizacdo de estudos
e projetos de pré-investimento que visem a implementac¢do de obras de
geracdo de energia elétrica a partir de fontes renovaveis, sejam elas al-
ternativas ou convencionais, a serem realizadas por empresas brasileiras
de engenharia consultiva.

e Encargos financeiros: TILP + margem (spread) de 5% ou 6% a.a.;
e prazo de pagamento: até 72 meses, incluindo caréncia de até 24 meses;

e itens financiaveis

estudos de inventario;
- estudos de viabilidade;
- projetos basicos;
- projetos executivos;
- projetos ambientais;
* nivel de participa¢do da Finep: até 80% do valor do projeto.

4.5.3.3 BNDES

Em fevereiro de 2006, o BNDES, que sempre financiou o investimento in-
dustrial, o financiamento a infra-estrutura e outros investimentos em ativos
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fixos, lancou duas linhas de financiamento especificamente voltadas para o
financiamento ao desenvolvimento de tecnologia nas empresas, ou seja, o
financiamento ao investimento em ativos intangiveis. Nessas duas linhas, o
banco passou a oferecer condi¢des de financiamento mais favoraveis do que
as suas tradicionais linhas de financiamento. Além de encargos inferiores
para financiamento ao desenvolvimento tecnoldgico, as opera¢des diretas
com o banco passaram a poder ser feitas em valores inferiores aos R$ 10 mi-
Ihdes minimos que o banco exige quando investimentos industriais ou em
infra-estrutura nao sao financiados através de agentes financeiros.

A primeira entrada de uma proposta de financiamento no BNDES, da
mesma maneira que na Finep, é por meio de uma consulta prévia, uma
informacéo inicial resumida sobre a proposta de financiamento e sobre
a empresa, a qual permitira ao banco fazer uma avaliacdo preliminar e
informar se o pleito da empresa é passivel de aprofundamento da anélise
e montagem da operac¢do. Devem constar, numa consulta prévia, infor-
macgbes basicas sobre a empresa que solicita financiamento, tais como
area de atuacdo, setor, controle do capital, sua administracdo, resumo
dos relatérios financeiros e econdmicos etc., bem como informacées so-
bre o projeto, tais como apresentado na secdo 1.2 deste livro, além de
informacdes sobre a estratégia tecnoldgica, a politica de inova¢do da em-
presa, caso se trate de proposta para a Linha Capital Inovador, descrita
no item a), a sequir. Uma vez aprovada a consulta prévia no comité de
prioridades do banco, a empresa é solicitada a fornecer mais detalhes
sobre o projeto, com vistas a montagem da operac¢do. Os formularios e
as informacdes sobre as linhas de financiamento podem ser obtidas na
pagina do BNDES*.

Em maio de 2008, o BNDES reestruturou suas linhas “Inovacdo PDI” e
“Inovagdo Produc¢do”. Foram criadas duas novas linhas de financiamen-
to oferecendo financiamento de longo prazo e/ou subscricdo de valores
mobiliarios, a saber:

a) Capital Inovador - com o objetivo de “(...) apoiar empresas
para construcdo de infra-estrutura fisica e do capital tangi-
vel e intangivel necessario a realizacdo de atividades de ino-
vacdo”. A intencdo do BNDES, com essa linha, é conhecer e
apoiar a estratégia tecnoldgica da empresa e ndo visar apenas
o projeto isoladamente.

55 BNDES. Site. Disponivel em: <http:/www.bndes.gov.br/inovacao/default.asp>. Acesso em: maio 2008.



a forma de apoio é sempre operacdo direta (e ndo através de agentes);

valor minimo para a combinacdo de modalidades de financiamen-
to: R$ 1 milhdo, e maximo: R$ 200 milhdes, podendo, o que exceder
esse montante, ser concedido na modalidade de renda variavel;

os encargos financeiros sdo a soma de:
i.custo financeiro: TJLP (6,25% a.a., no 2° trimestre de 2008);
ii. remunerac¢ao basica do BNDES: 0%;

iii. taxa de risco de crédito: de 0,46% a 3,57% ao ano, conforme
a avaliacao de risco (rating do mutudrio) e 0% para MPMEs;

nivel de participacdo do BNDES no projeto:
i. MPME, até 100% dos itens financiaveis;
ii. grandes empresas, até 80% dos itens financiaveis.

garantias: definidas em conjunto com o banco, por ocasido da
andlise da operacdo. A critério do BNDES, estardo dispensadas
da constituicdo de garantias reais as operag¢des de financiamen-
to que ndo excedam o limite maximo de R$ 10 milhdes de expo-
sicdo junto ao BNDES, por grupo econémico, estando excluidas
deste valor as operag¢des de subscricdo de valores mobiliarios.

b) Inovacdo tecnoldgica — cujo objetivo é o “(...) apoio a projetos de

natureza tecnolégica de empresas, que busquem o desenvolvimen-

to de produtos e/ou processos novos ou significativamente aprimo-

rados (pelo menos para o mercado nacional) e que envolvam risco

tecnolégico e oportunidade de mercado”.

Operacdes diretas;

valor minimo para a combinacdo de modalidades de financia-
mento: R$ 1 milhdo;

taxa de juros: 4,5% a.a.;
prazo: até 14 anos;
nivel de participacdo do BNDES: até 100% dos itens financiaveis;

garantias: definidas em conjunto com o banco, por ocasido da
andlise da operacdo. A critério do BNDES, estardao dispensadas




da constituicdo de garantias reais as operac¢des de financiamen-
to que ndo excedam o limite maximo de R$ 10 milh&es de expo-
sicdo junto ao BNDES, por grupo econdémico, estando excluidas
deste valor as operag¢des de subscricdo de valores mobiliarios.

Também na pagina do BNDES se encontram os formularios para solici-
tar financiamento e outras informacées. Uma importante vantagem do
BNDES ¢é o fato de que, além de ser uma organizac¢do forte com grande
capital, ele pode financiar, num s6 pacote, todo o investimento — que vai
do P&D, a engenharia e a implantacao industrial.

O BNDES, dentro da politica industrial do pais, especialmente a politi-
ca de desenvolvimento produtivo, formulou programas prioritarios para
operar as suas linhas de financiamento a inovacao tecnolégica acima des-
critas. Esses programas visam apoiar setores priorizados na PITCE e na
PDP, conforme segue:

a) Profarma - Programa de Apoio ao Desenvolvimento do Complexo
Industrial da Saude, para financiar os investimentos de empresas se-
diadas no Brasil, inseridas no Complexo Industrial da Saude, cujo sub-
programa Profarma — Inovacédo visa apoiar, projetos de inovacdo em
empresas, em colaboracdo ou ndo com as ICTs, projetos de construcdo
ou consolidacdo da infra-estrutura para inovacdo em saude no pais,
ou projetos que promovam a internaliza¢do de competéncias e ativi-
dades relacionadas a pesquisa, desenvolvimento e inovacdo no pais.
As modalidades de apoio nesse subprograma podem ser:

e financiamento; e/ou
e participacdo na empresa (via subscricdo de valores mobiliarios); ou
e participacdo nos resultados do projeto.

Essas duas ultimas modalidades sdo opera¢cdes em que o BNDES com-
partilha o risco de um projeto com a empresa. Se a tecnologia for
bem-sucedida, o BNDES terd uma participagcdo maior nos resultados.
Em compensa¢ao, o BNDES corre o risco de insucesso tecnolégico jun-
tamente com a empresa.

b) PROSOFT - Programa para o Desenvolvimento da Industria de Sof-
tware e Servicos de Tecnologia da Informacdo, que engloba, entre
diversos itens financiaveis, varios relacionados a inovacdo em tec-
nologia da informacao.



¢) Funttel - Fundo para o Desenvolvimento Tecnolégico das Teleco-
munica¢des, para estimular o processo de inovacdo tecnoldgica,
incentivar a capacita¢do de recursos humanos, fomentar a geracao
de empregos e promover o acesso de pequenas e médias empresas
a recursos de capital, de modo a ampliar a competitividade da in-
dustria brasileira de telecomunicacdes. Trata-se de um dos fundos
setoriais para ciéncia e tecnologia, o Unico cuja gestao esta fora do
ambito do Ministério da Ciéncia e Tecnologia. O Funttel apdia em-
presas brasileiras nas modalidades de financiamento reembolsavel
ou de capital de risco e apdia projetos cooperativos entre ICTs e
empresas com recursos ndo reembolsaveis.

d) Pr6-Aerondutica — Programa de Financiamento as Empresas da
Cadeia Produtiva Aeronautica Brasileira, visa ao financiamento
de longo prazo e/ou subscricdo de valores mobilidrios para apoiar
investimentos realizados por micro, pequenas e médias empresas
(MPMEs) integrantes da cadeia produtiva da indUstria aeronautica
brasileira, visando ao adensamento desta cadeia.

As duas linhas de financiamento a inovacdo tecnolégica descritas acima
se destinam preferencialmente a esses programas prioritarios do BNDES,
os quais respondem a politica industrial do governo.

4.6 Comentarios Finais

Neste capitulo, foram descritas as principais linhas de financiamento des-
tinadas especificamente ao apoio a projetos de inovacdo tecnolégica. Ha
outros mecanismos de fomento ao desenvolvimento tecnolégico menos
apropriadas para projetos. Além disso, ha muitas outras fontes e linhas de
financiamento que néo se destinam especificamente a desenvolvimento
e inovacao tecnoldgicos, mas que eventualmente servem para esses pro-
jetos, ainda que, freqlientemente, sem as mesmas condi¢des favoraveis.

Um equivoco comum, entre empresas no Brasil, é esperar a disponibi-
lidade de fontes de financiamento, sobretudo de agéncias publicas de
fomento, para entdo formular o projeto que se encaixe dentro de suas
regras, ou ainda formular o projeto para ter acesso a uma nova fonte
de financiamento publico. Apesar da escassa liquidez no mercado finan-
ceiro brasileiro, a ordem deve ser inversa: um projeto deve ser formula-
do como parte integrante da estratégia de negocios da empresa e ser




o motor da busca de fontes de recursos. E bastante provavel que bons
projetos, de potencial favoravel e bem formulados encontrem, cedo ou
tarde, os necessarios recursos financeiros, ainda que eventualmente seja
necessaria sua adequacdo as condicdes e finalidades da nova fonte de
financiamento. Na situacdo contraria, normalmente, quando surgem
ofertas de recursos financeiros publicos ou privados, pode ser tarde para
comecar a conceber um projeto. Um projeto de inovacdo tecnolégica nao
é formulado para angariar financiamento ou outra forma de funding.
Um projeto de inovagao tecnoldgica é parte da estratégia empresarial e,
acima disso, uma parte cada vez mais central na estratégia de competiti-
vidade e de sobrevivéncia das empresas.
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Apéndice A: Valor de horizonte

Boer*® menciona cinco diferentes métodos para calcular o valor de horizon-
te, dois dos quais assumem um cendrio de liquidacdo do negécio descrito no
item (a), acima, e trés trabalham com perpetuidade, descrita em (b).

a) Cenario de liquidacdo do negécio

e Método n° 1: assume-se que, ao liquidar o negécio, os deten-
tores do capital da empresa pelo menos recuperam o capital
de giro empatado no negdcio. A empresa cobra as contas a
receber, paga o exigivel, vende os estoques, e os detentores
do capital reembolsam o que sobrar no caixa. Este montante
residual sera o valor de horizonte, que serd usado como en-
trada de caixa no ultimo periodo do fluxo de caixa.

e Método n° 2: assume-se que, ao liquidar o negdcio, além do
capital de giro, os investidores venderdo ativos por um valor
residual, sendo aceitavel assumir, no momento da projecao
do fluxo de caixa, que essa venda se dara pelo valor contabil
dos ativos (preco de compra menos depreciacdo acumulada).
O valor recuperado do capital de giro mais dos ativos equi-

vale ao valor de horizonte do projeto e entrara no fluxo de
caixa no periodo final da projecao.

b) Cenario de perpetuidade

e Método n° 3: indice preco-lucro (P/L). Esse método recorre a
comparacdo com indices P/L para empresas em setores seme-
Ihantes, para inferir o preco de venda da empresa ao final do
horizonte. Esse seria o valor de horizonte no fluxo de caixa
projetado. Esse método, no entanto, tem algumas limitac¢des,
ja que uma empresa negociada no pregao da bolsa de valores
ndo é exatamente termo de comparacdo para uma unidade
de negécio e, muito menos, para um projeto.

e Método n° 4: uso do EBITDA (lucro antes de juros, impostos,
depreciacdo e amortiza¢do) como termo de comparagdo para
inferir o preco de venda do empreendimento. No quadro 12 -
Fluxo de caixa do projeto de inovagdo tecnoldgica, o EBITDA
corresponde ao faturamento, menos as despesas do empreen-
dimento (exclusive depreciacdo), menos mao-de-obra direta,
menos insumos. O EBITDA é o termo de comparacao preferi-
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do pelos profissionais que atuam com avaliacdo. Profissionais
que avaliam e negociam empresas costumam ter indices pre-
¢o/EBITDA que costumam ser bastante precisos. “Esse método
de célculo do valor de horizonte é o mais seguro”>’.

e Meétodo n° 5: Perpetuidade crescente. Nesse método, distin-
gue-se o fluxo de caixa operacional do fluxo de caixa livre. O
fluxo de caixa operacional é dado pela expresséo (2):

Fluxo de caixa operacional = Receita liquida + depreciacao
+ amortizacOes + exaustao — variacdes no capital de giro (2)

Para um negécio permanecer saudavel, no entanto, é neces-
sario que haja disponibilidade também para reinvestir em ati-
vos imobilizados, primeiramente para repor ativos obsoletos
ou gastos e, em segundo lugar, para dar conta do crescimen-
to do negdcio. O fluxo de caixa livre representa aquele caixa
disponivel para ser usado ao arbitrio do investidor. O valor de
um negocio para um investidor, em ultima analise, é o valor
atual do fluxo de caixa livre, ndo comprometido com a ope-
racado, gerado para o investidor. Assume-se que o negdcio re-

presenta uma perpetuidade apds o horizonte de tempo e que
essa perpetuidade apresenta um crescimento. O crescimento
de um negdcio implica a necessidade de mais capital de giro,
reduzindo, portanto, o fluxo de caixa livre para o investidor.
Uma perpetuidade crescente valera tanto mais, para o inves-
tidor, quanto maior for sua taxa de crescimento.

No exemplo deste trabalho, optou-se pelo método da per-
petuidade crescente para calculo do valor de horizonte. Pelo
método da perpetuidade crescente, busca-se calcular o valor
que um investidor pagaria por uma aplicacdo que lhe garante
essa perpetuidade crescente, dados trés valores®:

* o fluxo de caixa livre P no ano horizonte é P, (no exem-
plo deste trabalho, o ano-horizonte é o ano t, = 10),

® 0 custo do capital i (no exemplo, i =22% a.a.); e

* a taxa de crescimento anual g da perpetuidade (no
exemplo, g = 3,8%).

57 Idem.
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Trata-se de calcular o limite da soma dos valores do fluxo de
caixa livre nos infinitos anos de uma perpetuidade crescente.
A convergéncia se dara tanto mais cedo quanto mais o custo
do capital for maior do que a taxa de crescimento (i >> g).
A medida que g se aproxima de i, o valor da perpetuidade
aumenta. Se a taxa de crescimento do valor do fluxo de caixa
fosse maior do que o custo de capital, ndo haveria convergén-
cia e o valor da perpetuidade tenderia para o infinito.

Em cada ano, o fluxo de caixa sera maior do que no ano an-
terior. Portanto, no ano n, o fluxo de caixasera: P_ =P__(1+g).
No ano seguinte ao ano horizonte (no exemplo, ano P, , = 11),
o fluxo de caixa sera P, , =P (1+g) =P, x 1,038.

No entanto, para manter a equivaléncia, o fluxo de caixa no
ano seguinte devera também ser descontado pelo custo do
capital, para se obter o valor atual no ano horizonte, ou seja,
VAL, deP, =P . /(1+i).

Aplicando, agora, ambos os fatores (crescimento e custo do
capital), teremos.

P, =P,0+g)/(1+i)

Py =P+ )/(1+0) = B,(1+g)* /(1+1)’

P, =P,(1+g)"" [1+D)""

Somando as expressdes dos fluxos de caixa dos infinitos anos dadas acima
(P,,,+P, ,+...+P +....+P ) e colocando P, em evidéncia, teremos a expressao
(3), a sequir:

3 P =P[+g)/1+i)+(1+g) /(1+i) +(1+g) /(1+i) +..+ A+ )" /A+i)" +.] 3)

n=h+1

No fator entre colchetes da expressado (3), podemos designar a expressao
(4) (1+g)/(1+i) = X. Substituindo essa expressdo por X, na soma dentro dos
colchetes, no somatério acima, teremos:

[X +X2X3+ ...+ X"+ _..]. A expressdo entre colchetes é a soma dos infinitos
elementos de uma PG (progressao geométrica), cuja razao é X, e pode ser
dada pela expressao:




& n-h _ 2 n-h
X=X+ X"+..+ X"+ ... (5)

n=h+l

Multiplicando ambos os membros da igualdade (5) acima por (1-X), tere-
mos:

1-X) I X" =(1-X)x[X +X*+ .+ X"" + ] (6). Portanto,

n=h+l

S s Xx(1=-X"")
22X O

Tendo em vista que, na expressao (4), g < i, teremos também X < 1 e, por-
tanto, trata-se de uma PG cuja razdo é menor do que 1. Assim sendo, no
infinito, a soma de seus elementos deve convergir para um valor finito.
Isso pode ser expresso como:

0 n-h
lim Y X" = limM (8). Portanto,
e A e (1-X)
© n-h
lim Y X" =lim —lim
n—>o nso]l—=X n=o]l-X (9)

n=h+1

Ora, o limite de X" é zero, dado que X < 1. Portanto, a segunda parcela
nesta Ultima expressdo sera nula. Assim sendo,

lim N Xnh =limi=i

ne L] —=1-X 1-X (10)

Ou seja, a soma dos infinitos elementos da progressdo geométrica cuja
razdo é menor que 1 (um), sera X/(1-X). Voltando aos valores de g e de
i usados na expressao (4), com X=(1+g)/(1+i), na expressdo da soma dos
infinitos elementos o X pelo seu valor dado acima, ter-se-a o valor da

expressdo entre colchetes da expressdo (3), acima:

l+g

lim an—h= X __1+i =1+g

v gl 1-x_lrg Ti-g (1)
1+i

Donde se conclui que a soma dos infinitos fluxos de caixa para uma per-
petuidade crescente sera dada por:
a=axr+g

,-_g] (12) Essa expressao, portanto, da o valor horizonte,

n=h+l

isto é, o valor pelo qual se supde que um investidor compraria o empre-
endimento no ano horizonte, com a expectativa de uma perpetuidade
crescente, cujo valor inicial é P,. Esse € o valor no ano horizonte.



Resta agora calcular o valor de P,, isto é, o fluxo de caixa livre no ano ho-
rizonte. O fluxo de caixa livre no ano horizonte nao corresponde ao fluxo
de caixa gerado pelo empreendimento no ano horizonte, pois fluxo de
caixa livre é aquele que resta apés os dispéndios de capital. Ao longo dos
anos, apés o ano horizonte, uma parte do fluxo de caixa liquido gerado
pelo empreendimento tera que ser usado para repor ativos cuja vida util
se encerra seja por desgaste, seja por obsolescéncia, por exaustdo etc.
Ndo necessariamente, essa reposicdo se dard no exato ano em que se
completa a depreciacdo, amortizacdo ou exaustdao contabil do ativo. No
entanto, ndo se pode pressupor que os ativos (equipamentos, edificacdes,
veiculos, intangiveis etc.) tenham vida por tempo indefinido. No exemplo
deste trabalho, assume-se que a reposicdo dos equipamentos coincide
com o fim de sua depreciacdo, amortizacdo ou exaustdo contabil, o que é
uma estimativa admissivel quando se fazem as projecdes. Assume-se que
as edificacbes, apesar de serem depreciadas em vinte anos, ndo serao re-
postas nesse prazo. O fato é que, apds o ano horizonte, haverd um fluxo
de caixa crescente “perpétuo” que, de tempos em tempos, serd onerado
com a reposicdo dos ativos. No exemplo deste trabalho, a vida util dos
ativos foi assumida como sendo de 10 anos e, portanto, como seu uso
comegou nos anos 1 e 2, eles deverao ser repostos pela primeira vez no
11° e 12° anos, novamente nos anos 21 e 22, em seguida nos anos 31 e
32, e assim por diante.

Desse modo, fica claro que o fluxo de caixa livre apés o ano horizon-
te ndo sera uma perfeita perpetuidade crescente. Sera necessario calcu-
lar o equivalente a esse fluxo de caixa em termos de uma perpetuidade
crescente. Inicialmente, serad calculado o valor atual do fluxo de caixa
liquido projetado no ano horizonte repetido uniformemente para os
anos seguintes, descontando-se os dispéndios de capital, mas sem taxa
de crescimento. A razdo para nao se considerar a taxa de crescimento no
calculo do fluxo de caixa livre equivalente no ano horizonte é o fato de
a férmula do calculo do valor horizonte dado pela expressao (12), acima,
assumir, uma vez calculado o P,, a aplicacdo da taxa de crescimento g.
Desse modo, nao devera haver “dupla contagem” da taxa de crescimen-
to. O valor atual sera calculado para o fluxo de caixa livre no tempo que
corresponde a vida util dos ativos mais significativos em termos de valor,
ja que apos esse tempo, a situacao se repete por um novo tempo de vida
atil. Caso haja ativos com diferentes prazos de vida util, o valor atual




deve ser calculado para o fluxo de caixa livre num tempo igual ao minimo
multiplo comum dos tempos de vida util dos ativos mais significativos.
Uma vez calculado o valor atual do fluxo de caixa livre, sera calculado o
seu equivalente em parcelas uniformes, cujo valor correspondera ao flu-
xo de caixa livre no ano horizonte P, .

O procedimento, portanto, comecou pelo calculo do fluxo de caixa liqui-
do projetado no ano horizonte, repetido uniformemente para uma quan-
tidade de anos seguintes, equivalente a vida atil dos principais ativos,
descontado os dispéndios de capital resultante da reposicao de ativos ao
fim de sua vida util, que corresponde, nesses anos apds o ano horizonte,
ao fluxo de caixa livre. Para esse fluxo de caixa livre, calculou-se o valor
atual liquido para o ano horizonte. No Excel®, usou-se a funcdo finan-
ceira =VPL (custo do capital; valores) [para quem tem o aplicativo com
comandos em inglés, a funcdo sera =NPV (rate; values)]. O valor obtido
foi VAL o200y = R$ 9.101,7 mil. Em seguida, foi calculado o valor de uma
série uniforme de pagamentos, na mesma quantidade de anos seguintes,
equivalente ao valor atual liquido no ano horizonte. Para tanto, usou-se,
no mesmo aplicativo, a funcdo: =PGTO (taxa;n° de periodos;valor atual
liquido; tipo), onde a taxa é o custo do capital, o nUmero de periodos ¢ a
quantidade de periodos apés o ano horizonte correspondente a vida util
dos ativos mais significativos e, como tipo, usou-se 0 (zero), ou seja, final
do ultimo periodo para o qual foi projetado o fluxo de caixa liquido do
projeto. Para quem tem o aplicativo com comandos em inglés, a funcao
sera =PMT(...). O valor obtido foi R$ 2.320 mil. Esse resultado sera subme-
tido ao crescimento de um periodo, isto &, ele sera multiplicado por (1+g)
no calculo do valor de horizonte.

No exemplo deste trabalho, tem-se a situacdo mostrada no quadro 24,
ao lado.
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Uma vez calculado o valor inicial do fluxo de caixa livre no ano horizonte,
em termos de valores uniformes, pode-se aplicar a expressdo (12) para
calcular o valor horizonte do projeto.

O valor horizonte é o valor que se calcula que o investidor pagaria pela
perpetuidade no ano horizonte. Portanto, esse valor é acrescentado aos
fluxos de caixa no ano horizonte. Sua contribuicdo ao valor atual do pro-
jeto é seu equivalente em valor atual, que sera dado pela expressao:

Valor _atual do valor — horizonte = P, x =
(1+17)" (14). Essa ultima ope-

racdo, no entanto, ocorrera no conjunto do calculo do valor atual do fluxo
de caixa liquido do projeto, e ndo isoladamente.



Apéndice B: Analise de Op¢oes Reais

Boer>® descreve um algoritmo que usa o modelo Black-Scholes, sem de-
monstrar o seu uso. Esse calculo se baseia em modelos desenvolvidos para
atribuir precos a opcdes financeiras, desenvolvidos por trés economis-
tas do MIT laureados com o prémio Nobel em 1997: Fisher Black, Robert
Merton e Myron Scholes. Kodukula®, por sua vez, afirma ser a equacao
Black-Scholes o método correto para a analise de opc¢des reais, mas diz
ser “(...) dificil explicar a deducdo da equacdo devido a sua complexidade
matematica. Isso enseja uma abordagem do tipo ‘caixa preta’, na qual se
perde a visdo intuitiva que respalda a aplicacdo”. Kodukula recomenda o
uso de duas técnicas: o modelo Black-Scholes e o modelo binomial de ris-
co neutralizado. Enquanto o modelo Black-Scholes dd um valor da op¢ao
mais acurado, o modelo binomial é uma aproximacéao satisfatéria, além
de ser mais transparente para o usuario.

O célculo do valor de op¢des reais de um projeto comeca pela identifica-
¢do dos dados de entrada, que sao:

a) valor do ativo contemplado (underlying asset), o valor do ganho
esperado, que corresponde ao valor atual do fluxo de caixa ope-
racional, isto é, o fluxo de caixa do projeto exceto o investimento
inicial (no exemplo ilustrativo deste trabalho, R$ 11.217 mil);

b) em sequida, calcula-se o gasto com o investimento inicial a ser in-
corrido uma vez feita a opgao de investir no projeto, que vem a ser
o preco do exercicio da opcao (strike price). No exemplo ilustrativo,
corresponde ao valor atual do investimento inicial, R$ 10.922 mil;

¢) ataxa de juros para aplica¢des sem risco (ex.: juros de caderneta de
poupanca). Assumiu-se 6% a.a.;

d) o prazo de opcéo, ou seja, o prazo de que disp&e o investidor para
exercer a opcao. Neste exemplo, assumiu-se que o prazo para optar
é de 2 (dois) anos;

e) definicdo da unidade de tempo que corresponde a um periodo,
unidade de tempo em que serdo exercidas as op¢des. No exemplo
ilustrativo, é um ano; e

f) fator de volatilidade, que mede a variabilidade do valor do projeto
ao longo de sua vida util e é um indicador da incerteza associada
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aos fluxos de caixa que dao seu valor. “Estimar o fator de volatilida-
de é talvez o maior desafio enfrentado por quem usa modelos de
opc¢oes reais”®'. Sera mostrado, adiante, o calculo do fator de vola-
tilidade para o projeto ilustrativo da Cia. XYZ de Biocombustiveis.

O algoritmo que reproduz o modelo Black-Scholes é dado pelo quadro
25, a sequir:

Quadro 25: Algoritmo do modelo Black-Scholes

Item Formula Unidade Valor
a) Valor do ativo contemplado P R$ mil 11.217
b) Preco de exercicio X R$ mil 10.922
¢) Taxa de juros livre de risco r % a.a. 6 %
(poupanga)
d) Prazo para exercer a opgao (anos)  t e) anos 2,00
Fator de desconto (1+r) Mt 1,1236
Raiz quadrada do tempo t70.5 1,41
Valor atual do preco de exercicio PV(X) R$ mil 9.720
z:zjxc;:ic?;:lor do ganho/VA Preco Y = P/PV(X) 1,1540
Logaritmo natural da razdo Ln(Y) 0,1432
e) Fator de volatilidade o 0,896
Fator de risco Z=sigma*t~0.5 1,267
Fator Black-Scholes D1 D1=In(Y)/Z+0.5Z 0,7466
Fator Black-Scholes D2 D2=D1-Z -0,5205
Distribuicdo normal de D1 N(D1) 0,7723
Distribuicdo normal de D2 N(D2) 0,3014
Valor relativo da opcao W=N(D1)-N(D2)/Y 51,12%
Valor da opcéao W*P R$ mil 5.734

No quadro 25, as células claras (a, b, ¢, d, f) mostram os cinco dados de en-
trada mencionados acima. O simbolo ~ nesse quadro significa poténcia.
O valor da op¢ao, R$ 5.734 mil, como esperado, é maior do que o valor de
R$ 931 mil, calculado caso nio se considerasse esse direito de postergar a
decisdo, na analise do fluxo de caixa descontado.

Faltou demonstrar o calculo do fator de volatilidade o, o que sera feito
a seguir. A volatilidade é uma varidvel independente importante no cal-

61 Idem.



culo do valor da opcdo e seu impacto no calculo do valor de opg¢des reais
é sensivel. A volatilidade mede a variabilidade do valor do projeto ao
longo de sua vida Gtil e indica a incerteza associada aos fluxos de caixa
que determinam seu valor.

O fator de volatilidade (o) usado no modelo de opc¢des é, na realidade, o
desvio padrao dos logaritmos neperianos dos ganhos de fluxo de caixa,
em que o ganho para um dado periodo é a razdo do fluxo de caixa nesse
periodo para o do periodo precedente. O fator de volatilidade é calcula-
do como funcédo do risco e incerteza associado a diversos parametros téc-
nicos que, como visto anteriormente, sdo as variaveis independentes do
projeto. No exemplo ilustrativo deste livro, o preco do etanol, a produ-
tividade em litros de etanol por tonelada de bagaco de cana processado
e o volume de bagaco de cana processado sao os trés parametros criticos
do projeto. A maneira de combinar os riscos dessas variaveis para obter o
risco e incerteza agregada do projeto, no exemplo, pela andlise do fluxo
de caixa descontado, foi aplicar a simulacdo de Monte Carlo. Naquela
simulacdo, foram gerados, aleatoriamente, valores para cada parametro
técnico em mil iteragdes sucessivas. Para obter o fator de volatilidade,
a simulacdo de Monte Carlo sera diferente da anteriormente feita, em
que, para uma dada iteracdo, o parametro aplicado era o mesmo para
todos os periodos da projecdo de fluxo de caixa. Nessa nova simulacao,
um valor diferente para os trés parametros criticos é gerado para cada
periodo em cada iteracdo, ja que o fator de volatilidade é uma medida
da variabilidade ao longo da vida atil do projeto.




vesLlL 616'S §S6°€ 0SEY veey [44°h 7 897°'E l6l°¢ 11747 89 0001

S0Vl 9¢6'Y Ly1™9 123°h7% 00c't L6L’€ ([0} 6EV'¢C 0.5 85 666
earel VES'S oLY'S Ly €6C'Y v6°€ 6LC°E 0s0°¢ LS¥ 89 866
oCL’ /L 0LV Lv8'S 6CLY LL9'V viLLY 8i'€ v06°L LV9 8% L66
L6S'EY 980°S VLSV 8¢L¢ eV 9cee Sve'¢e 69t°¢C 96¢ 89 966
A2 WAN 8Ly’ LELY LLES 900 olL6’€ LLee SEO0'E 5117 89 566
(£5€'82) 6.8V S8¢°¢ 9.9V V€0'E €EL'E Let'¢ (4374 06€ 89 766
LEEL 08’y €99t LCS’S 06¢°S 447 986°¢ €08°L 6¢ 89 €66
9e0'Y alvy GE9°€ 9l9'v 86LY LI6'E aa9e 796°L 89¢ 8% 266

[ ]

[ ]

[ ]
799°Sl V8Ev LVEE €LC'S €S9 LLCE 848'¢ L1881 LSS 89 8
(z61°19) SSLY 9¢8’¢ S8L'Y 008'¢ (4443 288'¢ vL0°C 9L 89 L
9€S°EC ey 899§ €96’V 08l LLLE LLee LLEC oy 8S 9
viL0l €/8'S 6LL°€E LSL'Y 0SC'S 799°'S L86°L ovee 99¢ 89 S
8LS'LL Lcey €ql’s 986°C 6681 6lLCY Ge8’lL e LLE 89 1%
97¢’8¢ S6t'S §S0°9 8¢’y 80¢°€ 6€8°¢ (0)74°04 69¢€°¢ 447 89 €
Lcebl 286’1 clLe’s (478" LEL'E 9€6'¢ ves'c €6l'¢ 9./§ 89 4
LeLel SV vLES veCs coe’e 6Sl°S 1801 Lv0'¢ 841l 89 l

0l ouy 6 ouy 8 ouy L ouy 9 ouy G ouy v ouy g ouy ¢ ouy L ouy Ju
|Jeuodesado exied ap oxnj|} :oedejnwis oglesay|

sodi311d sospaweded sa.3 so esed oedejnwis BAON :9Z oipend




Nota: convém configurar a planilha para executar o calculo apenas me-
diante comando manual (no Excel, no menu Ferramentas, clicar em Op-
¢Oes; em seguida, na aba em que consta “Calculo” e marcar “Manual”),
para que, ao longo do uso dos quadros da planilha Excel, o aplicativo
ndo efetue, automaticamente, nova simulacdo, gerando novos nimeros
aleatérios e, com isso, resultados incoerentes ao longo de seu uso. Além
disso, tendo em vista o alto volume de operacdes envolvidas, o recalculo
freqliente pode tornar o uso do computador lento, dependendo do sis-
tema de que se disponha.

No quadro 26, é mostrada uma nova simulacdo em que, para cada ano,
foi aplicado, ao valor do caso-base, um valor gerado aleatoriamente para
cada uma das trés varidveis criticas, em mil iteracdes sucessivas. A limita-
¢do as trés variaveis criticas deve-se ao fato de que os demais parametros,
como mostrado na andlise de sensibilidade, pouco afetam, além do fato
de que, considerando que agora sao gerados valores aleatorios diferentes
para cada ano, a simulacao ficaria demasiadamente lenta. O céalculo do
valor do parametro para cada ano, que resultara no fluxo de caixa de cada
iteracdo do quadro 26 é obtido, no Excel, por meio da fun¢cdo =PAR*INV.
NORM(ALEATORIO(); 1;0), onde PAR corresponde ao valor do parametro
critico para o caso-base no periodo e o é o desvio padrdao do parametro
critico (veja andlise de risco). Para quem tem o aplicativo com comandos
em inglés, essa mesma func¢do sera =PAR*NORMINV(RAND(); 1;0). O leitor
que vier a verificar os calculos aqui mostrados podera obter resultados
diferentes para os mesmos dados de entrada, uma vez que a simula¢do
envolve valores gerados aleatoriamente e que, por essa razao, dificilmen-
te se repetem identicamente.

Obs.: o alto valor negativo que aparece no ano 10 da sétima e 9942 ite-
racdes se deve ao alto indice de crescimento g do fluxo de caixa liquido
que resultou da geracdo de valores aleatérios diferentes para os periodos
sucessivos, o que, por sua vez, resultou em alto valor de horizonte nessa
iteracdo. Além disso, esse mesmo valor de horizonte ficou negativo por
ter o denominador da expressdo (12) (ver Apéndice A) ficado negativo,
porque g > i. Esse “ponto fora da curva”, no entanto, se dilui em meio as
mil iteracdes. Note-se que, no quadro 27, por sua vez, esses valores nega-
tivos do quadro 26 serdo descartados pela funcdo usada.

Em seguida, serdo calculados os logaritmos naturais dos ganhos de fluxo
de caixa de cada iteracdo. O ganho de fluxo de caixa para um dado pe-




riodo, como mencionado acima, é a razdo do fluxo de caixa do periodo
para o fluxo de caixa do periodo precedente. Em seguida, calcula-se a
volatilidade de cada itera¢do, que, como dito anteriormente, vem a ser
o desvio padrao dos logaritmos neperianos dos ganhos de fluxo de caixa
ao longo da projecdo do fluxo de caixa.

No quadro 27, o valor do logaritmo neperiano do ganho de fluxo de
caixa do segundo periodo para a primeira iteracdo é dado, no Excel, na
célula N3, pela funcdo =SE(C3/B3>0;LN(C3/B3);""), onde B3 é a célula que
contém o fluxo de caixa do ano 1 da primeira iteracdo no quadro 26 e C3
é o fluxo de caixa obtido para o ano 2 na mesma iteragdo. Para quem tem
o aplicativo com comandos em inglés, essa mesma funcdo sera =IF(C3/
B3>0;LN(C3/B3);”"). O valor da volatilidade para a primeira iteracao,
dada na ultima coluna a direita no quadro 27 é obtido no Excel, por meio
da funcdo =DESVPAD(N3:V3). Para quem tem o aplicativo com comandos
em inglés, essa mesma funcdo serd =STDEV(N3:V3).

Uma verificacdo dos célculos do quadro 27 podera revelar diferencas de
aproximacdo. Os dados do quadro 26 foram gerados aleatoriamente e
arredondados para R$ mil, enquanto a planilha eletrénica fez os calculos
do quadro 27 diretamente a partir dos dados gerados.



Quadro 27: Estimativa do fator de volatilidade pelo logaritmo do ganho de fluxo de caixa

Iteracio Logaritmos neperianos dos ganhos de fluxo de caixa em cada periodo, nas mil iteraces Volatilidade
n° LN ganho1 LN ganho2 LN ganho3 LN ganho4 LN ganho5 LN ganho6 LN ganho7 LN ganho8 LN ganho9 desv.padr

1,0088588 2,5587348 0,6928709 0,2344817 -0,446044 0,4604451 0,026401  -0,167219 1,4677032  0,9293227
2,3022745 1,3371202 0,1406742 0,1512088 0,2413678 0,2992911 0,0522995 -0,064119  1,355286  0,8189043
2,1453982 1,5714175 0,0694364  0,413242 -0,148864 0,2585403 0,3458703 -0,096892 1,6370444  0,8574029
1,8637569 1,7987015 -0,206856 0,8381236 0,1495799 -0,495114 0,5456537 -0,176049  0,980364  0,8582372

1,847957 1,8127434 -0,119838 1,0475447 -0,075935 -0,234947 -0,093948 0,4410836 0,6011591  0,8218941
1,9436198 1,7506775 -0,017358 0,5062315 0,1014443 0,1716124 0,1328301 -0,143226 1,5669352  0,8377982

2,582935 1,0006547  0,329234  0,126922 -0,155886 0,5359436 -0,223751 0,0825905 0,9163157
2,2576681 1,2315641 0,4151375 0,1348767 0,6916724 -0,214026 -0,454699  0,270067 1,2669141  0,8463086

00N o v WIN =

992 | 1,8548763 1,6744947 0,2886114 0,4169029 0,1875818 -0,038625 -0,239085 0,1257332 -0,020977 0,7587168
993 | 1,6226891 1,8212035 0,5041246 0,4085174 0,1634585 0,0439047 -0,169999 -0,039971 1,1627371 0,7416638
994 | 1,9136772 1,8292443 0,0241955 0,2292085 -0,032049 0,4324556  -0,716319 0,7587852 0,9161269
995 2,067089 1,8974483 -0,28731 0,5404409 0,0243927 0,2942145 -0,12659  -0,069807 1,3789026  0,9099031
996 1,6384623 2,1195661 -0,051472 0,3190019 0,2980308 -0,465873 0,5168381 0,106189 2,1483367  0,9745765
997 2,418313 1,0798744 0,5939107 0,3125818 -0,022039 0,0252602 0,211311 -0,216885 1,2925051  0,8385054
998 = 2,0577843 1,5140945 0,4698725 0,1847621 0,084758 0,0998669 0,1324672 0,021452 0,8883444  0,7332971
999 | 2,2915523 1,4543814 -0,058805 0,4997723 0,1024328 0,0983562 0,2824909 -0,221456 1,0484247 0,829928
1000 | 2,0517566 1,5868535  0,459139 0,2872354 -0,09 0,0294141 -0,095145 0,4032128 1,1023328 0,7715767



Em seguida, calcula-se a volatilidade média das mil iteracdes da simulacéo:

1000

E desvio _ padrdo,
J=1

= 0,896
1000

Os resultados obtidos a partir dessa nova simula¢do sdao resumidos no
quadro 28 e o valor da volatilidade média corresponde ao fator de vola-
tilidade usado no algoritmo do quadro 25.

Quadro 28: Fator de volatilidade

Resultados
Volatilidade média 0,896
Desvio padrao da volatilidade 0,131
Max. 2,019
Min. 0,442

O fator de volatilidade ¢ = 0,896 (ou 89,6%) é usado no algoritmo Black-
Scholes (quadro 25), o qual, por sua vez, resultou em R$ 5.734 mil para o

m valor da opcao.
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