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Resumo

A analise convencional de investimentos em ativo fixo ocorre por meio de indicadores predominantemente
financeiros. A proposta deste artigo ¢ criar uma forma alternativa para complementar esta analise a partir da
utilizagdo dos objetivos de desempenho de operacdes aliado a métodos qualitativos e quantitativos. Para tanto foi
feita uma revisdo tedrica para observar o que a literatura considera como satisfatorio e as lacunas apontadas neste
contexto. Com base nesta revisdo foi possivel criar uma proposta de analise que permite alterar os resultados
econdmicos e financeiros a partir da correlagdo de variaveis denominadas como quesitos que poderdo influenciar
o desempenho tanto positiva como negativamente. Os produtos desta proposta ¢ a elaboracdo de uma matriz e
posteriormente a sua inser¢do num fluxograma de analise que permite ampliar a visao sobre indices de viabilidade
financeira em investimentos para ativos fixos. Como contribui¢des futuras espera-se a producio de pesquisas no
campo pratico bem como a producdo de softwares que repliquem a analise e a sequencia estabelecida ou até mesmo
melhorada.

Palavras-chave: Analise Financeira, Analise Econdmica, Tomada de decisao.

Abstract

Conventional analysis of investments in fixed assets occurs predominantly through financial indicators. The
purpose of this article is to create an alternative way to complement this analysis from the use of performance
objectives operations combined with qualitative and quantitative methods. Therefore a theoretical review was
made to watch what the literature considers to be satisfactory and the gaps identified in this context. Based on this
review it was possible to create a proposal of analysis that allows you to change the economic and financial results
from the correlation of variables termed as questions that may influence the performance both positively and
negatively. The products of this proposal is to develop a matrix and then their inclusion in an analysis flow chart
that allows broader view of financial viability rates in investments to fixed assets. As future contributions expected
to produce research in the practical field and the production of software that replicate analysis and established or
even improved sequence.

Keywords: Financial Analysis, Economic analysis, Decision making.
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1. Introducao

A necessidade de novos investimentos faz parte do dia a dia das empresas. Projetos demandam dispéndios em
maior ou menor propor¢ao conforme a aquisigdo. Investimentos em ativos fixos fazem parte desse contexto e a
grande preocupacgdo dos investidores € o retorno em termos financeiros e principalmente em relag@o ao tempo de
espera.

Parte dessa preocupacéo origina-se nos métodos utilizados para analise de projetos de investimentos denominados
de indices de viabilidade financeira, priorizados pelo valor presente liquido (VPL), taxa interna de retorno (TIR)
e tempo de retorno (PB) (OSBORNE, 2010).
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Estes indices s@o eficazes quando se tem premissas confidveis para projecdo de receitas e gastos do projeto, tais
como um mercado consolidado, cenario econdémico estavel, produtos baseados em tecnologia sustentada, entre
outros. Entretanto, em cenarios adversos estes indices mostram-se pouco eficientes, pois a fragilidade do cenario
gera instabilidade no projeto e consequentemente nos resultados que ndo serdo suportados conforme apresentado
pela pesquisa de Osdagli (2012).

A propria evolucdo das técnicas de construg@o de projetos permitiram que outros indices viessem fazer parte dessa
analise. Isso se deu principalmente com o surgimento guia do corpo de conhecimentos da administragdo de
projetos (PMBOK) elaborado pelo Project Management Institute (PMI), Nele, além das andlises tradicionais
defendidas por Damodaran (2001), Copeland, Koller e Jack (2002), Assaf Neto (2007), surgiram também indices
de analise de sensibilidade e de cenarios, indices de eficiéncia, eficacia e produtividade.

Aliado ao desejo de constante evolugdo, este trabalho tem o objetivo de contribuir significativamente a maneira
de pensar e agir na avaliacdo de um projeto de investimentos em ativo fixo, fazendo com que haja opcdes de
escolha e que as decisdes sejam tomadas ndo apenas com base na rentabilidade financeira, mas que para tanto
sejam analisadas alternativas oriundas da estratégia de operagoes.

Para tanto, define-se como problema de pesquisa a seguinte questdo: Os objetivos de desempenho de operacdes
sdo capazes de nortear alternativas de investimentos em ativos fixos? A justificativa para esta questdo estd na
condic@o de que muitas empresas precisam ter um olhar voltado a alternativas de investimentos em ativos fixos,
principalmente no tocante a decisdo que ndo devera ser tomada exclusivamente com base nos indices tradicionais
de viabilidade financeira sob pena de excluir do desempenho elementos como flexibilidade, confiabilidade,
velocidade e qualidade.

Buscando alcancar o objetivo proposto e responder a questdo levantada, este trabalhado esta estruturado em cinco
secdes, sendo a primeira esta breve contextualiza¢do do atual cenario, a segunda se¢do composta de uma revisdo
da literatura como forma de fundamentar os métodos de pesquisa que serdo apresentados na terceira secdo e que
demonstrardo as analises, resultados e consideragdes demonstrados nas ultimas segoes.

2. Fundamentacio Tedrica

Com o objetivo de embasar a discussdo sobre a proposta deste trabalho, esta se¢do fornece um arcabougo de
conhecimento para a fundamentagdo e posicionamento, onde segundo Ross (1993), a distingdo classica dos
objetivos dos projetos de investimento em ativos fixos é: de substitui¢do (reposi¢do do equipamento em uso),
modernizagdo (racionalizagdo do modo de produgdo), e de expansdo de capacidade (aumento da oferta de
produtos).

Devido ao carater de irreversibilidade das imobilizagdes, o custo de oportunidade atrelado a decisdo de
investimento ¢ um custo real e permite sugerir este investimento como uma sinalizagao onerosa da existéncia de
oportunidades de crescimento da empresa (BORGONOVO; PECCATI, 2006).

Outra razdo para novos investimentos em imobilizagdes se da devido a grande necessidade de novos produtos, o
que faz com o que ciclo de vida seja cada vez menor. Segundo Beach ef al. (2000), no passado, a necessidade por
novos produtos era menor e, consequentemente, o ciclo de vida era maior, requerendo menos investimentos em
equipamentos substitutos.

Dessa forma, procurou-se identificar, ao nivel das teorias e métodos existentes, quais sdo 0s meios para se gerar
um fluxo de informag¢des relacionadas a tomada de decisdo de investimentos em ativos fixos e seus resultados
financeiros e operacionais, principalmente com o objetivo de gerar beneficios competitivos.

Essa pesquisa bibliografica limitou-se a teorias financeiras, que envolvem os indices de viabilidade financeira
como TIR, VPL, PB e FDC, e ndo financeiras, que envolvem objetivos de desempenho de operacdes (ODO).

2.1 Indices De Viabilidade Financeira

Buscando aumentar o valor das empresas (maximizagao do lucro) o administrador financeiro em sua area devera
primar sempre por decisdes que visem melhorar a rentabilidade da empresa. Sdo varias as situagdes que levam o
administrador a tomar decisdes. As mais complexas e importantes sdo aquelas que envolvem a aplicagdo ¢ a
captagdo de recursos em decisdes de longo prazo. Sendo assim, antes de investir ¢ necessario buscar informagdes
sobre o retorno ao longo do tempo. Neste cendrio os indicadores mais utilizados sdo VPL, TIR e PB.

Valor presente liquido (VPL) € uma traducao da sigla inglesa Net Present Value (NPV), que, segundo Samanez
(2002), é um método que tem como finalidade valorar monetariamente em termos de valor presente o impacto dos
eventos futuros associados a um projeto ou alternativa de investimento, ou seja, mede o valor presente dos fluxos
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de caixa gerados pelo projeto ao longo da sua vida 1til.

Esse exemplo pode ser traduzido na equagdo do VPL, que segundo Assaf Neto (2007, p. 357), ¢ representada
conforme a Equagdo 1 onde FC, representa os fluxos (beneficio) de caixa de cada periodo, K representa taxa de
desconto do projeto, representada pela rentabilidade minima requerida, /o representa o investimento processado no
momento zero e /; representa o valor do investimento previsto em cada periodo subsequente.

Equagdo 1: Valor presente liquido

(-

NPV = FC.
S VATC L

.
o + ;—(1 . ff?'*l

Segundo Brigham e Ehrardt (2012), existem trés condi¢cdes para identificar que um VPL positivo seja fruto de
melhorias oriundas de investimentos em ativos fixos, sendo elas a identificagdo do porque um projeto possui um
VPL projetado positivo, que investimentos com VPL positivo ndo acontecem por acaso e principalmente qual o
tempo de vida 1til das melhorias promovidas pelos investimentos. Se o projeto ndo demonstrar essas trés
condigdes, talvez o VPL real ndo seja positivo.

Magni (2002) confirmou a utilizagdo e aceitagdo do VPL pelo mercado e meio académico e demonstrou o seu
valor em conjunto com o valor econdomico agregado (EVA — Economic Value Added). Osborne (2010) promoveu
uma nova equacdo a partir de uma discussdo centenaria sobre a utilizacdo do VPL. Batista ef al. (2011)
pesquisaram sobre a utilizagdo do VPL na determinagdo do valor incremental do mercado de carbono nos projetos
de geracdo de energia elétrica no Brasil e chegaram a conclusdo de sua eficacia. Chiu e Escalante (2012)
demonstraram um novo modelo para financiamentos com capital externo utilizando o VPL. Frezatti et al. (2013)
pesquisaram as decisdes de investimento em ativos de longo prazo nas empresas brasileiras e também constataram
a utilizagdao do VPL.

Observando estes resultados percebe-se que em determinados momentos o VPL € considerado como satisfatorio
no seu estado original, em outros a uma busca por um aprimoramento e obtencio de novas respostas. E importante
observar que o VPL trabalha com expressdo numérica financeira, em investimentos com valores diferentes, os
resultados trazidos a valor presente também serdo diferentes. Assim, buscando corrigir essa distor¢do outro indice
comumente e associadamente utilizagdo ¢ aquele que auxilia na decisdo é a apuragdo da taxa de retorno do
investimento, também conhecida como TIR, que ¢ uma tradugdo da sigla inglesa Internal Rate of Return (IRR).

Segundo Assaf Neto (2007, p. 348), a TIR representada pela Equacdo 2, parte do pressuposto que todos os
movimentos de caixa sdo trazidos para o momento zero, onde /y representa o montante do investimento no
momento zero (inicio do projeto), /; representa os montantes previstos de investimentos em cada momento
subsequente, K representa taxa de rentabilidade equivalente periddica (IRR) e FC os fluxos previstos de entradas
de caixa em cada periodo de vida do projeto (beneficios de caixa).

Equacdo 2: Taxa interna de retorno

T

n
I, FC,
I -
"+;(1+H}f LA+ R)"

Segundo Samanez (2002) a TIR pode ser utilizada como taxa interna de retorno de um projeto, taxa maxima de
custo de capital de um projeto e taxa de desconto para os fluxos de caixa de um projeto. Ao utilizar a TIR, parte-
se do principio que se ela for maior do que o custo de capital deve-se aceitar o projeto analogamente.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (1993) existem varias cautelas ao se aplicar esse método de decisdo, porém as
mais importantes sao para fluxos de caixa ndo convencionais a taxa sera indeterminada em fungdo da mudanga de
sinais, somente sera considerada verdadeira quando os fluxos intermediarios puderem ser reinvestidos pela propria
TIR e que o projeto devera ser aceito se a TIR for maior que a taxa desejada.

Bucko (2010) testou a combinag¢ao de varios métodos de andlise de investimentos e, entre eles, estavam presentes
a TIR e a TIRM, demonstrando seu valor de analise para o processo de valuation (criagdo de valor) e tomada de
decisdo. Nader, Tomi e Passos (2012) detectaram a utilidade da TIR na andlise de investimentos de uma
mineradora, avaliando-os até o término da vida util da jazida. Abensur (2012) identificou as deficiéncias da TIR
em relagdo a projetos mutuamente excludentes, testando um modelo matematico multiobjetivo em contra posi¢ao
a sua utilizagdo, demonstrando a ineficacia da utilizagdo da TIR quando utilizada isoladamente.

E para finalizar a sequencia dos indices de viabilidade financeira mais utilizados em projetos de investimentos em
ativos fixos apresenta-se o tempo de retorno, que segundo Samanez (2002) ¢ o intervalo de tempo exato para que
a empresa recupere seu investimento inicial a partir das entradas de caixa em um determinado projeto.
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Por ser de facil compreensao, este método vem sendo utilizado a muito tempo conforme pesquisas realizadas por
Fensterselfer, Galesne e Ziegelmann (1987), confirmaram que grandes empresas brasileiras utilizavam esse
método desde a década de 70. Fensterselfer e Saul (1993), replicaram a pesquisa uma década depois e chegaram
as mesmas considera¢des. Gregorio (2010) também cita a preocupagdo com o elemento tempo ¢ demonstra a
necessidade de afericdo em sua tese para projetos de investimentos em imdveis corporativos.

Entretanto, Kim (2006) relembra em seu trabalho que em paises onde a inflagdo ¢ significativa o PB ndo pode ser
aplicado em seu formato original, devendo ser aplicado o conceito financeiro do desconto, pois a inflagdo aliada
ao tempo de projeto podera corroer o retorno e assim modificar o tempo de retorno.

Constatadas estas condi¢des na revisdo bibliografica o que permite inferir que estes métodos tradicionais por si s6
ndo abrangem questdes defendidas por Slack & Lewis (2002) como sendo responsaveis por uma condicdo que
gera beneficios competitivos e até mesmo vantagens competitivas sustentdveis em um estagio mais avangado, a
proxima se¢do destina-se a apresentar tais elementos.

2.2 Objetivos De Desempenho De Operagdes

Com o proposito de fundamentar aspectos econdmicos e operacionais que corroborem com os objetivos desse
trabalho, a partir desse topico, serdo apresentados elementos que proporcionardo uma reflexdo sobre como a
estratégia de operagdes podera influenciar na decisdo de novos investimentos para o Al

Slack ¢ Lewis (2002) defendem que para se chegar a um desempenho capaz de surpreender o mercado, a
contribui¢do do Al deve ir além do retorno financeiro. Como forma de mensurar as contribui¢des advindas desse
investimento para o Al, foram eleitos para este trabalho os cinco objetivos de desempenho de operagdes que partem
dos seguintes efeitos demonstrados no Quadro 1.

Ressaltasse que custos € o tnico dos objetivos de desempenho contemplado pelos indices de viabilidade financeira
tratados na secdo anterior. Portanto, os demais objetivos de desempenho devem ser tratados de uma forma que néo
corresponda inicialmente aos ganhos financeiros, mas sim aos ganhos operacionais que podera proporcionar as
alternativas de investimento em ativos fixos.

Quadro 1: Objetivos de desempenho de Operacoes.

| EFEITOSINTEERENOS E EXTERNOS DOS OBJETIVOS DE
DESEMPENHO
Beneficios Internos Objetivos de Beneficios Externos
Potenciais Desempenho Potenciais

*Processos S&mM &Irros = Produtos & servigos sem erros

= Menos complexidade Qualidade = Produtos e servigos confiaveis

= Custos mais baixo = Ezpecificagio de alto nivel

= Menos filas efou estoques . ® Curtos tempos de entrega

= Tempode processamento mais Velocidade = Resposta rapida as solicitagbes
rapidos

=Maior confiabilidade na operagao = Entregalchegada de produtos e

= Menos contingéncias necessarias 1= servigos pontual

*Mais estabilidade interna Ceonfiabilidade * Conhecimento dos tempos de

entrega

= Melhor resposta a eventos = Movos produtos e servigos com
imprevistos freqiiéncia

= Melhor resposta a variedade de Flexibilidade = Ampla variedade de produtos e
atividades SEervigos

= Ajustes de volume e entrega

*Processos produtivos = Baixos pregos

=Margens mais altas Custos

Fonte: Slack e Lewis (2002).

Garvin (1993) ja afirmava que as estratégias de produgdo deveriam estar focadas em diferenciais competitivos,
como custos (inicias, operagdo e manuten¢do), qualidade (durabilidade, percep¢do do cliente), flexibilidade
(capacidade de mudanga de volume, produtos e processos), entrega e servigos.

Resumindo os atributos que o objetivo de desempenho qualidade deve possuir, na aquisi¢do de um ativo fixo,
Gaither e Frazier (2001) definem que o mesmo deve ter a capacidade de informar a qualidade aos clientes por meio
das melhorias em relagdo aos produtos pela aparéncia, reducdo de indices de mau funcionamento ou defeito e
capacidade de duragdo.

Davis, Aquilano e Chase (2001) defendem que a velocidade adquirida com o novo Al permitird dois macros
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objetivos de desempenho, que s3o: a formagao de estoques e a entrega no tempo certo. Como formacao de estoques,
muito embora existam técnicas para minimizagdo desse item, pois entende-se que consomem recursos por conta
da ociosidade (JIT), ainda assim, mesmo em menor numero, serdo necessarios para um numero elevado de
atividades empresariais. Nesse sentido, esses autores afirmam que a velocidade permitird maiores indices de
estoque, maiores indices de produgdo, métodos de entrega rapida, promessas mais realisticas, melhor controle de
produgdo de encomendas e melhores sistemas de informagao.

Carazas (2011) afirma que a confiabilidade esta associada intrinsecamente a confiabilidade do equipamento, que
tende a ser menor ao longo de sua vida operacional, mesmo com toda a exceléncia em manutengdo que possa ser
aplicada, ficado latente que a condig¢do do Al interfere plenamente na confiabilidade das operacdes.

Gaither e Frazier (2001) afirmam que a flexibilidade de producdo tem que ser capaz de responder rapidamente as
necessidades dos clientes. Para isso, ¢ fundamental que equipamentos e maquinas permitam duas condi¢des: a
flexibilidade do produto e a flexibilidade do volume. Para os autores, a flexibilidade do produto consiste em
identificar a capacidade que o sistema de produgdo tem de mudar rapidamente a produgdo de um produto para
outro. Ja a flexibilidade de volume indica a capacidade de aumentar ou reduzir o volume de produgdo sem que
para tanto aumente os custos fixos na mesma propor¢do. Na aquisi¢do do ativo fixo a flexibilidade ¢ um objetivo
de desempenho de operagdes cuja avaliagdo dependera do fluxo de operagdes atuais e futuros.

Finalizando a revisdo sobre os objetivos de desempenho de operagdes, Porter (1986) afirma que competir por
custos ¢ gerar vantagens competitivas em relagdo aos concorrentes com niveis inferiores de custos. Nesse sentido,
Barney e Hesterly (2011) afirmam que industrias maiores conseguem essa vantagem adquirindo ativos fixos que
empresas menores ndo conseguiriam adquirir.

Esse conjunto de objetivos de desempenho que integra a importancia da estratégia de operagdes esta comprovado
nas pesquisas de Correa, Paiva e Primo (2010), que levantaram as principais publica¢cdes nacionais ocorridas entre
1990 e 2009. Dessa forma, essa pesquisa justifica a importancia da observacao desses elementos nas aquisi¢cdes de
Al

Nieweglowski ef al. (2010), Rosenzweig, Laseterb ¢ Rothe (2011) e Jayaswal, Jewkes ¢ Ray (2011), defenderam
que uma das alternativas é valer-se da engenharia econdmica e da estratégia de operagdes, principalmente no
tocante a novos investimentos, para a reducdo de custos de pré-produgdo, producdo e atividades p6s-producéo,
buscando atender as expectativas dos clientes ao nivel de produtos e pregos que devam ser fornecidos.

Parece assim claro que a relagdo das prioridades competitivas passa pelos objetivos de desempenho de operagdes
na aquisi¢do de ativos fixos. Assim, o proximo passo deste trabalho é demonstrar as etapas de decisdo,
demonstrando a viabilidade e aplicabilidade dos objetivos de desempenho na analise de novos ativos fixos.

3. Metodologia Aplicada

Em complemento a utilizagdo de indices de viabilidade financeira citados na sec¢do 2.1, esta pesquisa propds-se a
analisar a concep¢do de uma maneira diferente de avaliar investimentos em ativo fixo.

Para tanto, utilizou-se da pesquisa descritiva, apoiando em variaveis genéricas com o delineamento correlacional
que segundo Appolinario (2011) busca verificar a relagdo entre as variaveis pesquisadas, que no caso serdo os
objetivos de desempenho de operagdes e a interferéncia nos resultados obtidos por VPL, TIR e PB. Neste método,
embora a validade interna seja baixa, ainda ndo é nula, pois podera explicar a relagdo de casualidade. O que
permitira um melhor resultado ¢ a analise e a quantidade de variaveis utilizada pelo sistema.

Para validacdo das varidveis e dos objetivos de desempenho de operagdes é necessario a aplicagdo de testes
estatisticos conforme Tabela 1, iniciando pelo Alfa de Cronbach que ¢ um coeficiente que varia entre 0 e 1 e que
tem por objetivo evidenciar a proximidade de quesitos que mensuram o mesmo fator. Com esse objetivo, serd
utilizado o indicador de consisténcia interna (ou de confiabilidade) Alfa de Cronbach e analisadas as correlagdes
entre os itens e entre cada item e o total do quesito.

Lattin, Carroll e Green (2011, p. 103), propde em complemento ao Alfa de Cronbach a analise fatorial exploratoria
que tem por objetivo identificar os fatores comuns (separados dos fatores especificos) e explicar sua relagdo com
os dados observados. Via de regra, utiliza-se uma matriz das cargas fatoriais para demonstrar as correlagdes entre
as variaveis originais e os fatores comuns. a utilizagdo das cargas fatoriais permitem calcular a propor¢ao da
varia¢do em cada teste explicada pelos fatores comuns, o que ¢ chamado de comunalidade.

Para este tipo de tratamento, Appolinario (2011) sugere a andlise de regressao que € um conjunto de técnicas
estatisticas que tem por objetivo determinar a capacidade que uma varidvel possui de prever o comportamento de
outra. Por exemplo: pode-se determinar a renda de um conjunto de sujeitos (varidvel dependente) a partir do
conhecimento do seu nivel educacional (variavel independente). Difere da correlagdo na medida em que esta tlltima
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nao avalia a causalidade entre variaveis.

E para finalizar utiliza-se a andlise por score utiliza as medidas de posicdo para gerar um ranking dos resultados
obtidos na amostra.

Tabela 1: Matriz de anlise qualitativa e quantitativa.
Itens Qualidade Velocidade Confiabilidade Flexibilidade Custo

nl

n2

neo

Variancia explicada por cada fator

Total da variancia explicada
Alfa de Cronbach de cada fator
Alfa de Cronbach de escala global

Analise de regressdo/correlagdo

Analise por score

Fonte: elaborada pelos autores

Denominou-se como matriz de interferéncia, pois a mesma devera causar ou ndo reflexos sobre a sequencia de
analise de investimentos em ativos fixos. Para tanto na coluna itens deverao ser inseridos os elementos que devam
ser parametros como desempenho para cada um dos cinco objetivos listados nas colunas laterais. Logo, a
quantidade de itens devera ser igual para cada objetivo para que a analise de regressdo/correlagdo possa ser
realizada.

Definidos os testes para analise de interferéncia dos objetivos de operagdes nos resultados do projeto, ¢ 0 momento
de analisar a viabilidade financeira e comparar os resultados.

Vale lembrar que os testes estatisticos ora apresentados, bem como outros métodos estocasticos servirdo para
analise de probabilidade de interferéncia dos objetivos de desempenho de operagdes nos resultados econdmicos e
financeiros, que modificardo as analises obtidas por VPL, TIR ¢ PB, além ¢ claro da decisdo. Para tanto, a proxima
secdo destina-se propde uma sequencia entre a analise dos dados e a deciséo.

4. Analise Dos Resultados

Nesta fase, com os dados recolhidos, sera realizada uma analise fatorial exploratéria e sera verificada a
confiabilidade e unidimensionalidade de cada um dos cinco quesitos. Resumidamente, para a analise fatorial
exploratdria, serd utilizado o método dos componentes principais com rota¢do oblimin, de forma a permitir a
existéncia de correlacdo entre os fatores. Devera ser analisado cada resultado individualmente e também o total de
varidncia explicada (HAIR et al., 2010).

Para avaliar a confiabilidade e unidimensionalidade dos fatores obtidos, sera utilizado o indicador de consisténcia
interna (ou de confiabilidade) Alfa de Cronbach e analisadas as correlagdes entre os itens e entre cada item e o
total do quesito. E fundamental que seja calculo o Alfa de Cronbach sem o item/quesito.

Para finalizar a analise deverao ser calculados scores para cada quesito através da mediana das pontuagdes de cada
um. Sera também calculado um score total com a mediana das pontuagdes de todos os itens/quesitos. Deverdo ser
analisadas as correlagdes entre os scores dos cinco quesitos, utilizando-se para o efeito o Coeficiente de Correlagao
de Pearson e regressao.

Poder4 haver a manipulagdo de cada varidvel de forma que um item ou quesito ndo seja estatico durante a avaliagao,
reportando-se a condi¢cdes de mudancas ao longo da vida util do investimento. Assim, tem-se com maior
propriedade os reflexos que um ativo fixo podera sofrer ao longo do tempo por questdes ja abordadas na segdo 2.

Apds as analises preliminares através dos objetivos de desempenho de operagdes ter-se-a os quesitos que mais
influenciardo o desempenho por meio dos objetivos almejados, fazendo com que uma analise incorpore a outra,
permitindo assim a proje¢do mais fiel de resultados econdmicos e financeiros, pois problemas como atrasos nas
entregas (confiabilidade), devolugdes por defeitos (qualidade), perda de mercado por incapacidade de mudanga de
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configuracao de fabrica (flexibilidade) entre outros, certamente aumentarao os resultados negativos.

Feitas estas consideragdes, ¢ necessario estabelecer uma sequencia para esta analise podera ser obtida por meio da
Figura 2. Observa-se que pelo fluxograma apresentado tem seu inicio na defini¢do dos objetivos de desempenho
de operagdes, passando pela avaliagdo proposta na matriz apresentada na Tabela 1, para somente entdo migrar para
a analise tradicional por meio dos indices de viabilidade financeira mencionados na sego 2.1.

Figura 2: Sequencia para analise de investimentos.

v
Projegdo de resultados financeiros
PROPOSTA DE e econdmicos

INVESTIMENTO

A 4

Def}nlgao dos Tabela 1 - Matriz ; VPL TIR PB
objetivos de e .| Execugdo dos
EE— > epime [
desempenho de q testes estatisticos | |
= quanti
operagdes

Tomada
decisdo

Ressalta-se que a sequencia proposta pela Figura 2 refere-se ao momento exclusivo de analise de viabilidade
financeira do projeto, como forma de orientar a correta analise da concepgao dos fluxos de caixa a serem obtidos,
considerando os fatores positivos e negativos que a inobservancia e a falta de reflexao dos objetivos de desempenho
de operagdes podem ser gerados a partir da aquisicdo de um novo ativo fixo.

Fonte: elaborada pelos autores

5. Consideracgdes Finais

Com o objetivo de contribuir significativamente na maneira de pensar e agir na avaliagdo de um projeto de
investimentos em ativo fixo, foi apresentado uma proposta de utilizagdo de métodos qualitativos e quantitativos
apropriados a analise de um investimento com o objetivo de interpretar os objetivos de desempenho de operagdes,
propiciando um novo fluxo para analise bem como resultados econdmicos e financeiros que originariamente nao
poderiam ter sido vinculados a analise tradicional envolvendo os indices VPL, TIR e PB.

Constatou-se ao longo da secdo 2 deste trabalho, que o problema néo esta nos indices, mas sim na forma como séo
concebidos os projetos e como sdo projetados os resultados. Dessa forma, a inser¢do dos objetivos de desempenho
de operagdes nas analises fara com que os interessados reflitam sobre as preferéncias e consequéncias dos objetivos
de desempenho nas operagdes e consequentemente nos resultados econémicos e financeiros.

Pode-se afirmar que a sequencia sugerida na Tabela 1 sdo contribui¢des originais oriundas de métodos
quantitativos ja consagrados pelo mercado e que até entdo apareciam na literatura encapsulados a outros requisitos
do projeto, mas nunca como contraponto a uma decisdo de viabilidade financeira. Sendo assim, a Figura 2 gera
um novo status quo na forma de pensar e agir antes de uma decisdo de investimento em ativo fixo.

Como contribuigdes futuras, espera-se que outros pesquisadores ampliem esta forma de pensar e apresentem
sugestBes de métodos quantitativos, sequencia de andlise e até mesmo a criacdo de softwares de andlises ja com
esta concepgéo.
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