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RESUMO 
   
JANUARIO, Paulo Gabriel Pimentel. Avaliação de Cálculo de Retorno sobre 
Investimento em Projetos de P&D a partir do Nível de Maturidade 
Tecnológica. 2021. 75 f. Trabalho de Conclusão de Curso (Bacharelado em 
Engenharia Química) – Universidade Tecnológica Federal do Paraná. Ponta 
Grossa, 2021.  

A necessidade da mensuração do  retorno sobre  investimento em projetos de 
inovação  é  cada  vez  maior.  Os  setores  de  Pesquisa  e  Desenvolvimento  de 
grandes companhias precisam ter maior segurança na seleção e priorização de 
projetos.  Dessa  forma,  a  viabilidade  econômica  para  implantação  de  novas 
tecnologias  no  mercado  é  garantida  e  a  saúde  financeira  da  empresa  é 
assegurada.  Portanto,  uma  metodologia  de  mensuração  do  Retorno  sobre 
Investimento  (ROI)  atrelado  ao  sistema  de  Nível  de  Maturidade  Tecnológica 
(TRL)  e  à  Gestão  Econômica  de  Projetos  é  proposta  em  projetos  com  teor 
inovador. Com o emprego da metodologia em um estudo de caso voltado para a 
área de P&D de uma empresa de base florestal (intitulada Beta S/A), e através 
da  adoção  de  cenários  e  premissas  acerca  do  desenvolvimento,  houve  a 
constatação da viabilidade da implantação de um novo produto vendável para a 
companhia. 

 
Palavraschave:  Retorno  sobre  Investimento.  Pesquisa  e  Desenvolvimento. 
Nível de Maturidade Tecnológica. Análise Econômica de Projetos.  
 
   



 
 

 
 

ABSTRACT 
 

JANUARIO, Paulo Gabriel Pimentel. Evaluation of the Return on Investment 
in R&D Projects from the Technology Readiness Level. 2021. 75 p. Work of 
Conclusion Course (Graduation in Chemical Engineering)  Federal Technology 
University  Paraná. Ponta Grossa, 2021. 

The  need  to  measure  the  return  on  investment  in  innovation  projects  is 
increasing. The Research and Development sector of large companies need to 
have more security in the selection and priorization of projects. In this way, the 
economic  feasibility  of  implementing  new  technologies  in  the  market  is 
guaranteed and the company’s financial health is assured. Therefore, a Return 
on  Investment  (ROI)  measurement  methodology  linked  to  the  Technology 
Readiness  Level  (TRL)  system  and  Economic  Management  of  Projects  is 
proposed in projects with innovative content. With the use of the methodology in 
a case study focused on the R&D area of a forestbased company (entitled Beta 
S/A),  and  through  the  adoption  of  scenarios  and  assumptions  about  the 
development,  there  was  a  finding  about  the  viability  of  implementing  a  new 
salable product for the company. 

 
Palavraschave:  Return  on  Investment.  Research  and  Development. 
Technology Readiness Level. Economic Management of Projects. 
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1  INTRODUÇÃO 
 

A busca por redução de custos e aumento de produtividade do ramo industrial 

vem crescendo cada vez mais ao longo das últimas décadas. No entanto, tratase de 

uma  análise  simplista  e  que  pode  trazer  consequências  para  as  companhias  no 

aspecto sobrevivência no mercado (BERTO, 2015). Dessa forma, processos cada vez 

mais  eficientes,  com  menores  prejuízos  ao  ambiente,  devem  estar  atrelados  ao 

desenvolvimento  de  produtos  inovadores  e  disruptivos  e,  consequentemente, 

investimentos em pesquisa e desenvolvimento.  

A partir dessa compreensão, entendese que as empresas que não possuem 

características  de  first  mover  (empresas  que  geralmente  dão  o  primeiro  passo  na 

exploração de mercados e oportunidades inovadoras) podem tornarse fast followers 

(característica  atrelada  a  empresas  que  são  rápidas  na  tomada  de  decisão  para 

adequarse ao ritmo e inovações desenvolvidas pela concorrência).  

Ser um fast follower apresenta vantagens evidentes sobre àquelas empresas 

que simplesmente não investem em novos mercados. No entanto, esta característica 

mantém a empresa refém à estratégia de outras companhias, podendo resultar em 

um  caminho  perigoso  no  quesito  inserção  e  aceitação  no  mercado.  Além  disso,  a 

curva de aprendizado de uma empresa  fast follower para implantação de uma nova 

tecnologia  ou  produto  demanda  mais  tempo,  pois  esta  deve  aprender  a  partir  das 

diretrizes não tão claras do desenvolvimento de terceiros. 

Empresas  pioneiras  tendem  a  investir  mais  no  setor  de  Pesquisa  e 

Desenvolvimento. Devese destacar que há uma relevante relação entre o nível de 

desenvolvimento  de  países  e  os  seus  respectivos  investimentos  em  P&D 

(HASSANZADEH  &  BIGDELI,  2019).  Porém,  isso  não  significa  uma  garantia  de 

retorno financeiro no processo de inovação (BERTO, 2015).  

Investimentos  naturalmente  geram  um  certo  nível  de  incerteza  e  riscos 

associados.  Portanto,  é  importante  que  dados  fundamentados  estejam  disponíveis 

para uma tomada de decisão mais assertiva e segura para defesa de investimento em 

projetos de P&D. Isso, por consequência, faz com que uma maximização de retorno 

e minimização de riscos sejam obtidos, levando a uma alocação eficiente de capital 

(FARAGO; et al, 2016).  
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Segundo  o  PMBOK  (2017),  Guia  de  Conhecimento  em  Gerenciamento  de 

Projetos elaborado pelo  Project Management  Institute  (PMI),  projetos são esforços 

temporários realizados para a criação de um novo produto, serviço ou resultado único. 

Para Carneiro (2018), os parâmetros de gerenciamento tradicionais não atendem na 

totalidade os projetos de pesquisa e desenvolvimento. Isso ocorre, pois os projetos da 

área possuem um caráter de exploração criativa, levando a resultados, por natureza, 

pouco definidos e com uma alta imprevisibilidade. 

Porém, a definição do que é um projeto na prática pode ser estendido para a 

área  de  P&D  com  ajustes  e  adequações,  principalmente  quando  estes  projetos 

possuem longas escalas de tempo para execução (CARNEIRO, 2018). Dessa forma, 

uma estrutura de gerenciamento de projetos adaptada como suporte à Pesquisa e 

Desenvolvimento  auxilia  no  sucesso  dos  departamentos  de  inovação  através  da 

identificação  de  características  relacionadas  ao  ciclo  de  vida  de  um  projeto 

(CARNEIRO, 2018) e valida assim os investimentos realizados. 

Um dos principais focos de incerteza relacionados aos projetos desenvolvidos 

na área de P&D é o Retorno sobre Investimento, ou em inglês, Return on Investment 

(ROI). De acordo com Griliches (1979), pioneiro na busca por uma metodologia de 

cálculo para o ROI na P&D, uma das maiores dificuldades em medir a contribuição da 

Pesquisa  e  Desenvolvimento  para  o  crescimento  econômico  da  indústria  é  que, 

geralmente, os seus resultados são em si mal previstos e mensurados. Dessa forma, 

os resultados dos investimentos em P&D não são diretamente observáveis.  

O ROI, em sua definição básica, relaciona receitas e dispêndios esperados de 

um investimento com o intuito de direcionar tomadas de decisão quanto ao avanço ou 

não de um projeto. Entendese que o ROI é uma variável estrategicamente importante 

para as áreas de P&D de grandes empresas.  Isso pois, em função da limitação de 

recursos,  as  empresas  tendem  a  priorizar  projetos  em  função  de  sua  viabilidade 

técnica e financeira para implementação (ALMEIDA; et al, 2010). Assim, uma análise 

financeira  agrega  maior  facilidade  na  seleção  de  desenvolvimentos  e  projetos  de 

inovação, levando em consideração também outros critérios complementares, como 

o alinhamento estratégico da companhia investidora.  
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Com o  intuito de avaliação do ROI, neste  trabalho pretendese avaliar, por 

exemplo, o horizonte de tempo para o retorno esperado e maturidade tecnológica do 

desenvolvimento.  Os  dois  parâmetros  citados  possuem  uma  correlação  e  serão 

estudados  através  da  combinação  de  metodologias  existentes  e  bem  difundidas, 

como  o  sistema  de  Technology  Readiness  Level  (TRL)  e  Análise  Econômica  de 

Projetos, a fim de facilitar o cálculo de retorno nos setores de P&D. 

Portanto, objetivase a proposição de um modelo de cálculo de Retorno sobre 

Investimento (ROI) com a utilização de outros indicadores complementares, tais como 

Payback, Valor Presente Líquido (VPL) e Taxa Interna de Retorno (TIR) através de 

um estudo de caso de um dos projetos do portfólio da Pesquisa e Desenvolvimento 

da empresa Beta S/A. A empresa em questão é uma empresa nacional do ramo de 

Papel e Celulose, com um vasto portfólio de produtos no setor e solida posição no 

mercado. Esperase, dessa forma, estimar em termos práticos o retorno a partir da 

aplicação de novas tecnologias no mercado de Papel e Celulose (ou até mesmo novos 

mercados  para  o  setor),  analisando  também  o  nível  de  maturidade  tecnológica  do 

projeto selecionado. 
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2  REVISÃO BIBLIOGRÁFICA  
 

Apresentase, neste tópico, a delimitação do tema escolhido para o trabalho 

a partir da exposição da  importância e  relevância do setor de Papel e Celulose no 

Brasil, bem como dos departamentos de Pesquisa e Desenvolvimento em diversos 

países. Além disso, explicitase conceitos importantes a respeito do sistema de Níveis 

de Maturidade Tecnológica (TRL/MRL) e acerca da análise econômica de projetos.  

Dessa  forma,  esperase  a  ambientação  a  respeito  da  temática  para  futura 

implementação e validação da metodologia proposta para projetos do setor de base 

florestal, escolhido como foco do trabalho. 

 

2.1  MERCADO DE PAPEL E CELULOSE 

 

De acordo com a Associação Brasileira Técnica de Celulose e Papel (2021), 

o Brasil conta atualmente com 220 empresas ativas no setor de Papel e Celulose, 

sendo estas espalhadas por 18 dos 27 estados do país. A indústria de celulose no 

Brasil é a 2ª maior do mundo em volume de produção, enquanto que a de papel ocupa 

a  10ª  posição.  O  setor  de  árvores  plantadas  teve  impacto  de  R$  97,4  bilhões  na 

economia brasileira em 2019. As exportações mundiais da indústria de base florestal 

somaram cerca de US$ 11,3 bilhões no mesmo ano e, desse valor, 4,3% equivalem 

às exportações brasileiras (IBÁ, 2021).  

De acordo com dados da Indústria Brasileira de Árvores (2021), em relatório 

publicado em 2020 referente a dados do ano de 2019, 100% do papel produzido no 

Brasil  vem  de  árvores  plantadas  para  esse  fim.  A  indústria  brasileira  de  árvores 

plantadas é uma referência mundial e destacada pela alta produtividade, tecnologia 

incorporada, responsabilidade social e instalações produtivas modernas. Conta ainda 

com  5,9  milhões  de  hectares  destinados  para  Áreas  de  Preservação  Permanente 

(APPs), Reserva Legal (RL) e Reservas Particulares do Patrimônio Natural (RPPN) 

(IBÁ, 2021). 
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Como tratase de um setor de base florestal, a qualidade dos produtos começa 

na floresta. É importante ressaltar ainda que a adoção de boas práticas de manejo e 

o investimento contínuo em melhoramento genético de árvores, em combinação com 

as  condições  climáticas  e  de  solo  brasileiro,  levam  o  país  a  um  prestigiado 

reconhecimento se comparado a outros países (IBÁ, 2020; HORA; et al, 2018).  

Além de uma posição de referência no quesito manejo de florestas, o Brasil 

também ocupa posições de destaque em relação aos principais produtos advindos da 

floresta  (papel  e  celulose).  O  destino  final  dos  9  milhões  de  hectares  de  árvores 

plantadas no Brasil, em sua maior parte, é o setor de Papel e Celulose, mas engloba 

também diversos outros segmentos do mercado, como mostrado na Tabela 1. 

 
Tabela 1 – Distribuição da madeira plantada no Brasil segundo o uso em diferentes segmentos 
de mercado 

Segmento de Mercado  % de uso dos hectares de árvores 
plantadas 

Celulose e Papel  36% 
Produtores Independentes  29% 

Siderurgia e Carvão Vegetal  12% 
Investidores Financeiros (Timos)  10% 

Painéis de Madeira e Pisos Laminados  6% 
Produtos Sólidos de Madeira  4% 

Outros  3% 
Fonte: IBÁ (2021) 

 

Para  uma  projeção  de  crescimento  em  escala  e,  possivelmente,  novos 

produtos a partir de compósitos de origem florestal, esperase que os investimentos 

no Brasil sejam na ordem de R$ 35,5 bilhões até 2023 em projetos que visam aumento 

dos plantios, ampliação de fábricas e novas unidades de processamento de madeira 

(IBÁ, 2020). 

 

2.2  PESQUISA E DESENVOLVIMENTO 

 

A área de Pesquisa e Desenvolvimento possui um papel fundamental e muito 

estratégico em grandes companhias. De acordo com Wingate (2015), o sucesso de 

um projeto de P&D está ligado às decisões que movem as atividades, experimentos 

e provam ou desaprovam teorias e hipóteses inicialmente levantadas. 
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A importância de departamentos de P&D nas companhias elevase cada vez 

mais e também ganha apoio de órgãos públicos, com a criação e implantação de leis 

de  incentivos  fiscais  às  empresas  que  investem  em  inovação.  Como  principal 

exemplo, podemos citar a Lei do Bem, regulada pela Lei nº 11.196/2005. A lei fornece 

formas  de  apoio  governamental  à  inovação  tecnológica  e,  portanto,  concede 

incentivos fiscais às empresas que realizam atividades de pesquisa, desenvolvimento 

e inovação (ABGI, 2021).  

Investimentos  no  setor  de  P&D  e  inovação  tornaramse  prioridade  para  o 

desenvolvimento de países e, também, para a competitividade de grandes empresas. 

Além disso, os ganhos de produtividade necessários para um acelerado crescimento 

econômico  estão  associados  ao  desenvolvimento  de  novos  produtos,  processos  e 

serviços (CARRARA & FERREIRA, 2020; LANIENĖ & SAKALAS, 2014; NEGRI, 2020; 

KOHL & ZONATTO, 2010; JUNIOR, 2007; BERTO, 2015). 

De  acordo  com  Sargent  (2020),  em  relatório  publicado  pela  Congressional 

Research Service, os investimentos em P&D, a nível mundial e desde os anos 2000, 

quase triplicaram. Os valores são referentes a um montante de US$ 676 bilhões no 

ano inicial para US$ 2 trilhões em 2018. Dessa forma, há uma percepção nítida do 

reconhecimento por diversos países no mundo sobre a  importância da Pesquisa e 

Desenvolvimento  para  a  inovação  industrial  e  uma  maior  competitividade  com  o 

mercado (SARGENT, 2020). 

Ainda  segundo  Hernández,  et  al  (2020),  as  2500  primeiras  empresas  no 

ranking  de  maiores  investidoras  em  P&D  do  mundo,  investiram  aproximadamente 

€823,4 bilhões durante o ano de 2018, com um atingimento muito similar no ano de 

2019. A pesquisa de Hernández, et al (2020) ainda mostra os Estados Unidos com 

uma  porcentagem  de  38%  desse  número  de  empresas,  estando  em  uma  posição 

estável  na  participação  percentual  da  P&D  mundial.  Já  a  União  Europeia  (EU) 

representa 25% dessa fatia e, a China, com participação de 12% de suas empresas. 

Na  pesquisa  em  questão,  os  dados  relativos  ao  Brasil  foram  levantados 

considerando  apenas  6  empresas,  sendo  estas  Vale,  Embraer,  Petrobras,  Totvs, 

WEG e Braskem. Estas empresas, por sua vez, representam apenas 0,2% do total de 

empresas do Ranking e 0,12% da participação em P&D mundial. Em comparação à 

pesquisa divulgada acerca das mesmas empresas em 2016, o Brasil mostra uma taxa 

de crescimento negativa de 13% (NEGRI, 2020). 
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Para  termos  de  comparação  e  análise  mais  coerente  sobre  os  dados 

brasileiros, a taxa geral de inovação, calculada como o percentual de empresas que 

inovam em produtos e processos em relação ao total de empresas, é razoavelmente 

alta no Brasil, segundo Negri (2020), sendo muito parecida em outros países e regiões 

(Estados  Unidos,  China  e  Europa).  Um  total  de  34%  das  empresas  brasileiras 

registradas lançaram novos produtos ou processos em 2019, enquanto que na China, 

a  porcentagem  foi  de  42,1%,  seguido  dos  Estados  Unidos  e  Europa,  com  32%  e 

16,7%, respectivamente (NEGRI, 2020). 

Um  ponto  importante  de  análise  é  que  a  taxa  de  inovação  no  Brasil  está 

fortemente associada à compra de máquinas e equipamentos que geram mudança no 

processo produtivo de grandes empresas (NEGRI, 2020). Na Tabela 2, é mostrada a 

relação entre o lançamento de inovações em produtos ou serviços nas regiões citadas 

anteriormente. 

 
Tabela 2 – Relação entre países e regiões do mundo e distribuição em tipos de inovação 

País/Região  % de empresas que 
inovaram em 2019 

% das empresas que inovaram, por tipo 
de inovação 

Produto  Processo 
Brasil  34  19,1  28,8 
China  42,1  28  28,7 

Europa*  16,7  12,8  9,9 
Estados Unidos  32  23  24 

*Foram 15 os países considerados para o levantamento relacionado a Europa, sendo estes: Alemanha, 
Áustria, Bélgica, Dinamarca, Espanha, Finlândia, França, Grécia, Irlanda, Itália, Luxemburgo, Países 
Baixos, Portugal, Reino Unido e Suécia. 
Fonte: Adaptado de NEGRI (2020) 
 

Podese perceber, portanto, que ainda há maior foco nas indústrias brasileiras 

em  aprimoramento  de  processos,  enquanto  que  nas  outras  regiões  do  mundo  as 

porcentagens mostramse mais equilibradas. De acordo com Negri (2020), empresas 

brasileiras com maior escala tendem a uma defasagem estrutural, pois concentram

se  em  setores  com  menor  intensidade  tecnológica  e,  consequentemente,  menor 

esforço em P&D.  

Esse direcionamento de empenho relacionase à estrutura operacional de mão 

de obra e equipamentos mais atualizados do ponto de vista tecnológico nas outras 

regiões  (China, Europa e Estados Unidos). Estas, por sua vez,  realizam  inovações 

não necessariamente a partir da aquisição de equipamentos e máquinas como é o 

caso do Brasil (NEGRI, 2020).  
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Ainda de acordo com NEGRI (2020), para que o Brasil possa crescer de forma 

mais  concisa  e  tornarse  uma  economia  mais  competitiva  nos  departamentos  de 

inovação seria necessário, no mínimo, um  investimento anual de US$ 16,5 bilhões 

adicionais  (aproximadamente  2%  do  seu  PIB  atual),  para  que  haja  um  melhor 

emparelhamento com as economias mais competitivas.  

Porém,  percebese  em  diversos  setores  nacionais  o  oposto,  principalmente 

pelo histórico relacionado aos ciclos econômicos recessivos do país. Geralmente, as 

crises levam à desestruturação das atividades inovadoras e científicas. Dessa forma, 

multinacionais  que  investem  em  pesquisa  e  desenvolvimento  no  Brasil  tendem  a 

redirecionar suas atividades para a matriz (NEGRI, 2020).  

 

2.3  P&D NAS INDÚSTRIAS DO SETOR DE PAPEL E CELULOSE 

 

Segundo a Indústria Brasileira de Árvores (2020), 2% dos investimentos no ano 

de 2019 (quase R$ 50 milhões) foram destinados para a inovação nas áreas florestais 

e industriais das companhias do setor de Papel e Celulose.  

Deste  valor  total,  parte  foi  direcionada  exclusivamente  para  as  áreas  de 

Pesquisa e Desenvolvimento  (P&D) das empresas,  sendo R$ 25,5 milhões para o 

âmbito  florestal  e  R$  23,8  milhões  para  a  área  industrial.  A  distribuição  dos 

investimentos, de acordo com a necessidade ou estratégia das companhias, pode ser 

vista na Tabela 3. 

 
Tabela 3 – Distribuição de investimento no setor florestal e industrial por ações de inovação 

Classificação de Investimentos/Ações de Inovação  Setor Florestal 
(%)* 

Setor 
Industrial (%)* 

Aprimoramento de produtos ou processos existentes  88  94 
Melhorias tecnológicas e/ou biotecnologia  75  94 
Desenvolvimento de novos produtos e processos  63  83 
Investimento na sustentabilidade socioambiental  63  72 
Parcerias com universidades ou startups  63  67 
Aquisição de máquinas e equipamentos  50  67 
Treinamento relacionado à novos produtos ou processos  50  56 
Realização de Workshops voltados à inovação  38  44 
Outros  39  34 

*As porcentagens não são cumulativas, pois entendese que os investimentos podem atingir mais de 
uma ação de inovação.  
Fonte: Adaptado de IBÁ (2020) 
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Como observado na Tabela 3, a maior parte dos investimentos em P&D na 

área  florestal  e  industrial  desse  setor  se  concentra  ainda  no  aprimoramento  de 

produtos e/ou processos já existentes. Segundo a Visão 2035 do BNDES, publicada 

por Hora, et al (2018), as agendas de desenvolvimento do setor possuem duas fortes 

influências: manter a integridade do negócio e avaliar e implementar a integração de 

novos processos e produtos.  

Enquanto a visão direcionada para papéis visa uma perspectiva a curto prazo, 

buscando a integração de novas máquinas de papel às grandes fábricas de celulose 

já instaladas, a visão para o mercado de celulose está mais voltada para a inovação 

e  longo  prazo.  Esta  visa  a  aplicação  e  desenvolvimento  de  conceitos  ligados  às 

biorrefinarias  (refinarias  que  convertem  biomassas  em  biocombustíveis,  insumos 

químicos,  energia,  entre  outros  produtos)  integradas  às  plantas  de  produção  de 

celulose,  criando  novos  produtos  e  processos  e  mantendo  a  competitividade  da 

indústria para o futuro (BNDES, 2012).  

Dessa  forma,  prevêse  um  reposicionamento  de  mercado  das  empresas 

brasileiras, em especial no desenvolvimento de bioprodutos que venham a substituir 

derivados de fontes fósseis (BNDES, 2012). Essa mudança de cenário já se iniciou e 

empresas dominantes no mercado, como Suzano e Klabin, vem demonstrando seus 

investimentos nessas áreas, com novos produtos de viés mais sustentável. 

A  Figura  1  a  seguir  mostra  os principais  investimentos  no  setor  de  Papel  e 

Celulose pela fase de desenvolvimento dos projetos. 
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Figura 1 – Distribuição de gastos de acordo com a fase e estratégia em projetos de P&D de 
empresas de base florestal 

 
Fonte: Adaptado de IBÁ (2020) 
 

Na Figura acima, é perceptível (e esperado) que o maior volume de dispêndios 

em projetos de inovação estejam relacionados com as fases de desenvolvimento e 

implementação  das  tecnologias,  principalmente  nas  classificações  de 

desenvolvimento  de  novos  produtos  (83%),  no  aumento  de  produtividade  (67%)  e 

investimentos em sustentabilidade socioambiental (59%). 

Porém, percebese também um elevado gasto com iniciativas sem estratégias 

definidas, um dado que chama a atenção acerca do direcionamento correto, ou não, 

de  estratégias  pelas  companhias  de  base  florestal.  Dentre  elas,  podemos  citar  a 

implementação de conceitos de indústria 4.0 (40%), inovação na linha de produtos já 

existentes (33%), investimentos florestais em biotecnologia e melhoramento genético 

(22%)  e  o  desenvolvimento  de  novas  rotas  de  tecnologia  com  base  em  recursos 

naturais (21%). 
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Percebese também um certo padrão nos investimentos em inovação no setor 

de Papel e Celulose em outros países. Na Tabela 4, é apresentado um comparativo 

entre países que realizaram algum tipo de inovação entre os anos de 2012 e 2014, 

seja  em  melhoria  ou  incremento  de  processo  ou  produto.  Para  a  análise,  foram 

utilizados dados da Business R&D and Innovation Survey (NSF, 2014), da Pesquisa 

Industrial de  Inovação Tecnológica (IBGE, 2014), da Community  Innovation Survey 

(ZEW, 2014) e do relatório China Statistical Yearbook (NBS, 2014). 

 
Tabela 4 – Relação entre empresas inovadoras e seus objetivos no setor de Papel e elulose 
mundial 

País  Período  Total de empresas 
mapeadas no setor 

Porcentagem do total 

Inovação 
de produto 

Inovação 
de 

processo 
EUA  20122014  1.164  18,1  23,0 
Brasil  20122014  2.135  10,9  29,4 
China  20132014  6.811  16,7  20,2 

União Europeia  20122014  774.857  25,4  35,8 
Fonte: Adaptado de Ferreira (2019) 

 

Através de uma análise dos dados expostos na Tabela 4, é observado que o 

enfoque em projeto de melhoria de processos não é exclusividade apenas do Brasil. 

Porém, a diferença entre as porcentagens de investimento de produtos e processos é 

menor nas outras regiões do mundo. De acordo com os dados, das empresas que 

investiram em inovação no setor de Papel e Celulose entre os anos de 2012 e 2014, 

aproximadamente três vezes mais investiram em processos do que em produtos no 

Brasil. Esse fato reforça o perfil de melhoria contínua das empresas de base florestal 

no país (SHIMADA, 2021). 

 

2.4  MATURIDADE TECNOLÓGICA 

 

Com  o  aumento  da  relevância  ao  longo  dos  anos  do  setor  de  Pesquisa  e 

Desenvolvimento no mundo, a necessidade da utilização de uma metodologia que 

unificasse conceitos e permeasse por diferentes setores industriais e de pesquisa se 

fez necessário. Segundo Lalienė & Sakalas (2014), essa necessidade acarretou na 

criação de um sistema que avalia a efetividade de  implementação ou aplicação de 

diferentes tipos de tecnologia e pesquisa nas organizações.  
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Um projeto, processo ou produto pode possuir diferentes níveis de maturidade 

tecnológica ao longo de todo o seu ciclo de desenvolvimento. Tratase de um processo 

natural a que toda tecnologia é submetida, caminhando de um nível mais embrionário 

para um mais robusto e completo. É comum que desenvolvimentos em fases mais 

exploratórias e  iniciais possuam um alto nível de  incertezas e,  consequentemente, 

investimentos maiores em  recursos humanos e  financeiros.  Isso ocorre  justamente 

pela necessidade da comprovação de teorias, hipóteses ou suposições e a evolução 

da maturidade tecnológica através de definições mais seguras e palpáveis.  

De  acordo  com  Ribeiro  (2018),  a  identificação  do  nível  de  maturidade 

tecnológica e a análise do ciclo de vida da inovação são princípios essenciais para 

empresas  de  base  tecnológica.  Isso  porque  os  riscos  associados  à  inovação 

dependem  diretamente  do  nível  de  maturidade  das  tecnologias  a  serem 

desenvolvidas. Além de que é necessário que a tecnologia percorra diversos níveis 

até  que  esta  possa  fazer  parte  de  sistemas  ou  subsistemas  e  ser  utilizada  com 

segurança no mercado (VELHO; et al, 2017).  

O principal objetivo da aplicação dos níveis de maturidade na identificação de 

potenciais  projetos  é  o  apoio  aos  gestores  de  empresas  na  tomada  de  decisão 

relativas à investimentos e esforços adequados para cada fase de desenvolvimento, 

visando  a  transição  e  superação  dos  degraus  de  maturidade  tecnológica  (ABGI, 

2021). 

A partir da utilização de uma metodologia de classificação das  tecnologias 

segundo  sua  maturidade  de  desenvolvimento,  é  possível  que  uma  avaliação  da 

possibilidade de implantação no mercado seja feita e, também, o tempo estimado para 

tal. Além disso, avaliase ainda a estimativa de  investimento e riscos financeiros, a 

permanência ou não da tecnologia no mercado e o potencial de seu desenvolvimento 

(RIBEIRO, 2018). 
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2.4.1  Níveis de Maturidade Tecnológica (TRL) 

 

Os Níveis de Maturidade Tecnológica, ou em inglês Technology Readiness 

Levels  (TRLs),  formam um sistema de medição e avaliação da maturidade de uma 

determinada  tecnologia  e  comparam  o  nível  de  maturidade  entre  diferentes 

tecnologias (MANKINS, 1995). É interessante ressaltar que a escala TRL, segundo a 

Instrução  5000.02  do  Departamento  de  Defesa  dos  Estados  Unidos  (2008),  apud 

Embrapa (2018), referese aos níveis de maturidade de um produto, enquanto que na 

escala  MRL  (Manufacturing  Readiness  Levels)  são  empregados  os  níveis  de 

maturidade de um novo processo. 

A metodologia foi desenvolvida pela NASA entre as décadas de 1970 e 1980 

e  definida  como  uma  figura  de  mérito  (FOM),  programática  e  independente,  que 

permite uma mais efetiva avaliação e comunicação acerca da maturidade de novas 

tecnologias  (MANKINS,  2009).  Mais  especificamente  no  ano  de  1974,  Stan  Sadin 

(precursor da metodologia e cientista da NASA) desenvolveu uma escala inicial com 

sete níveis. Na década de 1990, a escala foi redefinida para nove níveis, conforme 

Figura 2, ganhando aceitação nos ramos industrial e governamental (EARTO, 2014). 

 
Figura 2 – Escala comum de evolução dos Níveis de Maturidade Tecnológica (TRL) 

 
Fonte: EARTO (2014) 

 



24 
 

 
 

Segundo Mankins (2009), no ano de 1995 a escala TRL consolidouse pela 

articulação das primeiras descrições detalhadas de cada um dos níveis, atrelandoos 

à  exemplos  palpáveis.  Desde  então,  a  metodologia  foi  amplamente  utilizada  pelo 

Escritório  de  Contabilidade  Geral  dos  EUA  (General  Accounting  Office    GAO), 

adotada pelo Departamento de Defesa dos EUA (Department of Defense   DOD) e 

cogitada para diversas outras organizações.  

Nos anos 2000 a versão padrão de nove níveis  foi  disseminada, atingindo 

diversas organizações governamentais e empresas privadas  (RIBEIRO, 2018). Em 

2010, a metodologia foi referenciada pela Comissão Europeia como uma ferramenta 

interessante a ser adotada nos projetos de Pesquisa, Desenvolvimento e  Inovação 

(PD&I) (ABGI, 2021).  

Segundo Lalienė & Sakalas (2014), apesar da metodologia de TRLs ser mais 

evidente  em  ramos  industriais,  a  utilização  do  sistema  de  níveis  de  maturidade  é 

amplamente  utilizada  nos  setores  de  P&D  da  Europa,  através  de  processos  de 

planejamento,  financiamento,  promoção  e  avaliação  de  projetos  de  inovação.  O 

objetivo principal tornase a estimulação da pesquisa de desenvolvimento.  

A avaliação da maturidade das tecnologias pode, portanto, permitir que riscos 

no  orçamento  e  planejamento  de  grandes  projetos  seja  diminuído.  Essa  premissa 

tornouse o ponto de partida para o desenvolvimento e aprimoramento da escala e 

continua  sendo  um  grande  motivador  para  a  continuidade  de  sua  utilização  na 

comercialização de  tecnologias e no planejamento de pesquisa e desenvolvimento 

(EARTO, 2014). 

 

2.4.2  Definição dos Níveis de TRL  

 

Os níveis de maturidade tecnológica, definidos pelas TRLs, são desenvolvidos 

através  de  uma  avaliação  denominada  em  inglês  de  Technology  Readiness 

Assessment  (TRA).  Esta  avaliação,  segundo  Ribeiro  (2018),  considera  aspectos 

conceituais, necessidades da tecnologia em questão e a demonstração do potencial 

tecnológico. 
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A escala varia, portanto, de um nível mais inicial, onde a tecnologia está em 

descoberta (TRL 1) até um nível mais avançado, em que a tecnologia já está inserida 

no mercado (TRL 9). Os níveis, tanto de TRL quanto de MRL, são descritas de acordo 

com a Tabela 5. 

 
Tabela 5 – Descrição dos níveis de TRL e MRL 
Nível  Indicador  Descrição 

1 
TRL  Princípios básicos observados e reportados. 

MRL  Princípios básicos observados e reportados. 

2 
TRL  Concepção tecnológica e/ou aplicação formulada. 

MRL  Conceito de manufatura definido. 

3 
TRL  Prova de conceitos das funções críticas de forma analítica ou experimental. 

MRL  Processo de manufatura demonstrado (fazer funcionar). 

4 
TRL  Validação em ambiente de laboratório de componentes ou arranjos 

experimentais básicos de laboratório. 

MRL  Capacidade de produzir a tecnologia em ambiente laboratorial (fazer 
funcionar apropriadamente). 

5 
TRL  Validação em ambiente relevante de componentes ou arranjos experimentais 

com configurações físicas finais. 

MRL  Capacidade de produzir protótipo do componente do produto em ambiente 
relevante de produção. 

6 

TRL  Modelo do sistema/subsistema protótipo de demonstrador em ambiente 
relevante. 

MRL 
Capacidade de produzir o produto ou seus subconjuntos em 
ambiente relevante de produção. A tecnologia está em fase de testes sem 
alcançar a escala final. 

7 

TRL  Protótipo do demonstrador do sistema em ambiente operacional. 

MRL 

Capacidade de produzir o produto ou seus subconjuntos em 
ambiente representativo de produção. A tecnologia está em 
comissionamento inativo. Isto pode incluir testes operacionais e testes de 
fabricação, mas é testado usando modelos/simuladores inativos compatíveis 
com o produto final. 

8 
TRL  Sistema totalmente completo, testado, qualificado e demonstrado. 

MRL  Implementação da produção e minimização dos custos. Tecnologia em 
comissionamento ativo. 

9 
TRL  O sistema já foi operado em todas as condições, extensão e 

alcance. 

MRL  Uso do produto em todo seu alcance e quantidade. Produção estabelecida. 

Fonte: Capdeville, et al (2017) 
 

Ao implementar o sistema de TRLs em uma organização, é  importante que 

alguns parâmetros e conceitos sejam entendidos por completo. Um deles acaba por 

ser básico, mas muito importante, referente ao atingimento das TRLs.  
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Segundo  a  NASA  (2012),  um  nível  de  TRL  é  obtido  quando  a  descrição 

relacionada àquele nível é atingido. Por exemplo, atingir o descritivo ou classificação 

da TRL 4 não avança a tecnologia para a TRL 5. A tecnologia permanece no nível de 

TRL 4 até que esta atinja a maturidade descrita no nível seguinte por completo. 

Além  disso,  a  evolução  dos  níveis  de  TRL  não  precisa,  necessariamente, 

seguir um fluxo linear como mostrado anteriormente. Em diversas vezes, a evolução 

se comporta como um funil de inovação aberta. Isto é, ao longo do desenvolvimento 

da  tecnologia,  outras  oportunidades  podem  ser  identificadas  e  incorporadas 

(RIBEIRO, 2018).  

Para  Ribeiro  (2018),  outro  conceito  importante  está  relacionado  com  a 

mudança  de  mercado  da  tecnologia.  Quando  esta  está  inserida  em  um  mercado 

específico e é alocada em um novo, é normal que haja uma variação no seu nível de 

maturidade, para um maior ou menor nível. 

A partir das considerações elencadas, entendese que há uma especificidade 

de tratamento da tecnologia dependendo do seu nível de maturidade, não somente 

em quesitos técnicos, mas também em quesitos financeiros e de investimento. Ribeiro 

(2018) ainda argumenta que a  tomada de decisão acerca do avanço de uma TRL 

também está  relacionada com a existência ou não de uma  fonte de  financiamento 

adequada. 

Dessa forma, o investimento varia de acordo com o nível de maturidade da 

tecnologia e, geralmente, prioriza os níveis iniciais de TRL (1 a 3), onde tratase de 

um  desenvolvimento  realizado  majoritariamente  por  universidades  e  institutos  de 

pesquisa,  e  os  níveis  finais  (7  a  9),  com  aplicações  industriais  e  de  mercado, 

verificando um impacto mais visível e com menores riscos (VELHO; et al, 2017). 

Portanto, muitas tecnologias que não conseguem gerar valor de uma forma 

precisa  aos  desenvolvimentos  criados  ou  não  conseguem  obter  um  financiamento 

adequado tendem a possuir um nível de maturidade na faixa central (TRL 4 a TRL 7). 

Esta faixa, por sua vez, caracteriza o intervalo muitas vezes referenciado como o “Vale 

da Morte” da inovação (RIBEIRO, 2018). Segundo Gulbrandsen (2009), o termo 

metafórico  é  usualmente  utilizado  para  descrever  a  lacuna  existente  entre  as 

inovações de base acadêmica e a aplicação comercial no mercado. 
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Os  níveis  centrais  apresentam  geralmente  altos  riscos  tecnológicos  e 

necessitam de investimentos consideráveis para transformar um conceito laboratorial 

ou experimental (TRL 3) em um protótipo operacional (TRL 7), não sendo possível o 

avanço de maturidade sem o recurso (VELHO; et al, 2017; RIBEIRO, 2018). Esse fato 

fica ainda mais evidente através da Figura 3. 

 
Figura 3 – Relação entre os dispêndios de um projeto de acordo com o Nível de Maturidade 
(TRL) e ciclo de vida da tecnologia 

 
Fonte: ABGI Brasil (2021) 

 

É evidente também que, após a entrega final do desenvolvimento proposto, 

ainda são registrados custos. Porém, estes relacionamse agora com dispêndios de 

produção, manutenção de equipamentos e melhoria contínua do processo (redução 

de custos e otimização), não mais com o desenvolvimento em si da  inovação. Por 

esse motivo, mostrase uma redução drástica de dispêndios no gráfico.  

Após a implementação de um novo processo produtivo, uma outra forma de 

que a maturidade do desenvolvimento seja mensurada é através do conceito de Curva 

de Aprendizado, ou em inglês, Learning Curve. Segundo Pedrosa, et al (2004), a curva 

de aprendizado  (ou de aprendizagem) pode ser definida como uma demonstração 

gráfica de um efeito de aumento de produtividade, mostrando um potencial declínio 

de custos de operação e produção ao longo do tempo. Isso mostra que a empresa 

tornase  mais  experiente  e  eficaz  na  utilização  das  novas  máquinas  instaladas 

(PEDROSA; et al, 2004). 
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Em  outras  palavras,  a  curva  de  aprendizado  é  um  método  que  estima 

mudanças  que  podem  ocorrer  na  produtividade  de  um  trabalho,  depois  que  as 

operações  de  produção  são  iniciadas  (KRAWIEC;  et  al,  1980).  Segundo  Basten  & 

Haamann  (2018),  as  organizações  aprendem  independentemente  da  aplicação  de 

uma abordagem de aprendizagem sistemática.  

A  aplicação  desse  conceito  pode,  portanto,  alinhar  expectativas  sobre  a 

implementação  de  uma  nova  tecnologia  no  processo  produtivo.  Este  indica  que  o 

início  da  produção  de  um  novo  produto  não  atingirá  de  imediato  sua  capacidade 

máxima, apontando grandes espaços para evolução e crescimento continuado. 

 

2.5  RETORNO SOBRE INVESTIMENTO NA P&D  

 

A  gestão  do  Retorno  sobre  Investimento  em  processos  de  inovação,  em 

teoria, pode ser simples através da utilização de conceitos amplamente difundidos e 

que serão descritos em seções posteriores. Segundo Kolk & Eagar (2014), basta que 

seja feito o levantamento de quanto e onde os valores são investidos em inovação, 

comparando com o valor obtido a partir das iniciativas de cada portfólio do negócio e 

realizando uma gestão apropriada de ações para aumentar a performance. Porém, 

segundo Hassanzadeh & Bigdeli (2019), calcular o ROI em P&D não é tão simples 

como em serviços de setores industriais. Nestes últimos casos, as entradas e saídas 

do processo são facilmente identificados ou calculados.  

Kolk & Eagar (2014) também elucidam que, na prática, muitas empresas não 

alcançam uma análise assertiva pela não clareza do que efetivamente uma gestão de 

retorno  sobre  investimento  significa.  Projetos  de  Pesquisa  e  Desenvolvimento 

possuem  um  nível  de  incerteza  agregado  a  seus  resultados,  conferindo  uma 

dificuldade natural para o cálculo de retorno sobre investimento das iniciativas.  

De acordo com Hall (2002), a incerteza tende a ser maior em pesquisas ou 

projetos  iniciais,  não  sendo  interessante  uma  análise  estática.  Porém,  Hall  ainda 

argumenta que projetos de P&D que possuam baixas probabilidades de alto sucesso 

no futuro podem ser importantes para a continuidade dos desenvolvimentos, mesmo 

que não passem em testes de retorno sobre investimento esperados. 
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Muito  dos  estudos  a  respeito  do  cálculo  de  retorno  sobre  investimento  na 

Pesquisa e Desenvolvimento envolve as saídas base desses sistemas e estes dados 

são, em geral, qualitativos ou não numéricos (HASSANZADEH & BIGDELI, 2019).  

Segundo Hall (2002), a saída ou output primário sobre o investimento em um 

projeto  de  P&D  é  o  conhecimento  adquirido  acerca  daquele  desenvolvimento  e, 

geralmente,  esse  conhecimento  não  é  mantido  em  segredo  para  sempre.  Dessa 

forma, percebese que em termos qualitativos, o retorno sobre o investimento nunca 

será apenas da empresa investidora, mas de todos.  

Apesar  da  interpretação  transparecer  interessante  para  o  aprendizado  e 

compreensão de conceitos para a humanidade em geral, muitas empresas encaram 

de  forma  contrária  e  tornamse  relutantes  em  investir  em  Pesquisa  e 

Desenvolvimento. Esse fato leva a uma contribuição não tão grande dos setores de 

P&D para a economia mundial (HALL, 2002).  

Hall  ainda  argumenta  que  50%  ou  mais  do  investimento  em  Pesquisa  e 

Desenvolvimento  direcionase  para  as  remunerações  e  salários  de  cientistas  e 

engenheiros  altamente  qualificados.  Portanto,  seus  esforços  criam  um  ativo 

imensurável  (o  conhecimento  básico  da  companhia),  que  pode  ser  perdido  por 

consequência de saídas ou demissões.  

Através  dos  pontos  levantados  acima  e  outros  subsequentes  acerca  dos 

parâmetros qualitativos de mensuração do retorno de projetos de P&D, Hassanzadeh 

& Bigdeli (2019) propõem uma nova fórmula para cálculo do ROI, dada por: 

 

𝑃&𝐷𝑅𝑂𝐼 =
(𝐺𝑎𝑛ℎ𝑜𝑠 𝑑𝑒 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 + 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝐼𝑚𝑝𝑎𝑐𝑡𝑜 𝑆𝑜𝑐𝑖𝑎𝑙 + 𝑃𝑟𝑒𝑠𝑡í𝑔𝑖𝑜 𝑁𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 + 𝐺𝑎𝑛ℎ𝑜𝑠 𝑃𝑒𝑟𝑝é𝑡𝑢𝑜𝑠) − 𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑜 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜

𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑜 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜
 

 

Os autores indicam que retornos sobre projetos de P&D não englobam apenas 

retornos diretos sobre investimentos, mas também envolvem impactos sociais através 

do prestígio nacional e internacional adquiridos, influenciando outros ganhos a partir 

de sua decorrência (HASSANZADEH & BIGDELI (2019). 
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Um dos autores pioneiros na proposição de um formato de quantificação de 

retorno sobre investimento em projetos de inovação, Griliches (1979), também propõe 

modelos  matemáticos  envolvendo  variáveis  muitas  vezes  tidas  como  qualitativas 

como uma percepção geral. Dessa forma, variáveis como relevância da tecnologia, 

grau  de  crescimento  e  conhecimento  acerca  do  assunto,  por  exemplo,  podem  ser 

consideradas.  

Ainda de acordo com Griliches (1979), existem duas formas principais e muito 

difundidas por economistas para o cálculo de  retorno sobre  investimento em P&D, 

estão são estudos de casos históricos e estimativas de funções de produção contendo 

variáveis de P&D. 

Para uma análise mais acessível e de mais  fácil mensuração em momentos 

iniciais,  aplicamse  conceitos  de  análise  econômica  de  projetos  para  o  cálculo  de 

retorno  sobre  investimento  em  departamentos  de  pesquisa,  desenvolvimento  e 

inovação. Dessa forma, a robustez do método pode evoluir à medida que a maturidade 

das equipes envolvidas nas projeções também aumenta. 

 

2.6  ANÁLISE ECONÔMICA DE PROJETOS 

 

A  busca  por  segurança  na  tomada  de  decisões  que  direcionam  grandes 

companhias é cada vez maior. Isso se deve à um mundo globalizado e direcionado 

aos resultados, onde a zona de  influência de uma ação pode gerar consequências 

inimagináveis.  Segundo  Costa,  et  al  (2004),  todo  investimento  realizado  por  uma 

empresa deve e sempre será visto como um desembolso com o objetivo de gerar um 

fluxo de benefícios futuros. 

Portanto, a escolha pautada em dados confere cada vez mais segurança e 

confiança por parte de  líderes  internos das companhias e de  investidores externos 

para tomadas de decisão. Essa configuração faz com que empresas se tornem mais 

analistas de potenciais riscos ou oportunidades a serem exploradas. Quando se avalia 

os departamentos de Pesquisa e Desenvolvimento, a utilização desse conceito torna

se ainda mais importante e estratégica. 
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De acordo com Phillips (2007), o sucesso de um projeto não deve ser medido 

apenas  por  conceitos  convencionais  de  acompanhamento  e  monitoramento  de 

atividades,  tais  como  aderência  ao  orçamento  inicial,  prazo  estipulado  e  produtos 

entregues  conforme  especificações.  Todos  os  critérios  ainda  continuam  sendo 

importantes, mas é preciso também considerar o impacto do projeto ou iniciativa no 

sucesso do negócio.  

Dessa forma, a análise de viabilidade econômica de projetos, aliada à gestão 

estratégica das empresas, tornase uma ferramenta indispensável para companhias 

que buscam assertividade de mercado. Segundo Pereira, et al (2017), a metodologia 

tornase  importante para a  implantação de novos projetos e  identificação de  riscos 

que estes poderão apresentar para a companhia. Outro objetivo claro é evitar a perda 

financeira que maus investimentos podem trazer (PADUAM; et al, 2015). 

 

2.6.1  Retorno Sobre Investimento (ROI)  

 

O Retorno sobre Investimento (ROI) ou em inglês, Return on Investment, é 

uma  métrica  que  mensura  a  taxa  média  de  rendibilidade  contabilística  de  um 

investimento.  Alguns  autores,  como  por  exemplo  Santos  (2012),  afirmam  que  o 

indicador foi criado em 1977 pela Gartner Group (empresa de consultoria Americana 

especializada em análise de  tendências e usos da  tecnologia da  informação) e  foi 

muito difundida na década de 90 através de projetos de implementação de Pacotes 

Integrados de Gestão, os chamados ERP. Já Phillips (2007), indica que o ROI já foi 

citado  pela  Harvard  Business  Review  antes  mesmo  disso,  em  1920,  como  uma 

ferramenta emergente para revelar o valor dos resultados de investimentos de capital.  

Apesar  da  origem  incerta,  tratase  de  uma  ferramenta  poderosa  quando 

utilizada e aplicada de forma adequada (ANDRU & BOTCHKAREV, 2011). Segundo 

Paduam  (2015), não há uma conformidade absoluta  sobre os conceitos que estão 

presentes  no  numerador  e  denominador  do  cálculo  do  ROI.  Além  disso,  Andru  & 

Botchkarev (2011), também indicam a existência de múltiplas interpretações, tipos e 

versões para o cálculo do indicador. Em termos contábeis e analíticos, o ROI pode ser 

obtido através da expressão: 

 

𝑅𝑂𝐼 =
𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑑𝑜𝑠 𝐴𝑛𝑡𝑒𝑠 𝑑𝑜𝑠 𝐼𝑚𝑝𝑜𝑠𝑡𝑜𝑠 𝑒 𝐸𝑛𝑐𝑎𝑟𝑔𝑜𝑠 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑟𝑜𝑠 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜𝑠

𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜
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Sendo: 
𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑑𝑜𝑠 𝐴𝑛𝑡𝑒𝑠 𝑑𝑜𝑠 𝐼𝑚𝑝𝑜𝑠𝑡𝑜𝑠: lucratividade da Empresa sem regime tributário 

𝐸𝑛𝑐𝑎𝑟𝑔𝑜𝑠 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑟𝑜𝑠 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜𝑠: despesas totais da Empresa 

𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜 investimentos totais da Empresa 

 

Apesar do cálculo descrito acima ser sugerido por Santos (2012) para uma 

análise  de  rentabilidade  de  ativos  de  uma  companhia  (recursos  aplicados  pela 

empresa), o ROI pode ser aplicado para diversas finalidades (PADUAM; et al, 2015), 

inclusive para um único e específico investimento. A métrica é bastante difundida na 

implantação de tecnologias de suporte a operações em ambiente de fábrica, novos 

processos, estratégias de marketing, entre outros (PHILLIPS, 2007).  

Em outras palavras, o ROI é uma maneira de determinar a relação entre o 

valor  aplicado  (ou  investido)  e  os  ganhos  financeiros  obtidos  com  o  investimento 

(PADUAM; et al, 2015). Nesse trabalho, trataremos o termo “investimento”, como um 

projeto que visa a entrega de um produto, processo ou serviço novo ou melhorado ou, 

simplesmente, um projeto de P&D. 

Podemos então considerar o cálculo do Retorno sobre Investimento através 

de uma fórmula mais simples e genérica para qualquer tipo de investimento, de acordo 

com Andru e Botchkarev (2011): 

 

𝑅𝑂𝐼 =
𝑅𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜 𝑂𝑏𝑡𝑖𝑑𝑜 − 𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑜 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜

𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑜 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜
(𝑥100) 

 

Sendo: 
𝑅𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜 𝑂𝑏𝑡𝑖𝑑𝑜: receita gerada pelo investimento 

𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑜 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜: total de saídas e gastos gerados a partir do investimento 

 

De acordo com Paduam, et al (2015), podese definir o retorno como lucro, 

renda, rendimento ou até mesmo ganho no período estipulado. Enquanto que o termo 

investimento  referese  ao  valor  de  capital  utilizado  durante  o  período  para  gerar 

retorno. 
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Em  termos  práticos  de  aplicação,  o  Retorno  sobre  Investimento,  pode  ser 

representado por um número absoluto ou em  termos percentuais. Utilizando como 

exemplo um investimento de projeto de R$ 20.000 e uma receita (ou retorno) de R$ 

60.000 em um determinado período, temos o resultado a seguir: 

 

𝑅𝑂𝐼 =
60000 − 20000

20000
= 2 𝑜𝑢 200% 

 

Dessa forma o resultado  indica que, a cada real  investido no projeto, há um 

retorno de R$ 2,00 (ou um retorno total de 200%). Analisando de forma matemática a 

equação, o resultado do ROI envolve um intervalo de 1 (ou 100%), no caso do projeto 

ou investimento não gerar lucro algum no período analisado, até o infinito, no caso do 

projeto ou investimento gerar lucros muito superiores ao valor investido inicialmente. 

Apesar de não possuir uma variável temporal na fórmula do ROI, é importante 

ressaltar que esta deve ser levada em consideração no cálculo para uma análise mais 

assertiva ao  longo de um período de  tempo prédefinido. Além disso, a adoção de 

uma régua “mínima” para o retorno acaba sendo interessante para a tomada  de 

decisão  acerca  do  avanço  ou  não  do  investimento.  Por  exemplo,  para  algumas 

lideranças, um ROI de 100% já supre as necessidades da empresa, enquanto que 

para outros, o limite mínimo pode ser de 200 ou até mesmo 400%. 

Verificase  que  o  ROI  envolve  um  cálculo  relativamente  trivial,  porém,  a 

utilização  prática  do  ROI  é  complicada  pelo  elevado  número  de  incertezas  e 

controvérsias envolvidas. De acordo com Andru e Botchkarev (2011), o resultado do 

cálculo deve ser um número e, geralmente, este é apresentado para que decisões 

sejam tomadas.  

Porém,  quando  comparamos  apenas  o  ROI  entre  dois  projetos,  não  são 

levados em consideração parâmetros  importantes, como a certeza ou  incerteza de 

sucesso do investimento. Dessa forma, a métrica ROI deve ser acompanhada de uma 

detalhada descrição dos termos, condições e premissas em que o cálculo foi baseado 

(ANDRU e BOTCHKAREV, 2011). 
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Dessa forma, propõese outras métricas complementares que auxiliam numa 

melhor análise para o retorno esperado para um projeto de P&D. Essas métricas são 

conhecidas também por  indicadores de viabilidade econômica e são tratados como 

conceitos de administração financeira, auxiliando na análise de viabilidade econômica 

de projetos (KASSAI, 1996).  

Os indicadores sugeridos para uma análise financeira de projetos são o Valor 

Presente Líquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e Período de Payback, sendo 

que  todos  relacionamse  com  uma  análise  temporal  e,  consequentemente,  com  a 

construção  de  um  fluxo  de  caixa.  Quando  aplicados  dessa  forma,  estes  podem 

determinar  se  um  projeto  é  aceitável  ou  não  e  até  mesmo  classificar  diferentes 

projetos de acordo com seus resultados esperados (GITMAN, 2010). 

 

2.6.2  Fluxo de Caixa  

 

O fluxo de caixa é uma ferramenta considerada básica e muito difundida para 

uma análise econômica de um projeto ou até mesmo das movimentações financeiras 

totais de uma empresa. Segundo Puccini  (2011), o fluxo de caixa é uma sucessão 

temporal de entradas e saídas de valores no caixa de uma entidade. 

As  entradas  e  saídas  geralmente  são  representadas  por  um  diagrama, 

chamado comumente de diagrama de fluxo de caixa, onde os agentes envolvidos são 

representados em formato de setas que entram ou saem do fluxo (PUCCINI, 2011). A 

Figura 4 exemplifica a convenção utilizada para a elaboração de um fluxo de caixa. 

 
Figura 4 – Exemplo de fluxo de caixa simples 

 
Fonte: Autoria própria (2021) 
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Nesse  caso,  o  eixo  horizontal  (abscissa)  representa  o  período  de  tempo 

analisado e no eixo vertical (ordenada), são representados os valores de entradas e 

saídas  através  de  setas  orientadas.  As  entradas  são,  portanto,  representadas  por 

setas com orientação positiva (para cima) e saídas por setas com orientação negativa 

(para baixo) (PUCCINI, 2011). 

Em uma aplicação  rotineira,  tabelas  são mais utilizadas e a  convenção de 

sinais  é  de  valores  positivos  para  receitas,  e  valores  negativos  para  custos  ou 

investimentos. Os valores negativos podem ainda ser representados na contabilidade 

pelo sinal de parênteses. Por exemplo, um valor de  R$ 1.000,00 pode ser também 

representado por (R$ 1.000,00). 

A  partir  da  construção  e  elaboração  de  um  fluxo  de  caixa,  a  obtenção  de 

outros indicadores fica mais facilitada. Isso ocorre, pois, as fórmulas de cálculo dessas 

métricas utilizam também o conceito de entradas e saídas. 

 

2.6.3  Depreciação  

 

Segundo Gitman (2010), a depreciação envolve um lançamento sistemático 

dos custos de um ativo  imobilizado em relatórios financeiros e para fins fiscais. Os 

ativos imobilizados são considerados como bens tangíveis, ou seja, quando o valor 

investido se refere a equipamentos, maquinários e imóveis, majoritariamente. 

O  valor  de  depreciação  da  aquisição  de  ativos  é  descontado  das  receitas 

anuais da companhia e é regulado pela legislação tributária. O sistema modificado de 

recuperação acelerada de custos, ou em inglês, Modified Accelerated Cost Recovery 

System (MACRS) determina a depreciação fiscal (GITMAN, 2010). 

 Apesar dos custos com depreciação não serem desembolsáveis, ou seja, não 

causam modificação ou alteração no fluxo de caixa, estes devem ser considerados e 

avaliados em relatórios gerenciais e na formação do preço do produto final (PEREIRA, 

2014). Isto pois, segundo Christmann (2009), a utilização da depreciação no exercício 

fiscal acarreta em um menor lucro tributável sobre os ativos da empresa, resultando 

em um menor imposto a pagar. 
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Para  Gitman  (2010),  o  entendimento  acerca  dos  conceitos  de  valor 

depreciável  de  um  ativo  e  a  vida  útil  deste  deve  acontecer  antes  do  cálculo 

propriamente  dito  da  depreciação.  O  valor  depreciável  de  um  ativo,  ou  seja,  o 

montante  a  ser  depreciado,  é  dado  pelo  seu  custo  total  (incluindo  despesas  de 

instalação.  Já  a  vida  útil  de  um  ativo  é  o  prazo  em  que  o  ativo  se  deprecia  e  é 

determinada, essencialmente, por padrões do MACRS. Para o sistema, existem seis 

prazos  de  recuperação  (3,  5,  7,  10, 15  e  20  anos)  de  acordo  com  o  tipo  de  ativo 

analisado (GITMAN, 2010). 

Por tratarse de um valor considerado por muitos de “contingência”, não sendo 

um  valor  que  efetivamente  deixa  ou  entra  no  fluxo  de  caixa  das  empresas,  estas 

tratam os valores de depreciação como uma reserva financeira, de forma anual, para 

a  aquisição  de  novos  ativos  (como  novos  equipamentos,  por  exemplo) 

(CHRISTMANN, 2009). 

Segundo Osiro, et al  (2001), os custos com depreciação são considerados 

custos fixos pois não variam de acordo com o volume de produção. Além disso, trata

se  de  um  custo  que  não  influencia  em  análises  de  curto  prazo.  Esta  razão  está 

diretamente  relacionada  com  o  tempo  de  vida  útil  de  um  ativo,  geralmente 

contabilizada em anos (OSIRO; et al, 2001).  

Dessa forma, a utilização destes custos para decisões a curto prazo tornase 

irrelevantes e não influenciam no horizonte de planejamento. Porém, em horizontes 

de tempo maiores, estes devem sim ser utilizados (OSIRO; et al, 2001). Em paralelo, 

desenvolvimentos embrionários, como no caso de pesquisas iniciais de P&D, podem 

sofrer  depreciação  ao  longo  dos  anos  e  tornaremse  obsoletos  segundo  Griliches 

(1979), tornando a consideração ainda mais relevante. 

 

2.6.4  Impostos  

 

De acordo com Neto (2019), os tributos, no campo de relação entre Estado e 

cidadão, são obrigações criadas por  lei que impõem o dever de entregar parte dos 

bens  e  rendas,  por  parte  dos  indivíduos,  para  manutenção  e  desenvolvimento  do 

Estado. Dentro da classificação de tributos, o Sistema Tributário Nacional (STN) está 

estruturado para permitir ao Estado a cobrança de cinco diferentes tipos de tributos.  
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Dentre eles, estão os impostos e estes podem ser classificados em diretos e 

indiretos. Os  impostos diretos são aqueles cujos contribuintes são os mesmos que 

arcam com os custos da respectiva contribuição (por exemplo, o Imposto de Renda – 

IR).  Já  os  impostos  indiretos,  são  aqueles  que  podem  ser  transferidos,  total  ou 

parcialmente,  dos  contribuintes  para  terceiros  (por  exemplo,  o  Imposto  sobre 

Circulação de Mercadorias e Serviços – ICMS) (NETO, 2019). 

Os  tipos de  impostos mais comuns em projetos de grandes empresas são 

relacionados à  transportes,  fretes, aquisição de equipamentos e materiais e custos 

pessoais.  Dessa  forma,  os  impostos  presentes  no  fluxo  de  caixa  proposto  neste 

trabalho serão o  ICMS (Imposto sobre Circulação de Mercadorias e Serviços), PIS 

(Programa de Integração Social) e COFINS (Contribuição para Seguridade Social), 

sendo que os dois últimos possuem regras bastante similares (NETO, 2019). 

O Imposto sobre Circulação de Mercadorias (ICMS) é um tributo estadual que 

é aplicado em produtos de diferentes tipos, geralmente materiais e equipamentos que 

são adquiridos pelas companhias, sendo aplicado em comercializações nacionais e 

internacionais (NETO, 2019). Neto ainda comenta que, por tratarse de um imposto 

indireto, seu valor é adicionado ao valor final do produto comercializado ou do serviço 

prestado.  

A alíquota (porcentagem de impostos do ICMS) é variada a partir do tipo de 

operação realizada e do local onde a comercialização foi realizada ou é direcionada. 

De  acordo  com  Neto  (2019),  as  operações  podem  ser:  internas,  com  uma 

porcentagem  de  ICMS  sobre  o  valor  do  produto,  dependendo  do  estado  (18%  no 

estado da Bahia, por exemplo); interestaduais em geral, com uma alíquota de 12%; 

interestaduais,  com  saída  dos  estados  das  Regiões  Sul  e  Sudeste  com  destino  a 

outras  regiões  do  país,  com  7%;  e  operações  interestaduais  com  destino  para  o 

consumidor  final  diretamente  (dependendo  do  estado),  também  com  18%  para  a 

Bahia, por exemplo. 
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A contribuição para impostos de PIS foi criada pela Lei Complementar nº 7, 

nos  anos  de  1970  e  o  programa  busca,  principalmente,  a  integração  entre  o 

empregado do setor privado e o desenvolvimento e crescimento da empresa (NETO, 

2019). Em paralelo, a Lei complementar nº 8/1970, também no mesmo ano, instituiu 

o Programa de Formação do Patrimônio do Servidor Público, no qual União, Estados, 

Municípios e Distrito Federal contribuem, mas nesse caso para o setor público (NETO, 

2019). 

A alíquota do imposto de PIS envolve uma porcentagem de 1,65% sobre o 

faturamento mensal da companhia (caso esta tenha optado pelo tipo “Lucro Real”), 

0,65% sobre faturamento também mensal para empresas optantes do lucro presumido 

e 1% sobre a folha de pagamento dos funcionários para empresas sem fins lucrativos 

(NETO, 2019). 

A  Contribuição  para  Seguridade  Social,  ou  COFINS,  foi  instituída  pela  Lei 

Complementar  nº  70,  no  ano  de  1991  e  envolve  uma  contribuição  social  para 

financiamento  da  seguridade  social  e  direitos  relativos  à  saúde,  previdência  e 

assistência  social ao cidadão  (NETO, 2019). De acordo ainda com Neto  (2019), a 

alíquota da COFINS é de 3% sobre o faturamento para as empresas tributadas pelo 

lucro previsto. Essa alíquota subiu para 4% a partir do ano de 2003 para instituições 

financeiras em geral. Já para empresas tributadas pelo lucro real, a alíquota é de 7,6% 

sobre o faturamento. 

 

2.6.5  Valor Presente Líquido (VPL)  

 

O Valor Presente Líquido (VPL) é considerado como uma técnica sofisticada 

de  orçamento  de  capital,  segundo  Gitman  (2010),  pois  considera  explicitamente  o 

valor do dinheiro no tempo. O VPL é, portanto, encontrado através de uma estimativa 

do valor atual do fluxo de caixa, utilizando uma taxa mínima de atratividade do capital. 

Em outras palavras, o valor presente líquido indica quanto valem os investimentos (e 

outras  parcelas  que  serão  pagas  durante  o  desenvolvimento  de  um  projeto)  no 

presente momento (SANFELICE & ALBANEZ, 2016). 
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Em termos práticos, o valor do VPL pode ser calculado através da subtração 

do investimento inicial realizado no projeto do valor presente de suas entradas no fluxo 

de caixa, descontando uma taxa de custo de capital (ou taxa mínima de atratividade), 

de acordo com a fórmula a seguir (GITMAN, 2010).  

 

𝑉𝑃𝐿 = 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑃𝑟𝑒𝑠𝑒𝑛𝑡𝑒 𝑑𝑎𝑠 𝐸𝑛𝑡𝑟𝑎𝑑𝑎𝑠 𝑑𝑒 𝐶𝑎𝑖𝑥𝑎 − 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝐼𝑛𝑖𝑐𝑖𝑎𝑙 

𝑉𝑃𝐿 = ∑
𝐹𝐶𝑡

(1 + 𝑟)𝑡
− 𝐹𝐶0

𝑛

𝑡=1

 

Onde: 

𝐹𝐶0 = Investimento Inicial do Projeto 

𝐹𝐶𝑡 = Valor Presente das Entradas de Caixa 

𝑟 = Taxa de Custo de Capital da Empresa 

𝑡 = Período de Tempo 

𝑛 = Tempo Total de Análise  

 

A  taxa mínima de atratividade, ou TMA, significa a  taxa mínima de  retorno 

para o investidor em outros investimentos (STRACHOSKI, 2011). Segundo Junior, et 

al (2017), a TMA é uma taxa definida de acordo com a política de cada empresa e, 

para que o projeto se mostre rentável ao longo do tempo, a taxa de juros ou a taxa de 

custo de capital explicitada acima deve ser superior à TMA (STRACHOSKI, 2011).  

A TMA é também muito utilizada em diversos outros cálculos além do valor 

presente  líquido. Neste caso específico, ela é empregada no cálculo do VPL, mas 

também pode ser utilizada como forma de comparação entre o retorno esperado para 

o projeto e a taxa mínima de atratividade (PUCCINI, 2011). 

Como se trata de uma taxa definida, geralmente, pela diretoria das empresas, 

é normal que encontremos cálculos de viabilidade econômica a partir de um indicador 

chamado média ponderada dos custos de capital, ou em inglês, Weighted Average 

Cost of Capital (WACC). Muitas empresas utilizam a WACC para cálculos de retorno 

sobre investimento, atribuindo a ela a função de uma taxa mínima de atratividade. 
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O WACC de uma empresa nada mais é do que uma taxa que relaciona todos 

os capitais que a estruturam e indica a remuneração mínima necessária para que a 

empresa mantenha o valor de suas ações e o respectivo crescimento sustentável da 

empresa  (CATAPAN;  et  al,  2010).  Dessa  forma,  entendese  que  qualquer  novo 

projeto, empreendimento ou negócio para a empresa deve apresentar uma taxa de 

retorno maior ou no mínimo igual à taxa de custo de capital (CATAPAN; et al, 2010).  

Com relação à análise de valor e tomada de decisão acerca do VPL, o valor 

resultante precisa ser apenas analisado quanto a seu valor positivo ou negativo. Se o 

VPL  indicar  um  valor  maior  do  que  zero,  indicase  aceitar  o  projeto  pois  o  valor 

presente das entradas de caixa é maior do que o valor presente das saídas. Ainda, 

um VPL maior do que zero  indica que o projeto aumentaria o valor de mercado da 

empresa (GITMAN, 2010).  

Caso o VPL indicar um valor menor do que zero, tratase de um investimento 

inviável nas condições explicitadas (período de tempo e taxa de custo de capital), pois 

o valor presente das entradas de caixa (ou receitas), é menor do que o valor presente 

das saídas (SANFELICE & ALBANEZ, 2016; GITMAN, 2010). 

 

2.6.6  Taxa Interna de Retorno (TIR)  

 

A  taxa  interna de  retorno, ou TIR,  também se classifica como uma  técnica 

sofisticada de orçamento de capital segundo Gitman (2010). A métrica retorna como 

resultado a taxa de desconto que faz com que o valor presente líquido (VPL) seja igual 

a zero. Essa relação é interessante pois presume que o valor presente das entradas 

de caixa se igualem ao investimento inicial do projeto (GITMAN, 2010).  

Em  outras  palavras,  é  a  taxa  de  retorno  anual  composta  que  a  empresa 

obterá,  caso  prossiga  com  o  projeto  e  receba  as  entradas  (ou  receitas)  previstas 

(GITMAN, 2010). Portanto, para que seja possível o cálculo da taxa interna de retorno, 

é necessário que se tenha conhecimento do valor de capital investido e dos fluxos de 

caixa  líquidos  gerados  pelo  investimento  em  questão  (SANFELICE  &  ALBANEZ, 

2016).  
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Em termos matemáticos, a fórmula de cálculo da TIR é idêntica ao cálculo do 

valor presente líquido, apenas com a modificação de que agora a taxa de custo de 

capital r é agora a TIR e que o valor de VPL é zero (GITMAN, 2010). Isto é, segundo 

Puccini (2011), a definição de TIR impõe a condição de nulidade do VPL. 

 

𝑉𝑃𝐿 = 0 = ∑
𝐹𝐶𝑡

(1 + 𝑇𝐼𝑅)𝑡
− 𝐹𝐶0

𝑛

𝑡=1

 

∑
𝐹𝐶𝑡

(1 + 𝑇𝐼𝑅)𝑡
= 𝐹𝐶0

𝑛

𝑡=1

 

 

Geralmente  para  que  a  TIR  seja  obtida,  softwares  e  calculadoras  são 

amplamente  utilizadas  pela  dificuldade  de  cálculo  à  mão,  já  que  a  incógnita  se 

encontra em todos os termos do somatório do lado esquerdo da equação.  

Para a tomada de decisão acerca da viabilidade de um investimento através 

do  resultado  de  TIR,  comparase  o  resultado  com  a  taxa  de  custo  de  capital 

inicialmente calculado ou estipulado para análise. Dessa forma, podese utilizar a taxa 

que  for mais conveniente para observação. No caso deste  trabalho, a WACC será 

utilizada para fins de análise de retorno. 

Portanto, se a TIR for maior que o custo de capital, recomendase aceitar o 

projeto. Isso pois tal resultado deve aumentar o valor de mercado da companhia e a 

riqueza  de  seus  proprietários  e  investidores,  sendo  considerado  um  investimento 

economicamente atraente. Já se a TIR for menor que o custo de capital, recomenda

se rejeitar o projeto pois este na verdade prevê uma redução do valor de capital da 

empresa (GITMAN, 2010; PUCCINI, 2011). 

 

2.6.7  Período de Payback  

 

O Período de Payback é o tempo necessário para que a empresa recupere o 

valor  de  investimento  inicial  de  um  projeto  (GITMAN,  2010).  Segundo  Sanfelice  & 

Albanez (2016), existem duas formas de se calcular o payback de um projeto: 

 Payback Simples: não considera o valor do dinheiro no tempo 

 Payback Descontado: considera o valor do dinheiro no tempo  
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Nesses casos, considerar o valor do dinheiro ao longo do período de análise 

significa dar importância às devidas taxas de juros e correções monetárias, fazendo 

com que haja uma análise mais detalhada e precisa acerca dos dados  financeiros 

(SANFELICE & ALBANEZ, 2016). Christmann (2009) considera ainda que uma taxa 

de  desconto  pode  ser  considerada  no  cálculo  de  um  payback  descontado.  Muitas 

vezes, essa taxa pode ser a taxa de atratividade, a taxa de captação de financiamento 

ou outra taxa definida. 

O  payback  simples  acaba  sendo  uma  técnica  mais  popular,  porém  pouco 

sofisticada de análise de orçamento justamente por desconsiderar o valor do dinheiro 

no tempo (GITMAN, 2010).  

O resultado de uma análise de payback é, portanto, uma medida de tempo 

em meses ou anos, dependendo da convenção escolhida. Entendese que, quando 

menor o payback, maior a viabilidade do projeto, pois  isso significa que em menor 

tempo o valor investido será retornado para a empresa. Em outras palavras, segundo 

Gitman (2010): 

  Se  o  período  de  payback  for  menor  que  o  período  máximo  aceitável, 

recomendase aceitar o projeto. 

  Se  o  período  de  payback  for  maior  que  o  período  máximo  aceitável, 

recomendase rejeitar o projeto. 

O período máximo aceitável é definido pela direção da empresa, levando em 

consideração um valor que a administração acredita ser relevante para a geração de 

valor sobre os investimentos (GITMAN, 2010). 
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3  MATERIAIS E MÉTODOS 
 

O  presente  capítulo  tem  por  objetivo  a  exemplificação  da  metodologia 

proposta  e  utilizada  posteriormente  em  uma  aplicação  prática.  Nele,  os  métodos 

aplicados  serão  descritos  a  partir  de  uma  aplicação  de  cálculo  de  retorno  sobre 

investimento em projetos de Pesquisa e Desenvolvimento. 

 

3.1  PLANO DE TRABALHO 

 

A  partir  dos  conceitos  definidos  anteriormente,  propõese  um  método  de 

cálculo de retorno sobre investimento em um projeto de Pesquisa e Desenvolvimento 

de uma empresa de base florestal e produtora de papel e celulose, intitulada Beta S/A.  

O  projeto  foi  selecionado  a  partir  de  alguns  critérios  préestabelecidos,  de 

acordo com a respectiva natureza, impacto final, nível de maturidade e relevância para 

a companhia. Assim, resultados interessantes seriam obtidos e poderiam embasar a 

decisão de continuidade do projeto e seu impacto enquanto desenvolvimento de um 

novo produto no portfólio da empresa.  

A  aplicação  de  conceitos  relativos  à  análise  financeira  será  inteiramente 

baseada na metodologia VPL, TIR e payback de GITMAN (2010), descritas acima, 

além da inserção de uma métrica complementar (ROI). Os dados referentes ao projeto 

foram  levantados  e  estudados  em  ambiente  de  aplicação  direta  e  de  acordo  com 

parâmetros internos, mas tratados de forma confidencial. 

A metodologia proposta do cálculo de retorno, em conjunto com o sistema de 

Nível de Maturidade Tecnológica, e sua aplicação foi utilizada de maneira a criar um 

método para quaisquer setores ou ambientes, desde que particularidades de cada um 

destes sejam considerados 
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3.2  METODOLOGIA PROPOSTA 

 

A partir da união de conceitos referentes aos Níveis de Maturidade Tecnológica 

(TRLs), Retorno sobre  Investimento, Fluxo de Caixa, Valor Presente Líquido, Taxa 

Interna  de  Retorno  e  payback,  elaborouse  um  modelo  prático  para  aplicação  da 

metodologia em projetos com característica de P&D, conforme fluxograma da Figura 

5. 

 
Figura 5 – Fluxograma da metodologia proposta para cálculo de retorno sobre investimento na 
P&D 

 
Fonte: Autoria própria (2021) 

 

De acordo com Roulstone & Phillips (2008), um modelo para cálculo do ROI 

confere uma abordagem mais sistemática através de passos sequenciais. Portanto, o 

sistema tornase mais gerenciável e usuários, independente da área, podem tratar de 

uma fase por vez. Portanto, o retorno sobre investimento não se resume somente à 

uma fórmula a ser aplicada, mas a um processo (ROULSTONE & PHILLIPS, 2008).  

A  metodologia  inicia,  portanto,  na  caracterização  do  projeto  a  partir  de 

particularidades que influenciam diretamente na análise de retorno sobre investimento 

e finaliza com a execução da análise financeira em si.  
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A proposta do trabalho envolve, sobretudo, o desenvolvimento e aplicação da 

metodologia  para  um  caso  particular,  onde  o  retorno  sobre  investimento  será 

analisado para um projeto de P&D. Entendese, porém, a necessidade de aplicação 

em  demais  casos  justamente  pela  particularidade  de  cada  tecnologia  e 

desenvolvimento. 

 

3.2.1  Caracterização do Projeto  

 

A primeira fase da análise de viabilidade econômica envolve a identificação 

de  características  a  partir  da  natureza  do  projeto  em  questão.  As  características 

definem  o  estilo  de  gerenciamento  dos  projetos  e,  portanto,  a  forma  com  que  as 

atividades tendem a ocorrer quando colocadas em um cronograma. 

A identificação correta dos aspectos do desenvolvimento auxilia também no 

direcionamento de quais premissas devem ser adotadas, caso não haja um histórico 

que  norteie  as  projeções.  Além  disso,  segundo  Roulstone  &  Phillips  (2008),  antes 

mesmo  da  análise  de  Retorno  sobre  Investimento  começar,  a  identificação  dos 

objetivos do projeto determina o nível de profundidade exigido na análise. Portanto, 

indicase a identificação de três pontos principais 

 

a)  Quanto ao Objetivo do Projeto: 

A classificação do projeto quanto ao seu objetivo relacionase com o que se 

espera  atingir  ao  final  da  iniciativa.  Geralmente,  projetos  de  Pesquisa  e 

Desenvolvimento  possuem  dois  objetivos  principais:  o  enfoque  em  um  novo 

desenvolvimento para a companhia, visando o aumento de portfólio e atingimento de 

um novo nicho de mercado e o outro seria o aperfeiçoamento de características de 

um desenvolvimento já existente e consolidado.  

  

b) Quanto ao Tipo de Resultado: 

O  tipo  de  resultado  esperado  no  projeto  está  diretamente  atrelado  à 

característica anterior e classifica se o resultado esperado é um produto, processo ou 

serviço. Dessa forma, entendese que um desses resultados será obtido através da 

implementação e execução projeto.  
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c) Quanto ao Nível de Maturidade Tecnológica (TRL/MRL): 

O  Nível  de  Maturidade  Tecnológica  indica  a  fase  tecnológica  em  que  o 

desenvolvimento está inserido através de uma escala de 1 a 9, sendo o TRL/MRL 1 

um  nível  de  iniciação  da  tecnologia,  onde  testes  e  hipóteses  são  validados  e  o 

TRL/MRL 9, um produto ou processo já consolidado e inserido no mercado. 

Identificar a qual nível o projeto se encontra tornase importante para a adoção 

de  premissas  futuras.  Estas  dizem  respeito  a  quais  são  as  fases  posteriores  do 

desenvolvimento para que este atinja a maior maturidade da escala  (TRL/MRL 9), 

caso os resultados das suas atividades atuais se demonstrarem promissoras. Além 

disso,  a percepção a  respeito de  premissas  temporais  e  financeiras  tornase  mais 

facilitada, conforme descrito em tópico seguinte. 

A partir das características identificadas, podese direcionar o melhor formato 

de  cálculo  para  o  retorno  sobre  investimento  (custo  evitado  ou  receita  direta).  É 

importante  ressaltar  que  características  diferentes  de  projetos  não  alteram  a 

metodologia em si para análise de retorno, mas como esta pode ser adaptada para 

um resultado mais assertivo e confiável. 

O  primeiro  estilo  de  cálculo  do  retorno  indicado  (custo  evitado)  visa  a 

substituição  ou  adaptação  de  uma  nova  matériaprima  ao  processo  já  existente. 

Nesse caso, objetivase um processo mais eficiente através da redução de custos de 

produção.  Nesse  estilo  de  análise  financeira,  devese  mapear  dados  existentes  e 

identificar como o processo se modificaria caso o desenvolvimento  fosse aplicado, 

olhando para um acréscimo ou decréscimo de custos de produção, por exemplo. 

Já o segundo estilo  (receita direta)  trata de um novo produto, processo ou 

serviço a ser implementado pela empresa que antes não era produzido, gerando uma 

nova receita direta além das já conhecidas pela companhia. Nesse estilo de cálculo, 

a exigência por novos equipamentos e materiais pode ser maior e mais frequente, ou 

seja,  novos  investimentos.  Nesse  caso  premissas  devem  ser  adotadas, 

principalmente se o desenvolvimento não possuir antecedentes pela empresa. 
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3.2.2  Coleta de Dados e Levantamento de Premissas  

 

O fato de que a Pesquisa & Desenvolvimento demanda um certo tempo entre 

a pesquisa básica e aplicação no mercado (e que a pesquisa corrente não tem efeito 

direto  na  mensuração  de  produtividade  em  até  alguns  anos),  leva  à  ideia  de  que 

premissas  devem  ser  adotadas  (GRILICHES,  1979).  Isso  ocorre  justamente  pelos 

diferentes níveis de incerteza que cercam os projetos de P&D.  

Portanto, cenários devem ser considerados, a partir de decisões conjuntas da 

equipe de execução e gerência, para que uma análise de retorno sobre investimento 

seja mais assertiva. 

Roulstone & Phillips (2008) argumentam que a fase de coleta de dados é uma 

parte  importante  para  a  estratégia  de  avaliação  e  deve  ser  completa  para  que  o 

desenvolvimento  avance.  Portanto,  como  passo  seguinte  à  identificação  das 

características do projeto, sugerese a busca por referenciais e histórico que deem 

embasamento para a análise de retorno sobre investimento. 

Os dados, por sua vez, relacionamse com parâmetros interessantes para a 

conversão de informações qualitativas em informações primordialmente quantitativas 

para uma análise financeira. Estes devem possuir relevância temporal, principalmente 

no momento de desenvolvimento do produto ou em um futuro próximo. Além disso, a 

atenção  em  fontes  confiáveis  é  primordial  através  de  pesquisas  de  mercado  e 

especialistas no ramo de análise. 

Em  resumo,  os  dados  coletados  nesta  fase  servem  de  base  para  toda  a 

simulação de um fluxo de caixa e para os indicadores financeiros propostos. Dessa 

forma, é essencial que haja conhecimento a respeito dos custos anuais previstos para 

o  desenvolvimento  (tanto  na  fase  de  pesquisa  quanto  na  fase  de  implantação  da 

tecnologia), bem como as potenciais receitas geradas pelo novo produto, processo ou 

serviço em questão. 
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As premissas devem ser adotadas em paridade, ou seja, um valor financeiro 

deve estar acompanhado de seu respectivo indicador de quantidade e, de preferência, 

de tempo. Como exemplo podese citar o valor de previsão de venda de um produto 

no mercado. Sem um valor complementar de produção bruta ao ano, o indicador de 

venda tornase  insuficiente para uma análise de retorno sobre  investimento. Dessa 

forma,  a  quantidade  e  a  frequência  de  acontecimentos  daquele  custo  ou  receita 

esperada é necessária. 

Com o conhecimento de qual será o resultado final do projeto, a busca por 

valores  similares  tanto  externa  quanto  internamente  à  empresa  é  importante.  Um 

desenvolvimento  parecido  no  passado,  um  estudo  de  caso  recente,  informações 

também  de  receptividade  do  novo  produto  no  mercado  podem  ser  aspectos 

interessantes de serem investigados para projeções. Outro ponto relevante é enfoque 

aos  indicadores  que  demonstram  relação  ou  influência  direta  sobre  o 

desenvolvimento. 

Na  aprovação  de  um  projeto  de  Pesquisa  e  Desenvolvimento,  é  claro  o 

objetivo final de aquisição de algum avanço tecnológico, seja este um novo produto, 

processo, serviço ou até mesmo, a simples comprovação de hipóteses identificadas 

para desenvolvimentos futuros. Ou seja, esperase um resultado ao final do ciclo de 

vida do projeto. Desta forma, premissas devem ser adotadas para uma projeção de 

como, quando e com quanto em investimentos o desenvolvimento será efetivamente 

implementado no mercado. 

A partir da verificação de qual nível de maturidade tecnológica a iniciativa atual 

se  encontra  no  sistema  de  TRL/MRL,  trabalhase  com  premissas  de  escopo, 

financeiras  e  temporais  para  o  atingimento  de  produção  plena  do  produto  visado. 

Estas estão diretamente relacionadas e são representadas pela Figura 6. 

 
Figura 6 – Premissas adotadas para previsão de atingimento de maior TRL/MRL 

 
Fonte: Autoria própria (2021) 
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Nesse caso, as premissas de escopo relacionamse com as próximas fases 

esperadas  para  o  desenvolvimento  em  caso  de  cenários  positivos.  As  premissas 

financeiras  envolvem  previsão  de  gastos,  também  relacionados  e  dependentes  às 

próximas fases do projeto. As premissas temporais relacionamse à uma previsão de 

cronograma  das  atividades  a  serem  executadas.  Nos  três  casos,  o  objetivo  é 

identificar  de  que  maneira  se  chega  a  uma  TRL  9,  indicando  aplicação  direta  no 

mercado do novo desenvolvimento. 

Podese  considerar  que  a  adoção  de  premissas  (exclusivamente  para  o 

cálculo de retorno sobre investimento) é mais interessante do que um planejamento 

propriamente dito dos  futuros passos do desenvolvimento no projeto de P&D.  Isso 

ocorre justamente pelo alto nível de incerteza de resultados no nível de maturidade 

em que o projeto pode ser encontrado, principalmente nos iniciais. 

Por  fim  e  a  partir  das  premissas  adotadas,  propõese  que  o  ano  base 

(considerado o ano inicial do fluxo de caixa do projeto) seja o primeiro desembolso ou 

investimento  do  projeto,  ou  seja,  sua  fase  atual,  e  os  próximos  anos  serão 

relacionados  também  a  investimentos  para  o  atingimento  da  TRL  9.  A  partir  do 

atingimento de maturidade tecnológica para implementação de mercado, iniciase o 

fluxo de caixa com valores esperados de produção e comercialização do produto ou 

implementação do novo processo. 

 

3.2.3  Levantamento de Custos 

 

O  levantamento  de  custos  ou  gastos  para  o  cálculo  de  fluxo  de  caixa  é 

essencial. A metodologia proposta envolve o levantamento a partir das etapas macro 

do ciclo de vida do projeto e de acordo com o tipo de gasto. Dessa forma, a partir da 

identificação e classificação das fases do ciclo de vida do projeto, o entendimento a 

respeito dos dispêndios necessários a cada fase tornase mais claro.  
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Como  exemplo,  em  ambiente  industrial,  a  previsão  de  um  possível  teste 

industrial  para  verificação  da  qualidade  do  produto  desenvolvido  exige  custos 

específicos  e  que,  normalmente,  já  são  mapeados  e  identificados  pelo  setor  de 

produção. Ou ainda a necessidade de aquisição de um equipamento que não faz parte 

do dia a dia de um laboratório e que será essencial para o desenvolvimento de uma 

fase futura do projeto.  

O  exercício  de  vislumbrar  etapas  futuras  do  projeto,  portanto,  facilita  na 

identificação  de  potenciais  investimentos  necessários.  Todos  estes  devem  ser 

elencados para uma análise financeira do projeto e, consequentemente, uma análise 

de retorno sobre investimento. 

Os custos ainda podem ser classificados de acordo com seu tipo, sendo estes 

custos  variáveis  e  custos  fixos.  Segundo  Martins  (2003),  os  custos  variáveis  são 

aqueles que possuem uma relação direta com a variação no nível de produção e/ou 

vendas.  Dessa  forma,  esses  custos  aumentam  ou  diminuem  com  o  acréscimo  ou 

decréscimo dos níveis de produção e vendas. Como exemplo podemos citar os gastos 

mensais com matéria prima para a produção de embalagens.  

Já  os  custos  fixos  são  aqueles  que,  independentemente  de  flutuações  de 

mercado, produção e vendas, se mantêm inalterados, como é o exemplo do salário 

de funcionários (MARTINS, 2003). 

No caso de projetos de Pesquisa e Desenvolvimento, custos fixos geralmente 

relacionamse  com  testes  industriais, manutenção,  instalações  (facilities),  aluguéis, 

depreciação, contratação de serviços externos, aquisição de equipamentos, gastos 

com pessoal (salários, encargos e benefícios), viagens, treinamentos e capacitações. 

Já os custos variáveis podem ser de reagentes químicos da produção, materiais em 

geral, gastos com utilidades (água, energia, vapor e óleos), embalagens, tratamento 

de efluentes, entre outros. 

Assim, a aplicação da metodologia deve associar os custos variáveis ao longo 

de um fluxo de caixa através de premissas de produção e, os custos fixos, somados 

a  estes  como  custos  independentes  à  variações  externas  ou  internas.  Tornase 

essencial ressaltar que absolutamente todos os tipos de custos devem ser analisados 

nessa fase, sendo esses anteriores de fases passadas, atuais e posteriores. 
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3.2.4  Levantamento de Receitas 

 

As receitas da  implementação de projetos relacionamse com a entrada de 

valor no fluxo de caixa em análise. Geralmente, as receitas são identificadas somente 

na  fase de  implementação  da  tecnologia, onde  efetivamente a  comercialização do 

produto acontece. Porém, existem outras formas de receita que podem ser adquiridas 

ao longo do desenvolvimento do projeto. 

As  receitas  a  partir  da  venda  dos  produtos,  geralmente  são  mensuradas 

através  do  preço  líquido  (R$  por  tonelada),  sendo  necessária  a  identificação  da 

quantidade produzida naquele intervalo de tempo (mês ou ano), para inserção no fluxo 

de caixa. 

Outros  meios  de  identificação  de  receita  de  projetos  de  Pesquisa  e 

Desenvolvimento podem relacionarse com o registro de patentes acerca de produtos 

novos  desenvolvidos.  Dessa  forma,  dependendo  dos  termos  de  negociação  e 

possíveis parcerias com entidades externas, o pagamento de Royalties também deve 

ser considerado no cálculo. 

Quando testes industriais são realizados para verificação da aplicação de um 

novo produto no meio produtivo, geralmente temse um produto no final do processo. 

Caso este atenda às especificações e exigências dos clientes, tornase um produto 

comercializável, gerando uma receita e recuperação mínima a partir dos gastos com 

o teste industrial. Em caso negativo, geralmente o produto retorna ao processo como 

refugo ou é direcionado para o descarte, potencialmente gerando maiores gastos. 

 

3.2.5  Análise de Retorno 

 

A fase de análise de retorno consiste na aplicação dos conceitos referentes ao 

fluxo  de  caixa  e  dos  indicadores  financeiros  que  mensuram  o  retorno  sobre 

investimento esperado. Portanto, para a decorrência dessa fase, é importante que a 

fase de identificação das características do projeto, coleta de dados e levantamento 

de premissas tenha acontecido de forma aprofundada. 

A partir dessas informações, podese construir o fluxo de caixa com entradas 

e saídas ao longo de todo o ciclo de vida do projeto, de acordo com a Figura 7. 
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Figura 7 – Fluxo de caixa e ciclo de vida de um projeto 

 
Fonte: Autoria própria (2021) 

 

No fluxo de caixa proposto, considerase um projeto de TRL/MRL 6 para que 

a metodologia seja exemplificada. Neste caso, o fluxo conta com uma movimentação 

inicial, para desenvolvimentos em fases primárias (TRL/MRL 1), e um fluxo posterior, 

com entradas e saídas até o atingimento de um TRL/MRL 9 e a decorrência deste, 

quando a tecnologia, produto ou processo tornamse rotina da produção da empresa, 

gerando receitas diretas e custos de fabricação e comercialização. 

No  exemplo,  o  fluxo  de  caixa  está  presente  no  ciclo  de  vida  completo  do 

projeto, desde sua ideação até a produção. Porém, é essencial a identificação de qual 

nível  de  maturidade  tecnológica  o  projeto  efetivamente  nasceu  e  quando  as 

movimentações  financeiras  iniciaram.  Esse passo  tornase  importante  pois,  para  o 

cálculo de  retorno  sobre  investimento,  devese  considerar  absolutamente  todos  os 

custos do projeto. 

Como citado anteriormente neste mesmo  trabalho, o sistema de TRLs não 

possui fluxo único e não deve, essencialmente, ter início em um nível 1 de maturidade 

tecnológica.  Ele  pode  ser  inserido,  por  exemplo,  diretamente  em  uma  fase  de 

construção  de  um  protótipo  caso  as  hipóteses  de  pesquisa  inicial  já  fossem 

comprovadas e certas. 

Com  relação  ao  período  de  tempo  do  fluxo  de  caixa,  este  depende  das 

características  do  projeto,  dos  avanços  dos  níveis  de  maturidade  e  do  tempo 

estipulado para análise do  fluxo de caixa após o atingimento de uma TRL/MRL. A 

definição  dos  períodos  (em  meses  ou  anos)  depende  das  premissas  adotadas  na 

Fase 2 da metodologia e também do ritmo de desenvolvimento e inserção de novos 

produtos  da  empresa  em  análise.  Em  alguns  casos,  um  novo  produto  pode  ser 

desenvolvido e atingir o mercado em um ano, em outros casos, em três ou mais. 
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Nessa fase, há também a identificação de cenários diversos para que se tenha 

perspectivas  diferentes  acerca  da  análise  de  retorno  sobre  investimento.  A 

modificação de cenários pode envolver a adoção de uma faixa de valores em uma 

premissa, por exemplo, a alteração da taxa de juros aplicada no fluxo de caixa ou o 

horizonte temporal da análise.  

A  utilização  de  indicadores  financeiros  para  a  análise  de  retorno  sobre 

investimento deve ser acompanhada de uma régua mínima de aceitação, geralmente 

proposta  e  aceita  pela  alta  gerência  das  companhias.  Esta  é  definida  a  partir  do 

histórico  da  companhia  e  a  partir  da  percepção  de  valor  acerca  de  retorno  nos 

investimentos.  

Portanto,  os  indicadores  de  VPL,  TIR,  payback  e  ROI  propostos  nesse 

trabalho e suas respectivas análises seguem critérios de aceitação da empresa objeto 

de  estudo.  Para  cálculo  dos  indicadores  em  si,  utilizouse  as  fórmulas  básicas 

descritas em tópicos anteriores e estas foram aplicadas em uma planilha Excel, para 

automatização e dinamismo nos cálculos. 

Para  uma  construção  de  fluxo  de  caixa  e  análise  de  retorno  sobre 

investimento, recomendase a aplicação de conceitos inerentes à quaisquer relatórios 

fiscais  em  grandes  empresas,  tais  como  depreciação  de  ativos  imobilizados  e 

impostos sobre as movimentações e aquisições. Essas definições auxiliam na maior 

confiabilidade de dados com a realidade de companhias e do mercado e devem ser 

descontados, em momento certo, dos ativos da companhia no fluxo de caixa.   
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4  RESULTADOS E DISCUSSÃO 
O  presente  capítulo  tem  por  objetivo  a  aplicação  da  metodologia  proposta 

para  cálculo  de  retorno  sobre  investimento  em  projeto  de  Pesquisa  e 

Desenvolvimento,  tratandoo  como  um  estudo  de  caso.  Esperase,  portanto,  que 

através da aplicação do método, haja uma validação e discussão a respeito de pontos 

de melhoria para incremento em aplicações futuras.  

 

4.1  AMBIENTAÇÃO 

 

A crescente preocupação com a substituição de componentes fósseis e não 

renováveis por componentes mais sustentáveis vem crescendo em diversos setores, 

sobretudo no setor de base florestal e produção de papel e celulose. A “marca verde” 

de  grandes  companhias  traz  um  viés  mais  competitivo  ao  mercado  através  do 

desenvolvimento de produtos e processos inovadores. Um dos principais norteadores 

dos departamentos de P&D das grandes companhias do setor acaba sendo, portanto, 

a sustentabilidade. 

O questionamento evidente a respeito da utilização massiva de compósitos 

de  polímeros  a  partir  de  fontes  fósseis  ganha  cada  vez  mais  força,  pois  a 

biodegradação destes materiais pode chegar a centenas de anos. Sendo assim, uma 

substituição parcial e gradativa deste material por outro com maior degradabilidade 

(por exemplo, de origem celulósica) na confecção de produtos certamente contribuirá 

para a redução de poluentes recalcitrantes no meio ambiente. 

O  estudo  de  caso  envolve  um  projeto  de  P&D  que  busca,  portanto,  a 

substituição de parte da matriz polimérica de polietileno (PE) e polipropileno (PP) por 

componentes  celulósicos  da  madeira,  obtendose  um  compósito  polímerocelulose 

para uso em diferentes aplicações. A ideia do desenvolvimento é a aplicação direta 

do  componente  de  base  renovável  e  análise  das  propriedades  desta  utilização  no 

produto  final.  Dessa  forma,  o  projeto  tornase  interessante  para  a  estratégia  da 

empresa Beta S/A, na ampliação de portfólio para novos produtos e novas aplicações 

do  componente  de  origem  florestal,  viabilizando  a  produção  em  larga  escala  da 

matériaprima. 
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Uma característica do desenvolvimento é que, nesse momento, não se espera 

uma substituição total do plástico pelo componente renovável, principalmente pelas 

diferenças  estruturais  entre  o  componente  e  os  plásticos  amplamente  difundidos. 

Porém, há a expectativa de que com o avanço das pesquisas, o mercado seja cada 

vez mais impactado e ampliado pela inovação. 

O desenvolvimento avaliado  teve  início no ano de 2019 e  foi concluído em 

2021. As fases do desenvolvimento envolveram a amostragem, testes laboratoriais e 

em  escala  piloto  e  avaliação  das  propriedades  dos  compósitos  polímeromaterial 

celulósico. O material compósito foi testado na produção de protótipos de embalagens 

para envase de produtos cosméticos líquidos e protetores faciais (faceshield). 

Dessa forma, a iniciativa avaliada pode ser dividida em dois projetos distintos, 

sendo  um  subsequente  ao  outro.  Podese  dizer  que  o  projeto  de  aplicação  do 

compósito  renovável evoluiu em níveis de maturidade  tecnológica ao  longo de seu 

desenvolvimento (de uma TRL 3 para TRL 6), mas não avançará mais. Isso porque o 

ciclo de vida do projeto se encerra apenas com a confirmação ou não da eficácia do 

novo compósito polímerocelulósico.  

A continuidade do projeto é dada então pela produção larga escala da matéria

prima para o mercado de polipropileno. Este encontrase em um nível de MRL 7, ou 

seja, há a capacidade de produzir o produto (matériaprima) ou seus subconjuntos em 

ambiente representativo de produção, mas em modelos inativos (CAPDEVILLE; et al, 

2017). 

A interação entre os desenvolvimentos, alocados devidamente no sistema de 

níveis de maturidade tecnológica podem ser melhor visualizados no fluxo abaixo, de 

acordo com Figura 8. 

 
Figura 8 – Fluxograma relacionando os desenvolvimentos estudados 

 
Fonte: Autoria própria (2021) 
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Através  da  Figura  8,  fica  evidente  a  fluidez  de  evolução  dos  níveis  de 

maturidade tecnológica de projetos de Pesquisa e Desenvolvimento. Através de um 

resultado positivo  de um  desenvolvimento, este  passa a dar embasamento para  a 

continuidade de outro projeto. Neste caso, o projeto iniciou seu desenvolvimento em 

um TRL 3, mas não atingirá mercado  (TRL 9) a partir de seu desenvolvimento por 

questões  de  portfólio  e  enfoque  de  produtos  da  companhia  Beta  S/A.  Um  TRL  9 

somente será atingido através de um outro desenvolvimento sequencial. 

 

4.2  CARACTERIZAÇÃO DO PROJETO  

 

As  características  do  projeto  são  descritas  de  acordo  com  a  Tabela  6, 

identificando pontos importantes para a ambientação acerca da natureza e maturidade 

do desenvolvimento. Tratase da Fase 1 da metodologia proposta, necessária para os 

próximos passos de coleta de dados, levantamento de premissas e análise de retorno. 

 
Tabela 6 – Caracterização do projeto estudo de caso 

Parâmetro de Classificação  Característica 
Objetivo do Projeto  Novo Desenvolvimento 
Tipo de Resultado  Processo 
Tipo de Análise  Receita Direta 
Nível de Maturidade Tecnológica Atual (aplicação da matériaprima)  6 
Nível de Maturidade Tecnológica Atual (produção da matériaprima)  7 

Fonte: Autoria própria (2021) 
 

O objetivo do projeto envolve o desenvolvimento de uma nova matériaprima, 

que será produzida em larga escala, para um mercado onde a empresa Beta S/A ainda 

não atua. O tipo de análise, portanto, é de receita direta sobre a produção do novo 

produto. Ou seja, devese analisar a receita de venda líquida do material no mercado. 

 

4.3  COLETA DE DADOS E LEVANTAMENTO DE PREMISSAS 

 

4.3.1  Investimento sobre Níveis de Maturidade 

 

Os custos mapeados de seu desenvolvimento estão presentes na Tabela 7, 

de acordo com sua respectiva classe de custo. 
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Tabela 7  Valores dispendidos no projeto por classe de custo 
Classe de Custo  Valor (R$) 

Assessoria Jurídica  4.823,69 
Cursos e Treinamentos  1.830,00 

Despesas com Viagens (Nacional)  7.938,86 
Diversos*  290.666,01 

Fretes Diversos  1.154,22 
Materiais de Laboratório  7.920,00 

Total  314.332,77 
*A classe de custos “Diversos” é referente à contratação de serviços terceiros enquanto parceria, para 
desenvolvimento em conjunto da tecnologia. 
Fonte: Beta S/A (2021) 
 

Os  desembolsos  do  projeto  (até  o  atingimento  de  sua  maturidade  6), 

envolvem portanto um gasto total de R$ 314.332,77. Testes industriais da aplicação 

do componente renovável foram realizados em parceiros externos. Dessa forma, os 

custos relacionados aos insumos (químicos, energia, entre outros) foram suprimidos 

pelo parceiro. 

Para  fins  de  validação  do  desempenho  do  compósito  em  aplicação,  foram 

enviadas amostras gratuitas para testes em terceiros. Portanto, não houve geração 

de receita nesta fase do projeto. Também não é considerada a geração de receitas 

através  do  recebimento  de  royalties,  uma  vez  que  o  registro  de  patente  não  foi 

considerado. 

Para avanço da tecnologia até o nível de produção em larga escala (MRL 9) 

do  componente  de  base  florestal,  adotouse  a  premissa  de  desembolso  de 

aproximadamente R$ 400 mil para realização de futuros testes em escala industrial 

para  adequação  das  características  da  matériaprima  e  aperfeiçoamento  das 

propriedades do compósito a base de polipropileno e material celulósico. Considera

se  que  esse  desembolso  acontecerá  nos  próximos  2  anos,  para  atingimento  de 

maturidade máxima do desenvolvimento. 

 

4.3.2  Mercado de Polipropileno no Brasil 

 

Para levantamento de informações a respeito do mercado de polipropileno e 

seus  tipos  de  carga  no  Brasil,  a  companhia  Beta  S/A  realizou  uma  pesquisa  de 

mercado no ano de 2019, com dados referentes aos anos de 2017 e 2018. O principal 

intuito da pesquisa de mercado seria entender o potencial e grandeza do mercado de 

plásticos  no  país  e  direcionar  estudos  de  P&D  para  o  desenvolvimento  de  novos 

produtos. 
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De acordo com a pesquisa, a oferta de compostos de polipropileno (PP) no 

Brasil vem principalmente de importações (12%) e de produtores locais (88%), sendo 

que  as  exportações  são  pouco  significativas  (menos  de  1%).  A  distribuição  do 

mercado brasileiro de compostos de PP pode ser visualizada a partir da Tabela 8. 

 
Tabela 8  Volume de polipropileno em toneladas por tipo de oferta (2017) 

Oferta  Volume (toneladas/ano) 
Produção  127.664 

Importação  17.810 
Exportação  3.291 

Consumo Aparente Total  142.183 
Fonte: Beta S/A (2019) 

 

A  matériaprima  de  base  florestal  produzida  pela  empresa  Beta  S/A  poderá 

substituir componentes que atualmente são aplicados na resina de polipropileno, com 

o intuito de trazer um viés mais biodegradável para o compósito polimérico e, também, 

incremento de propriedades químicas, físicas e mecânicas. Dessa forma, somente o 

conhecimento acerca do volume de produção de PP no Brasil não é suficiente. 

É necessário também entender a distribuição do consumo de cargas e aditivos 

desses  produtos  de  origem  fóssil.  Este  dado  é  mostrado  na  Tabela  9,  através  de 

valores percentuais a partir do consumo aparente total indicado na Tabela anterior. 

 
Tabela 9 – Distribuição do mercado de compostos de polipropileno por tipo de carga (2017) 

Oferta  Volume (%)  Volume (toneladas/ano) 
Talco  60  85.309,8 

Fibra de Vidro  20  28.436,6 
Carbonato de Cálcio  15  21.327,45 

Outros  5  7.109,15 
Fonte: Beta S/A (2019) 

A partir dos dados mapeados, foi observado que o mercado utiliza em um maior 

volume o talco como carga para a produção de materiais compósitos, indicando uma 

aplicação muito consolidada do componente. Porém, este é tratado como uma carga 

na aplicação em materiais poliméricos, principalmente para a redução de custos de 

produção. Dessa forma, a produção do compósito de polipropileno necessita de menor 

quantidade de materiais nobres (ou até mesmo da própria resina de polipropileno). 
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As características do material de origem florestal estudado pela empresa Beta 

S/A possui características mais nobres, de valorização do compósito final e possível 

aprimoramento de seus parâmetros químicos, físicos e mecânicos, sendo considerado 

um  aditivo.  Dessa  forma,  optouse  pela  escolha  da  potencial  substituição  e 

competitividade de mercado com a fibra de vidro (também considerado um aditivo pelo 

mercado).  

A comprovação técnica e a busca por semelhanças nas características entre 

os dois componentes é essencial para que a premissa adotada seja coerente e reflita 

em resultados de retorno sobre investimento positivos. 

Através da escolha do mercado específico para potencial venda do material 

desenvolvido,  obtemos  um  valor  total  de  produção  de  28.436,6  toneladas/ano. 

Adotando a premissa de que a empresa Beta S/A planeja atingir uma porcentagem de 

15% do mercado de fibra de vidro e que a substituição do material de base celulósica 

será de 25% na composição final do compósito polimérico, uma produção de 1066,37 

toneladas/ano é esperada para que a demanda seja suprida. 

 

4.3.3  Identificação dos Custos de Produção 

 

A  produção  de  um  novo  componente  químico  em  larga  escala  exige  uma 

análise de custos  robusta e aprofundada.  Isso pois, no caso de adequação ou até 

mesmo  construção  de  uma  nova  planta,  o  investimento  deve  ser  completamente 

assegurado de retorno no futuro a partir de decisões gerenciais das companhias. 

A projeção de gastos para a implementação de uma planta para produção do 

novo aditivo renovável de base florestal, segundo estudos da própria empresa Beta 

S/A, gira em torno de R$ 17.8 milhões. Porém, esperase com o investimento suprir 

ou  produzir  material  vendável  para  uma  produção  inicial  de  500  toneladas/ano  do 

composto de base florestal para o cliente final.  

O  mapeamento  de  custos  variáveis  de  produção  do  compósito  envolve  a 

comparação entre o esperado para produção inicial e o cenário proposto, onde uma 

parcela  do  mercado  de  fibra  de  vidro  seria  atingido.  A  comparação  entre  os  dois 

cenários é apresentada na Tabela 10. 
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Tabela 10 – Valores de custos de produção da matériaprima de base florestal e comparação de 
cenários 

Parâmetro  Cenário 1 (Atual)  Cenário 2 (Proposto) 
Valor  Valor 

Produção (toneladas/ano)  500  1066,37 
Custo de Produção Compósito Bruto (R$/tonelada)  600 

Porcentagem de Sólidos (%)  8 
Custo de Produção Compósito Seco (R$/tonelada)  7.500 

Custo de Produção Anual (R$/tonelada.ano)  3.750.000  7.997.793,75 
Fonte: Autoria própria (2021) 
 

Através  de  uma  análise  de  distribuição  de  custos  e  readequação  de 

planejamento para uma planta futura atendendo à estimativa de produção elencada 

em  tópico anterior  (representando um aumento de 213%), o  investimento em uma 

planta deveria ser de aproximadamente R$ 38 milhões, considerando 70% dos gastos 

com  custo  de  construção  e  investimento  civil  e  30%  com  custos  fixos  (salários, 

encargos  e  benefício  de  contratações,  manutenção,  instalações  (facilities),  custos 

gerais, aluguéis e depreciação). 

Um  ponto  importante  com  relação  à  produção  de  um  composto  é  o 

entendimento acerca de dois conceitos: produção bruta e produção seca ou vendável. 

O primeiro trata da produção total do componente, sem este estar preparado para a 

comercialização.  Tratase  apenas  dos  custos  de  extração  da  matériaprima.  Já  o 

segundo,  trata da  transformação e adequação da matériaprima para as condições 

interessantes  de  mercado  (secagem,  por  exemplo),  sendo  considerado  o  material 

“seco”.  

Considerando uma porcentagem inicial de 8% sólidos presentes na matéria

prima, foi obtido o custo relativo à produção para a comercialização de R$ 7.500 por 

tonelada de material seco, conforme Tabela anterior. 

Os parâmetros de valores por tonelada foram transformados em valores por 

tonelada ano. Dessa forma, o custo variável de produção esperado do novo aditivo é 

de R$ 7.997.793,75 por tonelada/ano. Sendo assim, os custos variáveis relacionam

se com custos de utilidades (água, energia, vapor e óleos), materiais de consumo e 

auxiliares de processo, reagentes químicos, embalagens e celulose de mercado. 
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4.3.4  Identificação de Receitas do Projeto 

 

A receita esperada pela comercialização do aditivo de base florestal foi gerada 

por  uma  análise  comparativa  entre  os  valores  praticados  no  mercado  para 

comercialização de cargas para produção de compósitos de polipropileno. De acordo 

com a pesquisa de mercado realizada pela empresa Beta S/A no ano de 2019, os 

preços praticados no ano de 2018 podem ser visualizados na Tabela 11. 

 
Tabela 11 – Preços praticados das cargas do composto de polipropileno (2018) 

Produto  Faixa de Preços Praticados 
Valor Mínimo (R$/tonelada)  Valor Máximo (R$/tonelada) 

Resina de Polipropileno  6.750  7.219 
Fibra de Vidro  12.320  21.280 

Talco  2.400  5.600 
Carbonato de Cálcio  500  800 

Fonte: Autoria própria (2021) 
 

O composto selecionado para potencial substituição de mercado é a fibra de 

vidro,  no  qual  dois  cenários  foram  propostos,  um  a  partir  de  seu  valor  mínimo  de 

comercialização  e  outro  a  partir  de  seu  valor  máximo.  Assim,  multiplicando  os 

respectivos valores pela produção esperada em  toneladas, obtemos os valores de 

receita esperada conforme Tabela 12. 

 
Tabela 12 – Valores mínimos e máximos para venda da matériaprima de base florestal 

Parâmetro  Valor Mínimo  
(Cenário 1) 

Valor Máximo 
(Cenário 2) 

Média de Preço (R$/tonelada)  12.320  21.280 
Receita Esperada por Ano (R$/tonelada.ano)  13.137.709,2  22.692.406,8 

Fonte: Autoria própria (2021) 
 

Por  fim,  esperase  uma  receita  de  comercialização  do  compósito  de  base 

florestal na faixa de, aproximadamente R$ 13,1 milhões a R$ 22,7 milhões ao ano por 

tonelada. 

A ideia central da utilização dos valores praticados para comercialização da 

fibra  de  vidro  em  mercado  é  que  os  consumidores  finais  do  produto  não  sintam 

diferença entre o aditivo comum e o de base florestal. Em caso de melhorias futuras 

da  qualidade  do  produto  em  questão,  recomendase  considerar  o  aumento  dos 

valores de venda. 
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Outro parâmetro interessante de ser incorporado na análise é o conceito de 

“Learning Curve”, principalmente relacionado às produções industriais. É normal que 

as primeiras produções anuais não atinjam 100% da produção esperada justamente 

pela curva de aprendizado acerca do processo, ajustes de máquina e adequações de 

parâmetros industriais, por exemplo. 

Dessa  forma,  para  os  primeiros  2  anos  de  produção,  foi  considerada  a 

porcentagem relativa à produção do material a ser produzido e, consequentemente, 

aos seus valores de custos variáveis e receitas geradas, segundo a Tabela 13. 

 
Tabela 13 – Percentual de atingimento de produção de acordo com a “Learning Curve” 

Ano  Porcentagem de Atingimento de Produção (%) 
0  0 
1  50 
2  70 
3  100 
4  100 
...  100 

Fonte: Autoria própria (2021) 
 

Portanto, com a identificação dos custos e receitas dos desenvolvimentos, o 

próximo passo é a construção do fluxo de caixa, inserindo os valores obtidos a partir 

de conceitos de gestão financeira para que as métricas direcionem a um resultado 

positivo ou negativo acerca do retorno sobre o investimento. 

 

4.3.5  Premissas Gerais 

 

Outras premissas importantes a serem definidas para a análise financeira do 

projeto  são  relacionadas  à  Taxa  Mínima  de  Atratividade  (TMA),  porcentagem  de 

impostos sobre custos e receitas, descontos de depreciação dos ativos imobilizáveis 

e premissas temporais para análise do fluxo de caixa. 

A  TMA  considerada  para  o  projeto,  para  cálculo  de  VPL,  TIR  e  payback 

Descontado, é a média ponderada dos custos de capital (WACC) da empresa Beta 

S/A. Para termos de cálculo, adotase um valor de 9%. Para os impostos de ICMS, 

uma alíquota de 12% foi considerada e, para PIS/COFINS, um valor percentual de 

9,25%. Os valores correspondentes a depreciação e outros impostos possuem valores 

internalizados na planilha de cálculos e são calculados automaticamente a partir de 

valores tabelados pela empresa Beta S/A. 
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As premissas  temporais para análise de  fluxo de caixa  relacionamse com 

quatro principais: mês e ano atual, ano base, início previsto da operação e período de 

projeção. O mês e ano atual consideram o mês em que a análise foi realizada, para 

que este seja considerado no cálculo de VPL. Dessa forma, a data de Junho de 2021 

foi escolhida.  

Para o ano base, considerouse o ano de 2019 como parâmetro, já que trata

se do início do desenvolvimento tecnológico e, portanto, do início do fluxo de caixa. 

O  início  previsto  de  operação  escolhido  foi  o  mês  de  abril  de  2023,  data 

considerada como o começo das atividades de produção em larga escala da matéria

prima sustentável. 

O período de projeção adotado foi de 14 anos, sendo uma escolha  interna 

para  uma  análise  de  retorno  considerando  os  quatro  primeiros  anos  de 

desenvolvimento  tecnológico  e  dez  anos  posteriores  ao  início  da  produção.  A 

indicação da utilização de um horizonte de dez anos ocorreu a partir da experiência 

da Área de Planejamento e Análise de Projetos de Engenharia, da própria equipe Beta 

S/A. 

 

4.4  ANÁLISE DE RETORNO 

 

A  partir  da  coleta  de  dados  e  adoção  de  premissas,  o  fluxo  de  caixa  foi 

montado  com  os  desembolsos  e  receitas  do  projeto.  Dois  cenários  foram 

considerados  para  a  análise,  sendo  um  com  um  valor  mínimo  para  venda  do 

compósito de base florestal e outro com valor máximo, analisaremos dois fluxos de 

caixa com os respectivos valores de receita direta. 

A  planilha  utilizada  em  Excel  conta  com  as  entradas de  custos,  receitas e 

premissas temporais e financeiras. A estrutura da ferramenta foi fornecida pela área 

de  Planejamento  e  Análise  de  Projetos  de  Engenharia  da  empresa  Beta  S/A  e 

implementada  na  área  de  Pesquisa  e  Desenvolvimento.  Esta  não  aplicava  a 

metodologia de retorno sobre investimento de forma aprofundada e robusta. A planilha 

conta  ainda  com  informações  de  Controladoria,  Área de  Impostos  e  Jurídico, para 

cálculo mais assertivo a respeito de taxas, depreciação e impostos. 

Os fluxos de caixa construídos nos Cenários 1 e 2 são indicados nas Figuras 

9 e 10, respectivamente. 
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Figura 9 – Fluxo de Caixa para uma Receita Anual Mínima (Cenário 1) 

 
Fonte: Beta S/A (2021) 
 
Figura 10 – Fluxo de Caixa para uma Receita Anual Máxima (Cenário 2) 

 
Fonte: Beta S/A (2021) 
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Os  fluxos  de  caixa,  representados  nas  Figuras  9  e  10,  apresentam  uma 

análise financeira ao longo do período de projeção selecionado (de 2019 à 2033). Os 

anos são encontrados na primeira linha de cada imagem.  

A  análise  financeira  é,  portanto,  dividida  em  uma  sequência  lógica  de 

exercício fiscal. As vendas líquidas mais o total de custos variáveis representam os 

lucros antes de juros, impostos, depreciação e amortização, ou em inglês, Earnings 

Before  Interest,  Taxes,  Depreciation  and  Amortization  (EBITDA).  A  depreciação  é 

então desconsiderada momentaneamente para o cálculo do EBIT  (lucros antes de 

juros e impostos) e, posteriormente, os valores de impostos são somados para cálculo 

dos  lucros  líquidos  após  impostos,  ou  em  inglês,  Net  Operating  Profit  After  Taxes 

(NOPAT). 

Em  seguida,  o  valor  de  depreciação  retorna  ao  fluxo  de  caixa  para  ser 

considerado novamente como lucro líquido, sendo o desconto da depreciação apenas 

uma movimentação contábil no fluxo de caixa. Isso ocorre pois o valor de depreciação 

foi desconsiderado do  lucro  líquido para  fins de desconto da alíquota de  impostos 

incididos na empresa.  

O capital de giro foi utilizado para que haja garantia de valores em caixa para 

a  continuidade  das  atividades  operacionais,  ano  após  ano.  Estes  valores  foram 

somados  aos  valores  de  investimento  Capex  (aquisições  de  máquinas  e 

equipamentos, em geral) e são origem aos investimentos líquidos do fluxo de caixa.   

Os  resultados  de  indicadores  financeiros  obtidos  a  partir  da  aplicação  de 

equacionamento adequado em Excel, em cada um dos cenários, são  indicados na 

Tabela 14. 

 
Tabela 14 – Resultado dos indicadores financeiros propostos para análise de retorno sobre 
investimento 

Indicador Financeiro  Cenário 1  Cenário 2 
VPL (mil Reais)  8.270  20.741 

TIR (%)  2,6  21,5 
Payback Descontado (anos)  N/A  9,2 

ROE* (%)  1,5  32,9 
*Return on Evaluation: conceito idêntico ao ROI para cálculo do retorno sobre investimento, mas 
aplicado ao fluxo de caixa robusto considerando valores de depreciação e impostos. 
Fonte: Autoria própria (2021) 
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A partir dos resultados obtidos, foi percebido que o Cenário 1 indica um projeto 

inviável através da leitura e análise dos indicadores financeiros obtidos. Nesse caso, 

o VPL indica um valor negativo de  R$ 8,27 milhões, mostrando uma desvalorização 

do investimento no momento presente. A métrica de Taxa Interna de Retorno indica 

um  valor  em  porcentagem  menor  do  que  a  TMA  definida  para  esse  projeto  (9%), 

mostrando que o projeto não é rentável ao longo do tempo. Por questões matemáticas, 

o valor de payback descontado não pôde ser calculado,  indicando um retorno sem 

estimativa por parte da companhia. Apesar de mostrar um valor positivo de ROE, este 

não  se  mostra mais  relevante  que os  outros  indicadores  combinados.  O  resultado 

indica uma recuperação de R$ 0,015 para cada real investido no projeto, não sendo 

uma rentabilidade interessante.  

Apesar do projeto indicar um fluxo de caixa positivo após a implementação da 

nova unidade de produção do aditivo de base florestal, este não é suficiente para que 

haja um retorno sobre o investimento realizado em todo o projeto.  

Já o Cenário 2 indica resultados atrativos no quesito viabilidade econômica do 

projeto. O VPL foi positivo (R$ 20,7 milhões), indicando valorização do investimento 

no momento presente. A TIR indica uma porcentagem muito superior à TMA definida 

(21,5%). 

Porém, pontos importantes cercam a análise de ROE e payback do projeto. O 

retorno  sobre  investimento  obtido  indica  um  ganho  de  0,32  vezes  sobre  o  valor 

investido ao  longo de todo o desenvolvimento do projeto. Caso a régua mínima de 

aceitação fosse de 100% do retorno sobre investimento, o projeto já não atenderia às 

especificações da gerência da empresa. Além disso, caso o retorno seja esperado em 

um tempo curto, o projeto também não seria interessante para investimento,  já que 

indica um payback de 9,2 anos.  

Dessa forma entendese que o projeto no Cenário 1, a partir das premissas e 

condições  estabelecidas,  não  deve  avançar.  Alguns  fatores  que  podem  ser 

relacionados à inviabilidade são: 

 Custo atual elevado de produção do compósito; 

 Incoerência no valor de venda do material de base florestal; 

 Seleção incorreta de mercado consumidor; 
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Já  no  Cenário  2,  a  definição  de  uma  régua  mínima  de  aceitação  dos 

indicadores é essencial para termos comparativos e tomada de decisão. É importante 

reforçar  ainda  que,  como  citado  anteriormente  nesse  mesmo  trabalho,  apesar  de 

indicadores financeiros auxiliarem na tomada de decisão acerca de um investimento, 

outros quesitos devem ser analisados e ponderados, como por exemplo a estratégia 

da companhia.  

Além  disso,  o  Cenário  2  conta  com  o  valor  máximo  mensurado  para 

comercialização da Fibra de Vidro no mercado. A premissa de valor deve acompanhar 

premissas  técnicas  acerca  das  propriedades  adquiridas  no  novo  aditivo  para 

substituição. Caso este não possua características iguais (ou superiores), a adoção 

da premissa tornase impraticável e o produto não será aceito no mercado. Portanto, 

os resultados acerca da compatibilidade química, física e de desempenho mecânico 

entre  o  componente  de  mercado  e  a  proposta  de  nova  matériaprima  de  origem 

florestal projeto são essenciais para viabilização do projeto.  

Outro ponto importante seria a necessidade de refinamento na produção do 

compósito em sua forma pura, de modo a diminuir seus custos de produção para que 

o composto possa ser competitivo até mesmo com outras cargas, com menor valor 

agregado.  Em  resumo,  caso  as  características  esperadas  do  aditivo  não  sejam 

atingidas, o mercado de polipropileno não é suficiente para retornar o valor investido 

na construção de uma nova linha de produção para a empresa Beta S/A quando os 

números frios são analisados, tornando o projeto inviável. 
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5  CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 

Por  tratarse de um estudo recente, porém muito relevante, percebese um 

horizonte  interessante de exploração acerca do assunto retorno sobre  investimento 

na P&D. A atualização da metodologia é essencial para que outros parâmetros sejam 

englobados na análise. 

Através da aplicação da metodologia proposta para cálculo de retorno sobre 

investimento  na  Pesquisa  e  Desenvolvimento,  notase  a  extrema  importância  de 

informações  confiáveis  pelo  alto  número  de  premissas  adotadas  em  diversos 

segmentos.  Premissas  consideradas  de  forma  errônea  refletem  em  resultados 

inconclusivos  ou  irreais  para  a  aplicação  prática  de  projetos.  Ideias  promissoras 

podem ser lesadas e abandonadas pela simples adoção de condições inverídicas e 

também, por outro lado, há chance de grandes prejuízos financeiros e de estratégia 

caso premissas infundadas sejam validadas sem uma análise aprofundada.  

Outra consideração relevante referese ao conhecimento do mercado visado 

para  desenvolvimento  de  uma  nova  tecnologia.  A  análise  financeira  tornase 

insuficiente sem o conhecimento e embasamento técnico acerca daquele processo ou 

produto. Muitas premissas são adotadas com base nos resultados obtidos a partir de 

um  desenvolvimento  tecnológico.  Isso  ainda  reforça  a  extrema  importância  do 

envolvimento  de  diferentes  engenharias,  sobretudo  a  química  e  florestal,  para 

assertividade no cálculo de retorno nos setores de Papel e Celulose. 

Além  das  projeções  e  premissas,  reforçase  a  importância  do  controle  de 

custos dos desenvolvimentos  já executados para a companhia. O histórico e ação 

prática  auxiliam  muito  na  adoção  de  condições,  tornando  a  análise  econômica  de 

projetos mais segura. 

A  aplicação  correta  dos  conceitos  relacionados  aos  Níveis  de  Maturidade 

Tecnológica também faz com que haja uma melhor projeção de gastos a partir das 

fases  que  seguem  pós  desenvolvimento.  Dessa  forma,  é  importante  que  haja  um 

entendimento  claro  acerca  da  divisão  dos  níveis  de  maturidade  tecnológica,  bem 

como as suas respectivas definições. 
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Na prática, a adoção de premissas para projetos mais iniciais tornase muito 

mais difícil do que para projetos mais maduros e que já possuam validação prática, 

bem  como  volume  de  vendas  estabelecido,  por  exemplo.  Portanto,  recomendase 

como próximos passos do trabalho, o desenvolvimento de uma metodologia particular 

de  cálculo  de  retorno  sobre  investimento  para  cada  um  dos  Níveis  de  Maturidade 

Tecnológica, justamente pelas suas particularidades e especificidades. 

Uma das restrições do trabalho foi a aplicação da metodologia em um único 

estudo de caso. A adoção dos conceitos em uma amostragem maior de projetos faz 

com  que  uma  percepção  de  retorno  sobre  uma  linha  de  pesquisa  ou  área  da 

companhia  seja  adquirida.  Percebese  que,  em  projetos  de  Pesquisa  e 

Desenvolvimento, os resultados se interligam e geram novas oportunidades. Mensurar 

esses pontos de conexão auxilia na assimilação e verificação da estratégia a médio e 

longo prazo das companhias. 

Além disso, a expansão da análise para projetos com naturezas distintas (no 

caso  do  setor  de  Papel  e  Celulose,  a  aplicação  para  projetos  de  longo  prazo  ou 

horizonte de tempo) é importante. 

Recomendase,  por  fim,  o  acompanhamento  de  evolução  dos  níveis  de 

maturidade dos projetos do portfólio da companhia, bem como o monitoramento dos 

valores inicialmente projetados para retorno sobre investimentos. Dessa forma, uma 

adequação de premissas à medida que a tecnologia em estudo avança de maturidade 

acontece, conferindo maior segurança e menores riscos sobre os  investimentos no 

setor de P&D. 
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