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Resumo: Inovacdo é importante para as empresas se manterem competitivas no
mercado. Varias definicdes sobre inovacdo sao encontradas na literatura cientifica e
profissional, o que evidencia visdes conflitantes quanto ao seu conceito. O objetivo
deste trabalho é caracterizar o conhecimento atual sobre quais ferramentas e técnicas
de avaliagdo de investimentos s&o aplicaveis a avaliagdo de projetos de inovagéo
radical (RI) ou de grandes incertezas. Como procedimento metodoldgico, foi realizada
uma revisao integrativa de literatura. As publicagdes foram selecionadas através de
critérios de classificacido, exclusido e qualificagdo. Como resultado, identificou-se que
a abordagem opgdes reais (RO) é uma alternativa as técnicas tradicionais de
avaliagao de investimento para projetos de Rl ou de grandes incertezas.

Palavras-Chave: inovacao radical; inovagao continua, avaliacdo de investimentos;
opcao real.

TOOLS AND TECHNIQUES FOR VALUATION OF RADICAL
INNOVATION PROJECTS OR WITH HIGH LEVEL OF UNCERTAINTY:
AN INTEGRATIVE LITERATURE REVIEW

Abstract: Innovation is essential for the company’s competitiveness. There are
several definitions about innovation that are known in the scientific and professional
literature, which shows conflicting views regarding its concept. The goal of this paper
is, through an integrative literature review, identify which tools and techniques is
applicable for valuation of radical innovation (RI) projects or with high level of
uncertainty. The publications were selected by classification, exclusion and
qualification criteria. As a result, the real option (RO) approach has been found as an
alternative to traditional investment valuation techniques for Rl projects or with high
level of uncertainty.

Keywords: radical innovation, continuous innovation, investment valuation; real
option.
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1. INTRODUCAO

A globalizagao possibilita a concorréncia empresarial em amplitude global [1].
Este cenario exige que as empresas, para atenderem aos padrboes de exceléncia do
mercado e manterem-se competitivas, se reinventem, sejam mais eficientes e
continuamente invistam na melhoraria de qualidade de seus produtos e servigos [2] e
a inovacgéao é um fator importante para que se mantenham competitivas no mercado.
Inovacdo Continuada € um processo continuo de construcdo e formacdo de
capacidades de inovagao incremental ou radical para aumentar o potencial de uma
empresa na geragao de desempenho inovador [1].

Apesar da onipresenga do termo “inovacéo”, ha diferentes definicdes de seu
conceito, principalmente quanto aos tipos de inovagao. Para [3], criador da teoria de
inovagao disruptiva, o termo “inovacao disruptiva”, por exemplo, esta sendo mal
compreendido por pesquisadores, escritores e consultores que aplicam o termo a
qualquer situacdo que abale uma industria. A inovacgao incremental € aquela que
melhora produtos ou servigos estabelecidos, junto com as dimensdes de desempenho
que os clientes habituais valorizam, ja a inovagao radical, apesar de dar suporte a
melhoria de desempenho percebido pelo cliente, € proveniente de tecnologias que
descontinuam outras [4]. A inovagao disruptiva ou que causa ruptura, emergem de
produtos de pior desempenho, pelo menos a curto prazo, e que trazem ao mercado
uma proposigao de valor muito diferente daquela disponivel até entdo e que, em algum
momento, provocarao o fracasso de empresas lideres de mercado [4]. Desta forma,
nem toda Rl causa disrup¢ao de empresas lideres ou estabelecidas no mercado.

A Gestao de Portfdlio de Projetos € uma disciplina que visa ajudar as empresas
a planejarem e melhor aplicarem seus investimentos e esfor¢os através de processos
estruturados que visam, de modo geral, identificar, selecionar e priorizar, de acordo
com critérios de avaliagao, a execugao de projetos que trardo maiores beneficios para
a empresa [5]. Devido a competitividade do mercado, € importante minimizar os riscos
de investimentos em projetos que n&o trardo beneficios para a empresa [6]. [7]
acrescenta que é necessario ter cuidado com os projetos de inovagdes
revolucionarias, no sentido de que aplicar metodologias de previsdo para avaliar
projetos de Rl tem se mostrado ineficazes. Enquanto a inovagao incremental pode ser
fundamentada em dados historicos e tecnologias conhecidas [8] a Rl em empresas
estabelecidas € um empreendimento arriscado, exacerbado por altos niveis de
incerteza [8,9].

Neste contexto, este estudo tem como objetivo identificar quais ferramentas e
técnicas de avaliagdo de investimentos sdo aplicaveis a avaliagdo de projetos de
inovacao radical ou de grandes incertezas.

O trabalho esta organizado em quatro se¢des: além desta introdugado, a segao 2
descreve a metodologia utilizada na investigagao; a se¢do 3 aborda os resultados e
discute-os, na secio 4 sido apresentadas as conclusodes e indicagdes de pesquisas
futuras.
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2. METODOLOGIA

Este trabalho, que € uma revisao integrativa de literatura que visa identificar,
avaliar e sintetizar informagdes relevantes [10], consistiu nas seguintes etapas:
estratégia de pesquisa, selecdo do material de estudo, refinamento da selecéo,
sintese da extragao de dados e resultados.

2.1.Estratégia de Pesquisa

Inicialmente, a estratégia consistiu na realizagcdo de uma busca na base de
dados Scopus com os termos principais relacionados a identificagdo da pesquisa. Os
termos foram utilizados em inglés na se¢cdo de busca com a seguinte expresséao:
valuation of radical innovation projects. O resultado desta busca resultou em apenas
05 publicagdes. Diante disso, uma nova busca, usando termos menos especificos, foi
realizada com a seguinte expresséao: valuation of innovation projects, que resultou na
identificacdo de 163 trabalhos. Os mesmos critérios foram aplicados na base de dados
Web of Science e os seguintes resultados foram obtidos: 05 artigos para a expressao
valuation of radical innovation projects e 145 para a expressao valuation of innovation
projects. As buscas foram realizadas no dia 27 de julho de 2019.

2.2.Selecao do Material de Estudo

Os critérios (C) utilizados para selecionar o material de estudo foram: C1:
materiais publicados entre os anos de 2017 e 2019; C2: publicados nos idiomas inglés,
portugués ou espanhol; C3: exclusdo de publicagbes repetidas; C4: exclusdo de
publicagdes das areas de saude e enfermagem e C5: publicagées de acesso gratuito
e que no resumo era possivel identificar a aderéncia quanto a identificagdo da
pesquisa. Ao aplicar o C1 de selegdao em ambas as bases, o material de estudo foi
reduzido de 318 a 77, sendo 36 da base Scopus e 41 da base Web of Science. Ao
aplicar o C2, a quantidade se manteve. Como as buscas foram iniciadas na base
Scopus, a preferéncia foi manter as publica¢des desta base e excluir as da base Web
of Science. O C3 resultou na exclusao de 18 publicagdes, sendo 01 da base Scopus
e 17 da base Web of Science, reduzindo para 59 publica¢des. Apds aplicacao do C4,
outras 02 publicacbdes foram excluidas, ambas da base Scopus. Apds aplicacdo do
ultimo critério de selegéo, a quantidade de artigos foi reduzida a 12, sendo 08 da base
de dados Scopus e 04 da base Web of Science.

2.3.Refinamento da Selegao

Para garantir a qualidade e credibilidade desta revisdo de literatura, as
publicagdes de acesso gratuito foram lidas e avaliadas quanto ao grau de aderéncia
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aos seguintes critérios de qualidade, fundamentados de acordo com respostas a duas
perguntas: Q1 - a publicagdo aborda o tema principal desta pesquisa, avaliagdo da
inovacao e projetos de grandes incertezas? Q2 - a publicagdo aborda sobre técnicas
e ferramentas de avaliagéo de projetos de inovagao radical ou de grandes incertezas?
Para cada publicagao lida, pontuacdes foram definidas de acordo com a escala Likert
de pontuagdo minima 0 (P0O) e maxima 3 (P3), onde 0 equivale a ndo tem relacéo e 3
significa alta relagédo, conforme tabela 1. Publicagées em que a soma das pontuagdes
Q1 e Q2 resultou numa média igual ou inferior a 1 foram desconsideradas.

Tabela 1. Escala de avaliacdo de qualidade

Perguntas PO P1 P2 P3 Média Descarte
Q1 Nao Baixa Média Alta
<=1
Q2 Nao Baixa Média Alta

Fonte: Préprio Autor (2019)

Apos a verificagdo de qualidade, 01 artigo da base Web of Science foi excluido,
totalizando 11 artigos qualificados para analise e extragao de dados.

2.4.Sintese da Extragao de Dados

Esta etapa consiste em apresentar, de forma sucinta, as etapas executadas a
fim de obter o montante de publica¢des qualificadas para extracdo e analise de dados,
além de direcionar o desenvolvimento de pesquisas futuras e complementares a esta.
A sequéncia abaixo apresenta os critérios de busca de literatura, assim como os
processos de avaliagao e selegao final do portfdlio de publicagdes para extracao e
analise de dados.

1. ldentificacdo da pesquisa
2. Estratégia de pesquisa: 318 publicagdes encontradas
a. Data de busca: 27 de Julho de 2019
b. Base de dados: Scopus e Web of Science
c. Operacéao booleana 1: valuation of radical innovation projects
d. Operacédo booleana 2: Valuation of innovation projects
3. Selecao do material de estudo: 12 publicacbes selecionadas
a. C1 - exclusao de 241 publicacdes
b. C2 — n&o houve exclusao
c. C3 - exclusao de 18 publicacdes
d. C4 — exclusao de 02 publicagdes
e. C5 — exclusao de 45 publicagdes
4. Refinamento da selegdo: 11 artigos qualificados
a. Indicador de descarte: <=1
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3. RESULTADOS E DISCUSSAO

Esta secdo apresenta algumas citagbes que indicam ferramentas e técnicas
aplicaveis a avaliagao de projetos de Rl ou de grandes incertezas, assim como alguns
indicadores sobre as 11 publicagdes qualificadas.

3.1. Ferramentas e Técnicas Utilizadas

As citacbes a seguir apresentam, de forma branda, a ferramenta, técnica ou
abordagem mencionada em cada artigo qualificado como aplicaveis a avaliagao de
projetos de Rl ou de grandes incertezas.

RO é uma ferramenta adequada para avaliar de forma apropriada os riscos e
recompensas de um projeto, possibilitando tomadas de decisdo estratégicas que
podem aumentar retornos e diminuir perdas sobre projetos de alto grau de incertezas
[11]. O desenvolvimento de uma startup ou uma nova droga, por exemplo, envolve
investir uma quantidade incerta de capital e de tempo para trazer ao mercado um
produto cujas caracteristicas de desempenho ou qualidade s&o incertas. RO é uma
ferramenta poderosa para avaliar projetos incertos e de flexibilidade intrinseca [12].

Técnicas tradicionais de avaliacdo de investimentos, como Valor Presente
Liquido (VPL) e arvore de decisao, sao limitadas quando os custos esperados e fluxos
de caixa sao incertos. RO tem ajudado académicos e gerentes a melhor avaliarem a
probabilidade de sucesso financeiro de projetos recheados de incertezas [13]. Outra
ferramenta tradicional de avaliagao de investimentos, como fluxo de caixa descontado,
€ adequado quando os eventos de fluxos de caixa futuros sdo deterministicos, porém
é limitado quando ha muita incerteza sobre o negdcio, pois falham em fornecer uma
avaliagao sélida sobre um ambiente incerto e quando existe flexibilidade nas decisbdes
gerenciais, neste cenario RO é adequado [14]. A industria de nanomateriais &
caracterizada por processos inovadores em todas as fases do ciclo do produto e a
analise financeira convencional torna qualquer projecao incerta e com alto grau de
risco. O modelo que combina varios métodos analiticos, incluindo uma forma recursiva
de Custeio do Ciclo de Vida (LCC), bem como simulacido de Monte Carlo e RO,
apresentam vantagem para inovar [15].

Enquanto inovagdes incrementais sdo fundamentadas por dados histéricos e
tecnologias conhecidas, a Rl é caracterizada por incertezas e, por esta razao, técnicas
financeiras tradicionais como VPL e retorno sobre investimento (ROI) ndo séo
adequadas para projetos de RI, pois ndo s&o capazes de lidar com falta de dados
histéricos e incertezas. RO é considerado por alguns autores como uma abordagem
adequada ao contexto de RI [8].

O gerenciamento eficaz do portfélio de projetos de pesquisa e desenvolvimento
(P&D) é essencial para a produtividade de uma empresa, capacidade de inovagao e
para promover sua sobrevivéncia [16]. A abordagem RO para avaliagdo destes
projetos tem a vantagem de lidar com riscos e contribuir com tomadas de decisao
estratégicas para o gerenciamento sustentavel [16]. O método de avaliagdo com o
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modelo de rede binomial de reversao de média sob o regime de Markov (MRBL-MRS)
pode considerar os riscos de mercado através da aplicacdo de parametros, tais como
volatilidade e taxas de juros livres de risco [16]. Projetos de investimentos em estagios
multiplos estao sujeitos a muitas incertezas e apresentam flexibilidades durante e
depois do processo de desenvolvimento. RO pode prover uma maneira eficaz para
avaliar projetos de P&D, fornecendo precisdo adequada quando comparado a outros
modelos de avaliagdo de investimentos [17].

A principal vantagem da abordagem fuzzy é o processo especialista para
trabalhar com incertezas e opinides subjetivas [18]. O autor realizou uma pesquisa
com 91 pequenas e médias empresas (PMEs) do México e apresentou uma estrutura
metodologica para mensurar a gestdo da inovagédo através da abordagem fuzzy.
Projetos de parcerias publico-privadas (PPP), promove inovagéo e implementa novas
tecnologias. Pesquisas anteriores demonstraram que RO empregadas durante o
processo de formalizagdo de PPP podem mitigar estes riscos [19]. Politicas de
avaliagdo de inovagao sao instrumentos que impedem o potencial fracasso no
mercado de uma mudanca tecnoldgica radical e também visa proteger os espacos de
incubacgéo de inovagdes e organizar sua difusdo [20].

Percebe-se que RO foi 0 mais indicado, nos artigos qualificados, como aplicavel
a avaliagédo de projetos de RI ou de grandes incertezas. Segue distribuicdo destas
indicagdes: RO (64%), todas as 05 outras indicadas, somadas, representam 36%, sao
elas: politicas de avaliagdo, MRBL-MRS, fuzzy, monte carlo e LCC.

3.2. Distribuigao das Publicagoes por Ano e Categoria

Todas as 11 publicagbes qualificadas sdo da categoria Journal Article, sendo
07 da base de dados Scopus, correspondendo a 64% do total. Segue distribuicéo
destes artigos por ano de publicagéo:

e 2017: 03 artigos [15,18,19], sendo todos da base Scopus.
e 2018: 06 artigos, sendo 03 da base de dados Scopus [13-15] e 03 da
base de dados Web of Science [8,16,17].

e 2019: 02 artigos, sendo o [12] da base de dados Scopus e [11] da base
Web of Science.

3.3. Distribuigcao dos Artigos por Pontuagao Média

Dos 11 artigos analisados, 08 obtiveram pontuagdo média igual a 3,
correspondendo a 73% dos artigos qualificados, e 27% foram publicados no
Sustainability (Switzerland). Segue relagao e pontuagado média respectiva:

PM = 3: total de 08 artigos [8,11-17]

PM = 2: total de 01 artigo [18]

PM = 1,5: total de 02 artigos [19,20]

PM = 1: total de 01 artigo [21] descartado.
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4. CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo caracterizar o conhecimento atual sobre quais
ferramentas e técnicas de avaliagao de investimentos sdo aplicaveis a avaliagao de
projetos de inovacéo radical ou de grandes incertezas.

As 11 publicacbes qualificadas para extracao e analise de dados de fato
estavam bem alinhadas ao propdsito desta revisédo integrativa de literatura, ou seja,
continham informacgdes sobre ferramentas e técnicas de avaliagao de investimentos
aplicaveis a avaliagao de projetos de inovagao radical ou de grandes incertezas.

Técnicas e ferramentas tradicionais de avaliagao de investimentos como, por
exemplo, VPL, ROI e fluxo de caixa descontados nao foram indicadas, por estas
publicagdes, para avaliagdo de projetos de inovagao radical que, devido a auséncia
de dados historicos e ambiguidades do mercado, sao caracterizados por alto grau de
incertezas.

RO tem sido apresentada nas literaturas recentes como de grande utilidade
para a mensuragao de inovagdes, principalmente quando o grau de incerteza é alto,
além de servir de apoio as tomadas de decisao quanto a alocacéo de investimentos
em projetos desta natureza. Outro fator importante para reduzir os riscos de
investimentos em projetos de grandes incertezas é a necessidade de conhecer bem
o mercado e atuar de forma a perceber e a criar novos valores para sociedade e, neste
quesito, politicas sdo vetores de mudancgas.

Devido as restricbes de formatagdo e numero de paginas deste modelo de
artigo, esta revisdo integrativa de literatura ndo explorou de forma detalhada as
técnicas e ferramentas apresentadas como adequadas a avaliagdo de projetos de
inovacao radical ou de grandes incertezas. Por outro lado, esta limitagdo oferece
oportunidade para o desenvolvimento de outros trabalhos relacionados ao
detalhamento e aplicagao destas técnicas e ferramentas, principalmente a RO que foi
a mais mencionada nos artigos qualificados para a elaboragao deste trabalho.
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