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RESUMO 
A competitividade da indústria brasileira frente ao mercado internacional vem diminuindo ao 
longo da década de 2012 a 2022. Devido aos desafios enfrentados neste cenário, empresários 
da indústria metal mecânica brasileira têm buscado alternativas de investimento a fim de 
melhorar seus produtos e seus processos produtivos. Contudo, tais planos concorrem por 
recursos empresariais limitados, cujos investimentos são analisados tradicionalmente pelos 
métodos de análise do Valor Presente Líquido (VPL), da Taxa Interna de Retorno (TIR) e do 
Payback Descontado (PBD), os quais não contemplam um olhar sobre os impactos dos 
investimentos nos resultados econômico-financeiros organizacionais de forma mais objetiva. O 
presente estudo buscou avaliar se a priorização de projetos de melhoria de processos é alterada 
ao adotar-se como critério fundamental o impacto desses projetos nos resultados econômico-
financeiros organizacionais. Por meio de uma pesquisa de natureza aplicada, com abordagem 
quantitativa, realizaram-se entrevistas abertas não estruturadas com a gestão e com a equipe de 
projetos de uma indústria metal mecânica localizada na região noroeste do estado do Rio 
Grande do Sul, avaliando-se os dados dos seus projetos e os seus resultados financeiros. 
Verificou-se que houve alteração na priorização dos projetos de melhoria de processos da 
empresa ao adotar-se o modelo ANP proposto frente aos modelos de análise de investimento 
tradicionalmente adotados. Enquanto o Projeto D foi a escolhido pelo viés do maior VPL (R$ 
40.632) e o Projeto B pela ótica da maior TIR (22,71%) e do menor Payback Descontado (2,38), 
o Projeto D obteve o maior índice de priorização de escolha no modelo ANP proposto (0,33), 
mesmo tendo obtido VPL negativo (R$ -321.387), menor TIR (1,26%), maior Payback 
Descontado (3,98) e ROI negativo (-13,15%). Evidenciou-se que o VPL e a TIR são incapazes 
de fornecerem uma visão holística da eficácia das atividades de investimento organizacionais, 
podendo possivelmente induzir gestores ao erro, ao passo que o modelo ANP se apresentou 
como potencialmente eficaz para o alcance de maior assertividade no alinhamento entre os 
objetivos econômico-financeiros da empresa e a tomada de decisões de priorização de projetos 
de investimento para a melhoria de processos.   
 
Palavras-chave: Value Stream Mapping. Avaliação de Investimento. Métodos Tradicionais. 
Demonstrações Contábeis. Modelo ANP. 
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ABSTRACT 
The competitiveness of the Brazilian industry in the international market has been decreasing 
over the decade from 2012 to 2022. Due to the challenges faced in this scenario, entrepreneurs 
in the Brazilian metalworking industry have been looking for investment alternatives in order 
to improve their products and production processes. However, such plans compete for limited 
business resources, whose investments are traditionally analyzed by the methods of analysis of 
Net Present Value (NPV), Internal Rate of Return (IRR) and Discounted Payback (PBD), which 
do not contemplate a more objective look at the impacts of investments on organizational 
economic and financial results. The present study aimed at evaluating whether the prioritization 
of process improvement projects is changed by adopting as a fundamental criterion the impact 
of these projects on organizational economic and financial results. By means of applied 
research, with a quantitative approach, open unstructured interviews were conducted with the 
management and project team of a metalworking industry located in the northwest region of 
the state of Rio Grande do Sul, evaluating the data of its projects and its financial results. It was 
found that there was a change in the prioritization of the company's process improvement 
projects when adopting the proposed ANP model compared to the traditionally adopted 
investment analysis models. While Project D was chosen when considered the highest NPV 
(R$ 40,632) and Project B from the perspective of the highest IRR (22.71%) and the lowest 
Discounted Payback (2.38), Project D obtained the highest rate of prioritization of choice in the 
proposed ANP model (0.33), even though having had a negative NPV (R$ -321,387), lower 
IRR (1.26%),  higher Discounted Payback (3.98) and negative ROI (-13.15%). It was evidenced 
that the NPV and IRR are incapable of providing a holistic view of the effectiveness of 
organizational investment activities, and may possibly mislead managers, while the ANP model 
was presented as potentially effective for achieving greater assertiveness in the alignment 
between the company's economic and financial objectives and decision-making for prioritizing 
investment projects for process improvement. 

 

Keywords: Value Stream Mapping. Investment Valuation. Traditional Methods. Financial 
Statements. ANP Model. 

  



8 

 

 

LISTA DE FIGURAS 
Figura 1: Modelo Conceitual.................................................................................................... 27 

Figura 2: Processo Interativo da Pesquisa de Estudo de Caso................................................... 31 

Figura 3: Método de Trabalho................................................................................................... 32 

Figura 4: Análise de Investimento do Projeto A para a linha XYZ........................................... 36 

Figura 5: Análise de Investimento do Projeto B para a linha XYZ........................................... 37 

Figura 6: Análise de Investimento do Projeto C para a linha XYZ........................................... 38 

Figura 7: Análise de Investimento do Projeto D para a linha XYZ........................................... 39 

Figura 8: Análise de Investimento do Projeto E para a linha XYZ........................................... 40 

Figura 9: Síntese dos Impactos Estratégicos dos Projetos de Investimento para a Linha 

XYZ....................................................................................................................... 41 

Figura 10: Projetos de Investimento Considerados para a Linha XYZ..................................... 41 

Figura 11: DFC Projetado com os Impactos dos Projetos de Investimento para a Linha 

XYZ....................................................................................................................... 42 

Figura 12:  DRE Projetado com os Impactos dos Projetos de Investimento para a Linha 

XYZ....................................................................................................................... 43 

Figura 13: BP Projetado com os Impactos dos Projetos de Investimento para a Linha 

XYZ....................................................................................................................... 45 

Figura 14: Indicadores Contábeis Resultantes da Adoção dos Projetos de Investimento para a 

Linha XYZ............................................................................................................. 46 

Figura 15: Índices de Priorização da Empresa para os Projetos de Investimento para a Linha 

XYZ....................................................................................................................... 47 

Figura 16: Supermatriz de Priorização dos Projetos de Investimento para a Linha 

XYZ....................................................................................................................... 48 

Figura 17: Índices de Priorização dos Critérios e dos Projetos de Investimento para a Linha 

XYZ....................................................................................................................... 49 

Figura 18: Resultado ANP da Priorização dos Projetos de Investimento para a Linha 

XYZ....................................................................................................................... 49  



9 

 

 

LISTA DE TABELAS 
Tabela 1: Procedimentos para Realização da Pesquisa de Estudo de Caso............................. 30 

 



10 

 

 

LISTA DE SIGLAS 
AHP   Analytical Hierarchy Process 
ANP   Analytical Network Process 
AT   Ativos Totais 
BP   Balanço Patrimonial 
C/O   Tempo de Rotatividade 
CPV   Custo do Produto Vendido 
CSLL   Contribuição Social 
CT    Ciclo da Atividade 
DFC   Demonstração de Fluxos de Caixa 
DO   Despesas Operacionais 
DRE   Demonstração de Resultados do Exercício 
ELECTRE  Elimination and Choice Expressing the Reality 
IR   Imposto de Renda 
LL   Lucro Líquido 
LO   Lucro Operacional 
LS   Liquidez Seca 
MACBETH Measuring Attractiveness by a Categorical Based Evaluation Technique 
MADM   Multi-Attribute Decision Making 
MAUT   Multi-Attribute Utility Theory 
MC   Margem de Contribuição 
MO   Margem Operacional 
NCIC   Non-traditional Capital Investment Criteria 
PBD   Payback Descontado 
PROMETHEE Preference Ranking Method for Enrichment Evaluation 
RO   Resultado Operacional 
ROA   Retorno sobre os Ativos 
ROCE   Retorno Sobre o Capital Empregado 
ROE    Retorno sobre o Patrimônio Líquido 
ROI   Retorno sobre Investimento 
RSL   Revisão Sistemática da Literatura 
TIR   Taxa Interna de Retorno 
TOPSIS   Technique for Order Performance by Similarity to Ideal Solution 
VPL   Valor Presente Líquido 
VSC   Value Stream Costing 
VSM    Value Stream Mapping 
 



11 

 

 

SUMÁRIO 
 

1 Introdução ............................................................................................................................ 12 

1.2 Justificativa Do Estudo ..................................................................................................... 14 

1.3 Delimitação Do Tema ....................................................................................................... 15 

1.4 Estrutura Do Trabalho ....................................................................................................... 15 

2.1 Value Stream Mapping (Vsm) .......................................................................................... 17 

2.2 Avaliação Tradicional De Investimentos .......................................................................... 20 

2.3 Demonstrações Contábeis E Indicadores Financeiros Organizacionais ........................... 23 

2.4 Modelos De Tomada De Decisão ..................................................................................... 26 
2.5 Modelo Conceitual ............................................................................................................ 28 

3 Metodologia ........................................................................................................................ 30 

3.1 Apresentação E Delineamento............................................................................................ 30 

3.2  Método De Pesquisa .......................................................................................................... 31 

3.3 Método De Trabalho ........................................................................................................... 32 

4 Resultados ........................................................................................................................... 35 

4.1 Empresa .............................................................................................................................. 35 

4.2 Projetos de Melhoria de Processos ..................................................................................... 36 

1.1.1. Caracterização dos Projetos........................................................................................ 36 

1.1.1.1. Projeto A..................................................................................................................... 36 

1.1.1.2. Projeto B ..................................................................................................................... 37 

1.1.1.3. Projeto C ..................................................................................................................... 38 

1.1.1.4. Projeto D..................................................................................................................... 39 

1.1.1.5. Projeto E ..................................................................................................................... 40 

1.1.1.6. Síntese dos Projetos .................................................................................................... 41 

1.1.2. Demonstrações Contábeis Projetadas ......................................................................... 43 

1.1.2.1. Demonstração do Fluxo de Caixa Projetado .............................................................. 43 

1.1.2.2. Demonstração do Resultado do Exercício Projetado ................................................. 44 

1.1.2.3. Demonstração do Balanço Patrimonial Projetado ...................................................... 46 

1.1.2.4. Indicadores Contábeis ................................................................................................ 47 

1.1.3. Modelo ANP Proposto ............................................................................................... 48 

1.1.4. Implicações Gerenciais Pela Aplicação do Modelo ANP Proposto ........................... 52 

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS ............................................................................................ 54 

REFERÊNCIAS ..................................................................................................................... 55 

 



12 

 

 

1 INTRODUÇÃO 

Em 2023, o Brasil piorou 3 posições no ranking mundial de competitividade do 

International Institute for Management Development (2022), ocupando a 59ª posição entre 63 

países avaliados. Na comparação de desempenho com países que têm nível de desenvolvimento 

e/ou tamanho similares, que competem em terceiros mercados ou, ainda, que possuem inserção 

internacional similar à brasileira, o Brasil se mantém, há mais de 10 anos, entre os últimos 

colocados, 16º lugar entre 18 países na avaliação de 2022 (CNI, 2022). 

Ainda em termos gerais, o país ocupa a 12ª posição entre 18 países no quesito estrutura 

produtiva, escala e concorrência, revelando a baixa capacidade produtiva do país em relação 

aos competidores internacionais, resultado da piora da competitividade do setor privado na 

melhoria da competitividade nacional (IMD, 2022). Em relação ao nível de confiança, uma 

recente pesquisa da Federação das Indústrias do Estado do Rio Grande do Sul (FIERGS-RS) 

destaca que “mesmo com a alta no desempenho da indústria em 2023, a falta de confiança entre 

os industriais na indústria gaúcha permanece” (FIERGS, 2023).  

Por Em razão desses desafios, empresários da indústria metal mecânica têm buscado 

alternativas de investimento a fim de melhorar seus produtos e seus processos produtivos, 

fatores fundamentais para aumento da sua competitividade (DANTAS; LUNA; GUIMARAES, 

2015). Nesse aspecto, o ambiente de fabricação da modernidade tem focado em obter uma 

variedade crescente de produtos personalizados e de alta qualidade, produzidos em lotes 

flexíveis, o que acaba pressionando os sistemas produtivos tradicionais de manufatura em 

direção aos sistemas produtivos da nova geração a fim de se manterem competitivos 

(BERTOLINI; GALIZIA, MORA, 2018).  

À luz de Shukla et al. (2019), esses novos sistemas produtivos devem estar voltados às 

suas atividades principais, sendo flexíveis e adaptáveis a novas situações, ajustando-se 

prontamente a mudanças de sua capacidade produtiva. Para cumprir tal objetivo, a engenharia 

de processos possui um conjunto de ferramentas que auxilia na melhoria dos processos 

produtivos, aumentando eficiência, reduzindo de desperdícios e melhorando a qualidade dos 

produtos e serviços entregues ao consumidor final, contribuindo fundamentalmente para 

maximização do ROI em projetos de capital (BEER; DEPEW, 2021; THON et al., 2021).  

Dentre as ferramentas da engenharia de processos, destaca-se o Value Stream Mapping 

(VSM), que desempenha um papel crucial na melhoria de processos, haja vista que possibilita 

monitorar o fluxo produtivo e identificar maneiras de eliminar os desperdícios, gerando valor 
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ao cliente (ROTHER; SHOOK, 2003). Da mesma forma, Lopes, Santos e Arbós (2013) 

argumentam que essa ferramenta é essencial na melhoria das operações, pois mostra, além do 

fluxo de materiais, o curso da informação através de todo o processo, permitindo a redução de 

custos e o aumento da lucratividade. 

O VSM possibilita a criação de planos para implementação de melhorias produtivas 

(BERGIANTE; GOMES; BARRETO, 2020). Entretanto, tais planos concorrem por recursos 

empresariais limitados, cujos investimentos são analisados tradicionalmente pelos métodos de 

análise do Valor Presente Líquido (VPL), da Taxa Interna de Retorno (TIR) e do Payback 

Descontado (PBD), os quais não contemplam um olhar sobre os impactos dos investimentos 

nos resultados econômico-financeiros organizacionais de forma mais objetiva (SILVA, 2016; 

RIBEIRO, 2020; FIORESE; SULZBACH; SILVA, 2021). 

Por isso, é possível haver situações nas quais a escolha baseada nos critérios tradicionais 

não oferte um retorno nos resultados econômico-financeiros organizacionais que seja tão 

relevante quanto o de outros projetos que, porventura, tenham sido negados pela falta de uma 

avaliação adequada para este desfecho (YERDAVLETOVA et al., 2022). Logo, este estudo 

busca responder a seguinte questão: como avaliar projetos de melhoria de processos tendo 

como critério fundamental o impacto desses projetos nos resultados econômico-

financeiros organizacionais? 

 

1.1 Objetivos  

 

 Para esse feito, o objetivo geral no presente estudo é propor um modelo para 

avaliação de projetos de melhoria de processos com a utilização de métricas tradicionais 

e projeção de indicadores contábeis. Nesse rumo, são tidos como objetivos específicos:  

1. avaliar os sistemas de priorização de projetos de melhoria de processos 

existentes identificados;  

2. avaliar como a ordenação dos projetos de melhoria impacta nos resultados 

econômico-financeiros organizacionais;  

3. avaliar os reflexos nos resultados econômico-financeiros organizacionais pela 

adoção do custeio do VSM na priorização dos projetos de melhoria de processos; 

e  

4. comparar os resultados entre o modelo proposto e os modelos tradicionais 

identificados na literatura. 
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1.2 Justificativa do estudo  
 

A perspectiva adotada para avaliação dos projetos de melhoria de processos baseia-se 

usualmente em critérios econômico-financeiros (DAI et al., 2022). Entretanto, esta abordagem 

pode falhar quando considerados aspectos mais sistêmicos dentro da organização (KOUATLI; 

ABDALLAH, 2018; COSTA et al., 2018). Uma análise pontual por meio dos indicadores 

PayBack, VPL, TIR (COSTA et al., 2018; LIMA, 2019), entre outros, pode levar a escolha de 

oportunidades onde o impacto não abrange os resultados da organização, mas demandas 

pontuais, gerando esforço e consumo de recursos que poderiam ser melhor aproveitados 

considerando os impactos mais gerais que as melhorias implementadas podem isoladamente 

alcançar (OSBORNE, 2010; IRWANTO, 2022; CHEN et al., 2022; LIN, 2023). Neste sentido, 

colaborando com a ótica dos impactos dos projetos de melhoria de processos nos resultados 

organizacionais, este estudo visa contribuir para o processo de escolha de projetos de melhoria 

incluindo na análise dos indicadores as projeções orçamentárias consideradas pela ótica da 

redução de desperdícios e aumento dos resultados esperados como definição da escolha.  

Desde o desenvolvimento das práticas Lean, o Value Stream Mapping (VSM ou 

Mapeamento de Fluxo de Valor) tem desempenhado papel fundamental na identificação de 

atividades de processos que agregam valor e que não agregam valor, considerando a 

necessidades ou não destas atividades. A ferramenta acaba sendo útil na identificação de 

oportunidades de eliminar desperdícios (atividades desnecessárias que não agregam valor), e 

serve como motor primário para a construção de projetos de melhoria nas organizações 

(TATAR, 2021; POSWA; ADENUGA; MPOFU, 2022; ANTONIO et al., 2022).  

O que este trabalho propõe é incorporar as estimativas de ganhos e desperdícios obtidos 

pela análise do VSM em um modelo de decisão multicriterial considerando estes resultados em 

conjunto com os indicadores econômico-financeiros para o processo de decisão. A estruturação 

de um modelo baseado nesta abordagem configura-se como a principal contribuição teórica 

deste estudo. 

Na busca não só por sua sobrevivência, mas também a fim de liderar seus mercados, as 

organizações procuram obter a melhoria contínua de seus processos (POSWA; ADENUGA; 

MPOFU, 2022). Nesse sentido, elas direcionam suas ações por meio do uso de ferramentas que 

as lhes permitam estabelecer processos flexíveis e livres de etapas que não agregam valor 

(SALES; DE CASTRO, 2020). Assim sendo, é fundamental que elas encontrem métodos e/ou 
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ferramentas robustas para escolher projetos de melhoria de processos que sejam mais alinhados 

aos seus resultados organizacionais (FONTENELLE; SAGAWA, 2021).  

Para que consigam julgar se suas decisões produzem efeito, as empresas, então, lançam 

mão das demonstrações contábeis a fim de obter informações acerca dos resultados das 

atividades operacionais que realizam para elaboração de seus produtos e serviços 

(ABDULSHAKOUR, 2020). A análise dessas demonstrações é central para que seja possível 

determinar a verdadeira posição financeira de um negócio (OTABEK; OYBEK, 2023), 

embasando a correta tomada de decisões e direcionando a empresa à obtenção do lucro 

(ARNAUTOVIĆ et al., 2021). Nesse sentido, os projetos de melhoria de processos afetam as 

atividades organizacionais, impactando, ultimamente, na posição financeira da empresa 

(FONTENELLE; SAGAWA, 2021).  

Dessa forma, analisar as demonstrações contábeis tem o intuito de permitir ao gestor 

avaliar o desempenho passado e atual da organização, bem como projetar seu futuro 

(OSADCHY et al., 2018), ajustando suas ações em relação à escolha de projetos que de fato 

agregam valor à organização por meio de decisões mais racionais (AGUIAR et al., 2018). 

Portanto, os achados desta pesquisa também pretendem colaborar com um modelo prático de 

tomada de decisões para priorização de projetos melhoria de processos que sejam alinhados ao 

aumento dos resultados econômico-financeiros da empresa.  

1.3 Delimitação do Tema 
 

Este trabalho aborda a análise de investimentos aos usuários internos à organização, 

trazendo o mapeamento do fluxo de valor como técnica de identificação de oportunidades de 

melhorias produtivas e projetando o orçamento e os resultados organizacionais frente à adoção 

de cada projeto. Em relação aos aspectos teóricos, são estudados os sistemas de priorização de 

projetos de melhoria de processos prevalentes na literatura, passando-se ao estudo de um caso. 

No estudo, são avaliados os dados de projetos e resultados financeiros de uma instalação fabril 

localizada na região noroeste do estado do Rio Grande do Sul. De forma prática, a pesquisa é 

elaborada com o intuito de possibilitar a construção de uma ferramenta de avaliação de projetos 

de melhoria de processos. 

1.4 Estrutura do Trabalho 
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O presente trabalho está organizado como segue. No capítulo 1, traz-se a introdução 

contendo a contextualização e a apresentação do tema, além dos objetivos, justificativas e 

delimitações acerca tema. No capítulo 2, tem-se a revisão da literatura que dá suporte a este 

trabalho. No capítulo 3, por sua vez, expõem-se os procedimentos metodológicos e as etapas 

do trabalho que guiaram este estudo. No capítulo 4, discorre-se sobre o caso, os resultados de 

avaliação pelas métricas tradicionais, bem como os resultados do modelo proposto. Por fim, as 

considerações finais são descritas no capítulo 5. 
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2 REVISÃO DA LITERATURA 
 

Este capítulo contém uma revisão bibliográfica sobre o Value Stream Mapping (VSM) 

e seu custeio, da avaliação tradicional de investimentos, bem como das demonstrações 

contábeis e indicadores de resultados econômico-financeiros organizacionais. Além disso, 

aborda os modelos de tomada de decisão multicritérios finalizando com uma síntese do capítulo 

em forma de modelo conceitual da proposição deste estudo. 

2.1 Value Stream Mapping (VSM) 
 

O fluxo de valor consiste em uma série de atividades que são necessárias para fazer com 

que um produto em estado bruto chegue até o cliente (ROTHER; SHOOK, 1999). Nesse 

sentido, o Value Stream Mapping (VSM) torna-se uma ferramenta fundamental para a 

visualização do processo produtivo, do fluxo de materiais e de suas informações (ROTHER; 

SHOOK, 2009; LOZANO et al., 2018; LOBO; CALADO; CONCEIÇÃO, 2020; POSWA; 

ADENUGA; MPOFU, 2022). 

O VSM trata-se, essencialmente, de um método que envolve o mapeamento do processo 

para um estado futuro, simplificando e tornando os fluxos de informação e as etapas do processo 

mais eficientes (ANTONIO et al., 2022). Na ótica de Pavnaskar, Gershenson e Jambekar 

(2003), ele é uma ferramenta gráfica usada para mapear a situação atual da organização, 

buscando identificar oportunidades de eliminar desperdícios. 

Fundamentalmente, a análise VSM consiste em duas etapas. Primeiro, faz-se a descrição 

das condições atuais e futuras do fluxo de valor, usando-se símbolos padronizados em 

categorias como processo, materiais e informações (ANTONIO et al., 2022). A seguir, segundo 

os mesmos autores, faz-se uma análise do tempo de ciclo da atividade (CT), do tempo de 

rotatividade (C/O), assim como outros cálculos para que se determine o tempo necessário de 

uma operação para outra. 

Para Ayu (2018), o VSM é o método mais preciso para redução de Lead Time. Também, 

é considerado o método mais útil para a tomada de decisões e para a identificação de bons 

pontos de partida nos conceitos de produção enxuta (ANTONIO et al., 2022), sendo 

amplamente utilizado com o objetivo de permitir o mapeamento e a análise de cadeias de 

processo, auxiliando gestores a reconhecer o desperdício e suas fontes (SETH; SETH; GOEL, 

2008). Entre esses desperdícios encontram-se defeitos, excesso de produção, esperas, 
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transporte, inventário desnecessário, movimentação desnecessária, processamento inadequado, 

bem como talento não utilizado (LIU; YANG, 2020; ANTONIO et al., 2022). 

O uso desse método, logo, possibilita encontrar melhorias em potencial em todas as 

etapas de transformação do produto (MEUDT; METTERNICH; ABELE, 2017). Assim sendo, 

ele permite que se identifique as atividades que agregam valor e as que não agregam valor ao 

longo de todo o fluxo de produção, o quê, por consequência, propicia a melhoria da eficiência, 

da produtividade e da qualidade dos produtos e serviços (SHOU et al., 2017; ANTONIO et al., 

2022; POSWA; ADENUGA; MPOFU, 2022). 

Poswa, Adenuga e Mpofu (2022) apontam que o VSM é uma ferramenta vital no 

desenvolvimento do conhecimento e no entendimento da produção do valor. Ou seja, segundo 

os autores, ele é elementar para a melhoria de todo o sistema de produção e para a cadeia de 

valor da organização como um todo.  

Meudt, Metternich e Abele (2017) argumentam que apenas alguns métodos para 

otimizar a produção oferecem uma abordagem holística de mapeamento e design como o VSM. 

Shou et al. (2017) defendem que esse método de análise do fluxo de valor não se limita à cadeia 

produtiva da manufatura, estendendo-se ao setor de saúde, da construção civil e de serviços, 

além da automotiva, alimentícia e têxtil (ANTONIO et al., 2022).   

Hartini, Ciptomulyono e Anityasari (2017), de forma ampliada, ainda afirmam que essa 

ferramenta pode contemplar indicadores ambientais e sociais em sua análise. Por esse viés, 

Atoillah e Hartini (2021) reiteram que uma versão sustentável do mapeamento do fluxo de valor 

deveria, portanto, incluir aspectos econômicos, sociais e ambientais. Por isso, que Meudt, 

Metternich e Abele (2017) defendem o VSM 4.0, que inclui uma análise de desperdícios de 

informação logística, bem como oportunidades de melhoria digital. 

Sendo uma técnica de manufatura enxuta, o VSM se alinha com outras ferramentas para 

a otimização de processos e projetos de melhoria contínua, podendo, portanto, ser aplicada com 

outras técnicas de uma forma que seja menos dispendiosa e mais eficaz (POSWA; ADENUGA; 

MPOFU, 2022). Entretanto, Liu e Yang (2020) alegam que o VSM tradicional carece de 

capacidade de lidar com fatores conflitantes no esquema de melhoria, especialmente em 

priorizar várias iniciativas de melhoria.  

A otimização do VSM é um problema típico de tomada de decisão de múltiplos atributos 

(MADM), envolvendo a avaliação de várias métricas de desempenho, tais como níveis de 

estoque, prazos de entrega e níveis de serviço (LIU; YANG, 2020). Por isso, Liu e Yang (2020) 

sustentam que é difícil tomar uma decisão final a partir de diferentes cenários possíveis usando-
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se apenas o VSM para orientar um sistema de produção enxuta. Logo, tonar-se preponderante 

analisar-se o reflexo da implementação do VSM complementarmente a outros indicadores a 

fim de se verificar os impactos da tomada de decisão de investimento de melhoria de processos 

nos resultados organizacionais.  

Dado que todo o processo produtivo é constituído por diversos fatores de custos, Lopes, 

Santos e Abós (2013) asseguram que deve haver atenção especial aos sistemas de custeio, haja 

vista que os métodos tradicionais possuem certo grau de discricionariedade na alocação de 

custos, o que pode levar a gestão à erros. À vista disso, Baggaley e Maskell (2003) sugerem 

uma abordagem de custeio mais alinhada ao fluxo de valor, que chamam de Value Stream 

Costing (VSC), uma técnica mais adequada a empresas maduras no uso de técnicas de produção 

enxuta. 

Pela abordagem do VSC, os custos associados ao fluxo de valor incluem os custos de 

todas as atividades presentes no fluxo de valor, sem distinção entre custos diretos e indiretos. 

Por conseguinte, o problema de alocação de custos no VSC é menor do que nos métodos 

tradicionais, reduzindo a discricionariedade ao tratar todos os custos do fluxo como diretos 

(LOPES; SANTOS; ARBÓS, 2013).  

Nesse ponto, Čečević e Đorđević (2020) consideram o VSC como o coração da 

contabilidade, cujas principais vantagens são a facilidade, a simplicidade e a 

compreensibilidade do sistema de custeio. Assim também pensa Timm (2015), que diz que o 

VSC é um sistema que possui uma atribuição de custos simples, permitindo que os custos sejam 

conhecidos em tempo real. Em suma, para Rosa e Machado (2013), o VSC é o único sistema 

de gestão contábil que respeita todos os objetivos da era da produção enxuta. 

Levando em consideração que as organizações buscam metodologias consistentes com 

o intuito de aumentar sua produtividade e melhorar o desempenho para se manterem 

competitivas na economia global (POSWA; ADENUGA; MPOFU, 2022) é precípuo que se 

conceba o uso do VSM alinhando-se a escolha final de projetos de investimentos de melhoria 

de processos não só à redução de custos, mas também à melhoria do desempenho econômico-

financeiro das empresas. Assim sendo, entende-se que o VSM vem a ser complementar à 

tomada de decisão com múltiplos atributos.  

Por esse prisma, o VSM permitiria analisar os mapas de decisão, verificar os 

investimentos necessários, considerando o custo de sua implementação e avaliando o impacto 

da redução de defeitos, do excesso de produção, das esperas, do transporte, do inventário e das 

movimentações desnecessárias e/ou do processamento inadequado nos resultados contábeis da 
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companhia. Portanto, entende-se que esse procedimento poderia gerar uma visão integrada das 

decisões de investimento em melhoria de processos nos resultados organizacionais. 

2.2 Avaliação Tradicional de Investimentos  
 

Uma das principais formas de se avaliar a eficácia da empresa em governança 

corporativa é avaliar o desempenho de seus investimentos (YERDAVLETOVA et al., 2022). 

A abordagem geralmente adotada para determinar a decisão adequada para um projeto de 

investimento por meio das técnicas de avaliação de investimento é tratar os fluxos de caixa 

como certeza conhecida (YAN; ZHANG, 2022).  

Entre as técnicas mais tradicionais para avaliação de projetos ou para a análise de 

investimentos, o Valor Presente Líquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno (TIR) são as mais 

comuns (YERDAVLETOVA et al., 2022; LIN, 2023), sendo que o VPL é preferido na 

avaliação de projetos mutuamente exclusivos e a TIR em projetos individuais (WANGCHUK, 

2022). Adicionalmente, à luz de Silva et al. (2022), o Payback Descontado contribui com essas 

técnicas por ser um indicador que visa expressar o tempo para recuperação do investimento.  

Na voz de Cooremans (2009), os métodos de análise financeira de projetos de 

investimento predominam nos métodos de avaliação estratégica, sendo que o VPL e a TIR são 

mais amplamente usados por empresas de diferentes portes. Nesse viés, Wangchuk (2022) 

defende que o VPL é usado para examinar se o lucro líquido de um projeto é positivo ou 

negativo, devendo o projeto ser aceito ao obter-se um VPL positivo.  

Calcula-se o VPL para se encontrar a diferença entre o custo do projeto e as saídas de 

caixa, ou, ainda, a receita do projeto e as entradas de caixa (YAN; ZHANG, 2022). O valor 

presente líquido (VPL), portanto, é o valor presente dos fluxos de caixa na taxa de retorno que 

é exigida de determinado projeto em comparação com seu investimento inicial (GALLO, 2014). 

Segundo Sokolov (2023), apesar de outras métricas serem amplamente usadas na prática, o 

VPL supera os demais como critério de decisão de investimento. Na sequência, descreve-se a 

fórmula para cálculo do VPL. 

 

Fórmula: 

 

VPL = Valor Presente Líquido; 

FC = Fluxo de Caixa de cada período; 
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j = Período de cada fluxo de caixa; 

i = Taxa de desconto (ou taxa mínima de atratividade); 

n = Período de tempo; 

TMA = Taxa Mínima de Atratividade. 

 

Degen (2009) afirma que o VPL é um indicador efetivo para avaliação de investimento 

em novos negócios. Fontes et al. (2020) defendem que o método é adequado para se tomar 

decisões financeiras em qualquer projeto, sendo uma das melhores técnicas para se maximizar 

a riqueza dos acionistas do projeto. Contrapondo essa visão, Cooremans (2009) rebate que a 

regra de que se um projeto tem VPL positivo deve ser realizado está longe de ser universalmente 

seguida pelos tomadores de decisão.  

Shahriar et al. (2021) apontam que vários parâmetros de desempenho do projeto devem 

ser cuidadosamente analisados para que se tenha uma visão apropriada da viabilidade 

econômica e do lucro da iniciativa. Nessa perspectiva, a TIR desempenha um papel central no 

sentido de tornar o VPL de um projeto nulo (YAN; ZHANG, 2022). Para Shahriar et al. (2021), 

ela representa a taxa composta efetiva anualizada de retorno de um projeto, por sua vez, 

mensurando a rentabilidade de um projeto de investimento (COSTA et al. 2018). Para cálculo 

da TIR tem-se a seguinte fórmula. 

 

Fórmula:  

 

TIR = Taxa Interna de Retorno; 

Fn = Fluxos de caixa no período n; 

i = Taxa de desconto que iguala os fluxos de caixa aos valores de retorno dos 

investimentos; 

n = Período de tempo. 

 

Para Costa et al. (2018), a TIR determina o nível em que o investimento é 

economicamente atraente ao investidor, no caso, quando for maior ou igual a taxa mínima de 

atratividade. Apesar de amplamente aplicada a fim de complementar a análise de investimentos, 

a Taxa Interna de Retorno não pode ser inequivocadamente estendida ao espaço de todos os 

projetos (SOKOLOV, 2018), podendo, inclusive, mudar a cada ano (YAN; ZHANG, 2022). 
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O Payback Descontado (PBD), que retrata o tempo necessário para que se consiga obter 

o retorno do investimento inicial. Equiparando-se os excedentes de fluxo de caixa ao 

investimento inicial (COSTA et al., 2018; SHAHRIAR et al., 2021), busca prever, como regra 

geral, a viabilidade econômica de projetos, descartando aqueles com maior período de payback 

em favor daqueles com prazos menores, na ótica de Shahriar et al. (2021). Para se conhecer o 

Payback Descontado, usa-se a fórmula a seguir: 

 

Fórmula:  

 

A = Último período em que o fluxo de caixa cumulativo descontado (aquele onde cada 

período do fluxo de caixa se acumula ao período anterior) é negativo; 

B = Valor absoluto do último fluxo de caixa cumulativo descontado negativo (retira-se 

o sinal negativo); 

C = Valor do próximo fluxo de caixa descontado após o período A. 

 

Quanto a projetos em andamento, Flich e Fulmer (1997) advertem que uma vez que o 

projeto é iniciado, os gestores precisam ser capazes de avaliar sua continuação ou seu 

encerramento. Para tanto, segundo esses autores, os fluxos de caixa previstos versus realizados 

precisam ser acompanhados a fim de se determinar a real rentabilidade desses projetos. Nessa 

lógica, a literatura aponta como necessária a criação de um VPL Agregado, em que os fluxos 

de caixa são atualizados ano após ano (FLICH; FULMER, 1997; EHRBAR, 1999; LANGER; 

QUIST; BLOK, 2022).  

Fonseca e Bruni (2003) apontam que, apesar de servir ao seu papel como a técnica de 

decisão de investimento mais eficaz, o VPL pode induzir os gestores ao erro em função de 

transmitir uma falsa segurança, em especial, em períodos longos com maior incerteza e risco, 

em que as previsões podem não se concretizar. Por isso, essa técnica não é indicada para 

avaliação de projetos de inovação radical ou disruptiva, que possuem custos inesperados e 

fluxos de caixa incertos (RIBEIRO; WINKLER; SANTOS, 2019). Contudo, pode aplicada sem 

problema quando não há significativas flexibilidades gerenciais (COSTA et al., 2018). 

Yerdavletova et al. (2022) ainda afirmam que o VPL e a TIR não são capazes de avaliar 

o efeito da integração, além de não fornecerem uma visão holística da eficácia das atividades 

de investimento, tendo o pressuposto da realização de investimentos únicos no projeto e 

considerando, essencialmente, a avaliação de investimentos em projetos de investimentos 
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separados, algo muito raro na prática. Ainda, para esses autores, os métodos tradicionais de 

análise de investimento não são aplicáveis na análise de investimentos passados da empresa.   

Costa et al. (2018) afirmam haver limitações do método do fluxo de caixa descontado, 

avaliado pelas técnicas do VPL, TIR e Payback Descontado, especificamente, sobre os ativos 

e passivos ao longo do tempo. Essas técnicas podem vir a ser inconsistentes pelo fato de que 

fluxos de caixa desiguais causam investimentos periódicos desiguais, bem como por causa de 

taxas de desconto variáveis que tornam a análise da TIR extremamente complexa (YAN; 

ZHANG, 2022). 

Visto que o VPL, a TIR e o Payback Descontado são técnicas consolidadas e 

amplamente usadas, mas que carecem do efeito da integração e de uma visão holística da 

eficácia das atividades de investimento, não sendo aplicados aos investimentos passados da 

empresa. E, sendo que podem ser inconsistentes em razão da dinâmica operacional das 

organizações, o presente estudo buscará contribuir complementando a análise de investimentos 

através de um olhar dos impactos dos indicadores contábeis nos resultados contábeis 

organizacionais. Em suma, analisará como os investimentos em determinados projetos de 

melhoria de processos impactam nos indicadores contábeis organizacionais.  

2.3 Demonstrações Contábeis e Indicadores Financeiros Organizacionais 
 

 A gestão financeira é vital para que qualquer organização consiga atingir bons 

resultados. E, para concretizar esses resultados, uma companhia deve adotar o planejamento e 

a análise de todos os dados que abrangem suas atividades. Para isso, fazem-se necessários 

instrumentos que demonstrem a saúde financeira da empresa e que permitam a realização de 

investimentos com o mínimo de chance de erro (GAWALI; GADEKAR, 2015; 

ROYCHOWDHURY; SHROFF; VERDI, 2019; FREITAS; PASCHOAL, 2020; RAJU, 2022). 

Em vista disso, as demonstrações contábeis têm um papel fundamental na gestão 

organizacional e no acompanhamento das decisões de investimento dos gestores (MULENGA; 

BHATIA, 2017; RAJU, 2022). Esses relatórios tornam possível a visualização das posições 

estruturais e financeiras das operações de um empreendimento (ARNAUTOVIĆ et al., 2021). 

Entre as principais demonstrações, destacam-se o Balanço Patrimonial (BP), a Demonstração 

de Resultados do Exercício (DRE) e o Demonstrativo Demonstração de Fluxos de Caixa (DFC) 

(LEITE, 2018; RAJU, 2022).  
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O balanço patrimonial, no comentário de Raju (2022), retrata a posição patrimonial e 

financeira da organização em um determinado ponto no tempo. Para Arnautović et al. (2021), 

o BP é um relatório financeiro básico no qual são evidenciados os ativos e passivos em 

determinada data, ao mesmo tempo que se expõe uma visão geral dos ativos disponíveis e das 

fontes de financiamento utilizadas em tempo real. Santos, Pires e Fernandes (2018) apontam 

que os administradores e gestores dão extrema importância à essa demonstração para tomada 

de suas decisões de investimento, assim como para analisar os impactos financeiros de suas 

operações. 

Entre outros fins, o balanço patrimonial fornece informações relevantes para que seja 

feita uma análise das operações, sendo que o valor contábil do patrimônio líquido e os lucros 

estão entre suas principais medidas (SILVA, 2019). O método de comparar, julgar e avaliar a 

situação particular das partes do BP consiste fundamentalmente da técnica de análise das 

demonstrações contábeis (HASANAJ; KUQI, 2019). Então, o estudo cuidadoso dos balanços 

permite desvendar tanto os segredos do desempenho bem-sucedido e eficaz das empresas, como 

identificar os fatores que afetam negativamente o seu desempenho. Por consequência, “planos 

podem ser ajustados e formas de melhorar as atividades da empresa podem ser traçadas” 

(OSADCHY et al., 2018, p.341).  

À demonstração de resultados do exercício (DRE) cabe o papel de avaliar o desempenho 

da empresa, refletindo a eficiência dos gestores em obter um resultado positivo (FERRAREZI 

et al. (2015). Nisso, ela identifica o lucro ou prejuízo de um período determinado, cumprindo 

sua função de determinar a renda empresarial periodicamente (LEV, 2018), e sendo 

fundamental na tomada de decisões e na mensuração dos eventos que impactam a organização 

(SILVA et al., 2022). 

Felix e Dias (2019) pregam que o gestor deve usar a DRE para nortear suas ações, 

atuando para conter gastos ou propor novas estratégias de investimento que melhorem a receita 

da empresa (HERATH; ALBARQI, 2017). Por meio da comparação das receitas e despesas 

pode-se, portanto, determinar o sucesso, ou seja, lucro ou prejuízo da empresa num período 

contábil específico (SILVA, 2019; ABDULSHAKOUR, 2020; ARNAUTOVIĆ et al., 2021).  

Freitas e Paschoal (2020) sustentam que a DFC, a seu turno, busca fornecer informações 

para que a empresa saiba sob quais restrições monetárias ela terá de operar, expressando todas 

as entradas e saídas de caixa durante o período do relatório e norteando os gestores em relação 

à capacidade da empresa em gerar caixa (ARNAUTOVIĆ et al., 2021). Não obstante, as 
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empresas tendem a não atribuir a devida importância à essa demonstração (SANTOS; PIRES; 

FERNANDES, 2018). 

Em razão dos recursos financeiros serem limitados e partindo-se do princípio de que o 

valor da empresa é calculado por seu potencial de gerar caixa (TAKAMATSU; FÁVERO, 

2019), investir em projetos de melhoria de processos que ampliem a capacidade de geração de 

caixa da organização está intrinsicamente ligado ao seu valor enquanto negócio em si 

(HENDRAWAN; SUSILOWATI; KRISTANTI, 2020). Desta feita, Hasanaj e Kuqi (2019, 

p.24) defendem que a “capacidade de vender estoque de mercadorias e coletar dinheiro dos 

compradores, sem dúvida, compreende a base de sucesso de qualquer negócio comercial”. 

Com base nessas demonstrações, entre outras, torna-se possível analisar o desempenho 

passado e prever o futuro da empresa (HASANAJ; KUQI, 2019), sendo que para isso faz-se 

necessário o uso de indicadores contábeis. Dentre os mais usados para analisar a rentabilidade 

organizacional encontram-se, conforme Carvalho et al. (2007), o ROA (Retorno sobre os 

Ativos) e o ROE (Retorno sobre o Patrimônio Líquido).  

O ROA mede a extensão da habilidade da empresa em criar valor e permite avaliar o 

desempenho dos recursos econômicos totais, independentemente de sua fonte e método de 

financiamento, sendo determinado pelo Resultado Operacional (RO) frente aos Ativos Totais 

(AT). E, o ROE (Retorno sobre o Patrimônio Líquido), calculado através do Lucro Líquido 

dividido pelo Capital Próprio, mede a eficiência da utilização do capital próprio na geração dos 

lucros, demonstrando o retorno diretamente aos proprietários do negócio (AHLAM; ALI, 2021; 

SILVA; SILVA, SANTOS, 2024). Calculam-se o ROA e o ROE conforme as fórmulas 

descritas a seguir. O ROA calcula-se: 

 

Fórmula:  

 

O Lucro Operacional compreende o lucro oriundo exclusivamente da atividade-fim de 

empresa, ou seja, oriundo das suas operações. O Ativo Total diz respeito a todos os ativos de 

negócio. Com base na fórmula abaixo, calcula-se o ROE: 

 

Fórmula:  

 

O Lucro Líquido representa o resultado final das operações de uma empresa já tendo 

sido deduzidas as despesas, os custos e os impostos. O Capital Próprio é obtido pela diferença 
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entre todos os ativos da empresa e os passivos de terceiros, também conhecido como patrimônio 

líquido.  

Em relação aos indicadores que avaliam as decisões tomadas na condução das atividades 

operacionais têm-se, em meio a outros, a Margem de Contribuição (MC), envolvendo custos e 

despesas variáveis em relação às vendas (C. BERKAU; K. BERKAU; DARUN, 2021), bem 

como a Margem Operacional (MO), que mede a eficiência operacional (SIDIK et al., 2019; 

ZEIDAN, 2022) e o Lucro Líquido (LL), que demonstra a sobra de receita depois que todas as 

despesas tenham sido pagas (HELBERG, 2021).  

No sentido da maximização do Retorno sobre o Capital Empregado (ROCE), torna-se 

crucial a gestão eficiente da liquidez organizacional. Possuir maiores índices de Liquidez indica 

essencialmente maior disponibilidade de caixa para pagamento do capital de terceiros, fator de 

suma relevância nas decisões de investimento (DAHIYAT; WESHAH; ALDAHIYAT, 2021). 

Logo, as empresas devem ter ênfase na gestão da Liquidez Seca (LS), que varia 

fundamentalmente em função do maior volume de estoques (MAEENUDDIN et al., 2021), haja 

vista seu impacto em aumentar diretamente o ROCE, além de indicar maior eficiência 

operacional. Por esse ponto, o estudo lança um olhar nas demonstrações financeiras contábeis, 

avaliando indicadores contábeis a fim de verificar e priorizar os projetos, que porventura, 

apresentem os melhores impactos no resultado do negócio como um todo.  

2.4 Modelos de Tomada de Decisão  
 

Em muitos problemas de decisão existem diversos objetivos a serem alcançados, os 

quais possuem vários critérios ou atributos, diferentes aspectos de natureza e de caráter, além 

de serem bastante heterogêneos (CAMPOS, 2011). Para resolver esses conflitos em que há 

tradeoffs entre critérios, as decisões de investimento em projetos de melhoria têm sido tomadas 

com base em modelos de decisão multicriteriais (BEN, 2006; ALBUQUERQUE, 2011; 

FRANK et al., 2011; SILVA et al., 2022; FERREIRA, 2020; LEITE; TENÓRIO; OLIVEIRA, 

2021). 

À luz de Souza (2008), esses modelos de avaliação possuem uma abordagem que 

envolve aspectos estratégicos, econômicos e de qualidade, o que permite uma maior 

abrangência em relação a outros métodos. Dessa forma, tais modelos possibilitam avaliar 

diversos atributos conflitantes entre si e efetuar análises de sensibilidade, conforme Min (1994), 

além de permitir a compreensão dos comportamentos compensatórios envolvidos na tomada de 
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decisão, pressupondo a racionalidade dos decisores (CAMPOS, 2011; AYALA; FRANK, 

2013).  

A exemplo desses métodos multicriteriais de decisão tem-se o ELECTRE (MÜLLER, 

2005), AHP (VILAS, 2008) -atualmente o mais utilizado-, TOPSIS (MONTANARI, 2004), 

PROMETHEE (MÜLLER, 2005), NCIC (GOGUS e BOUCHER, 1998), MAUT (LOKEN, 

2007), MACBETH (OLLAGUEZ, 2006) e ANP (SAATY, 1996). Tais métodos possuem como 

vantagens fornecer uma solução prática, simples e compreensível, permitir a aplicabilidade em 

problemas complexos, entregar como resultado a melhor e a pior alternativa 

concomitantemente, possibilitar a integração com outras técnicas de análise, bem como 

proporcionar flexibilidade, confiabilidade e a comparação de prioridades (AYALA; FRANK, 

2013).  

De acordo com Leite, Tenório e Oliveira (2021), a utilização do método multicritério 

para a priorização da escolha de projeto possibilita alcançar maior assertividade nas tomadas 

de decisões que sejam mais alinhadas com os valores da empresa. Ademais, permite entender 

as potencialidades de cada alternativa (CAMPOS, 2011). 

Por esse caminho, entre diversos métodos, destaca-se o AHP (Analytical Hierarchy 

Process ou Processo Analítico Hierárquico) por ser um modelo de fácil compreensão e 

amplamente utilizado para resolver problemas na priorização de projetos (SALO; 

HÄMÄLÄINEN; LAHTINEN, 2021; ABDIRAMAN et al., 2023). Seu uso busca atribuir 

valores às variáveis conforme a importância da característica em estudo (AGUIRRE; 

DOMÍNGUEZ; CRUZ, 2023), determinando pesos para os indicadores (GIBARI; GÓMEZ; 

RUIZ, 2018). Nesse processo, “o problema de decisão é estruturado como uma hierarquia na 

qual o elemento mais alto representa o objetivo geral da decisão” (SALO; HÄMÄLÄINEN; 

LAHTINEN, 2021, p.9). 

O processo de rede analítica (Analytical Network Process - ANP) é uma forma mais 

geral do que o AHP, usado na análise de decisão multicritério (SAATY; VARGAS, 2006). 

Segundo os autores, o AHP estrutura um problema de decisão em uma hierarquia com objetivo, 

critérios de decisão e alternativas, enquanto o ANP estrutura o problema como uma rede. 

Ambos utilizam um sistema de comparações aos pares para medir os pesos dos componentes 

da estrutura e, finalmente, para classificar as alternativas na decisão. Assim, o ANP permite 

considerar a interdependência entre os critérios bem como as relações entre as alternativas. 

Considere que os critérios de avaliação de projetos de investimentos contêm o Payback e o 

ROI, entre outros. É compreensível pensar que um projeto com menor Payback poderá gerar 
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um melhor retorno sobre o investimento, de forma que estes critérios não são independentes 

entre si. Neste caso, o ANP é capaz de modelar esta interdependência e por isso foi o método 

multicriterial escolhido para ser executado neste trabalho (GÖRENER, 2012; PANDEY; 

PITRODA, 2019). 

Siksnelyte-Butkiene, Zavadskas e Streimikiene (2020) acentuam que o método 

possibilita a estruturação hierárquica do problema, quebrando-o em partes menores e, por 

consequência, avaliando todos os seus aspectos. Portanto, a pesquisa propõe nortear a tomada 

de decisões de priorização de projetos de melhoria de processos, atribuindo pesos aos 

indicadores organizacionais conforme as características mais relevantes para medir o 

desempenho do negócio. 

2.5 Modelo Conceitual 
 

A figura 1, a seguir, evidencia o modelo conceitual no qual o estudo se baseia. Nela 

estão descritos a forma para identificação de projetos de melhoria de processos, os indicadores 

e a forma de análise desses projetos e a base para a priorização de escolha no processo de 

tomada de decisões. 

  

 

 

 

 

 

 

 

 
Figura 1: Modelo Conceitual 
Fonte: Elaborado pelo Autor 

 

Como se observa na Figura 1, o VSM identifica oportunidades de melhoria. Para essas 

oportunidades são levantados investimentos necessários e resultados esperados. Constroem-se 

os projetos que usualmente são avaliados por indicadores econômico-financeiros. A proposta é 

projetar estes resultados operacionais em ganhos para a organização por meio da avaliação da 

redução dos desperdícios, aumento da produtividade, e aumento dos ganhos. Também avaliar 
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o aumento do imobilizado, haja vista que não adianta se produzir para estoque. Então, com base 

no conjunto de indicadores econômico-financeiros e projeções no balanço e DRE, proceder 

com o processo de tomada de decisões com o apoio de uma técnica multicriterial. 
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3 METODOLOGIA 

 

A seguir serão discutidos os procedimentos metodológicos adotados no 

desenvolvimento deste estudo. São abordados a natureza da pesquisa, sua abordagem, seu 

objetivo, seus procedimentos e suas limitações. 

3.1 Apresentação e delineamento 
 

Esta pesquisa é de natureza aplicada em razão de sua ênfase prática na solução de 

problemas, na elaboração de diagnósticos e na geração de impacto (COOPER; SCHINDLER, 

2014; FLEURY; WERLANG, 2017). De acordo com Gil (2008), a essência fundamental da 

pesquisa aplicada está na aplicação, no uso e nas consequências práticas dos conhecimentos por 

ela gerados. 

Através de uma abordagem quantitativa, o estudo busca realizar uma investigação 

minuciosa de evidências empíricas de uma indústria metalmecânica ao longo de um período de 

tempo determinado (YIN, 1994). Fazendo o uso do estudo de caso, a pesquisa torna possível a 

realização de uma análise extensiva de um fenômeno específico, tornando visível a 

identificação de fatores, comportamentos, atributos, processos e relações essenciais presentes 

em um indivíduo, grupo ou comunidade (RASHID et al., 2019). Apesar de seu contexto único, 

o método de estudo de caso permite a combinação de materiais de múltiplas fontes empíricas, 

o que agrega rigor, amplitude, complexidade, riqueza e profundidade à pesquisa (RASHID et 

al., 2019).  

Este estudo usa o estudo de caso único, partindo-se de observações em uma organização 

específica para se obter insights para uma questão mais abrangente (CRESWELL; POTH, 

2018). Nele, parte-se da identificação da teoria, passando-se pela busca das fontes, até a coleta 

e análise dos dados (SNEED; NGUYEN; EUBANK, 2020). Por conseguinte, esta pesquisa 

parte da teoria de que a decisão de escolha de projetos de melhoria de processos mudará à 

medida que são considerados os impactos financeiros nas demonstrações contábeis da indústria 

estudada.  

Em razão do método de estudos e das limitações a ele associadas, vê-se a possibilidade 

de se obter um modelo aplicável exclusivamente a um único caso, portanto, não extensivo a 
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outras empresas. Devido a isso, os achados serão avaliados frente ao caso único e 

generalizações deverão ser consideradas sob os aspectos individuais desta aplicação.   

3.2  Método de Pesquisa 
 

A tabela 1 delineia o método de pesquisa no qual estão descritas as etapas deste estudo. 

Elas consistem na conscientização do problema, no plano, no levantamento dos dados, na 

interpretação das informações e na divulgação dos resultados encontrados. 

 
Tabela 1: Procedimentos para Realização da Pesquisa de Estudo de Caso 
Fonte: Elaborado pelo Autor – Adaptado de Hancock e Algozzine (2006) 

 
 

Com base na tabela 1, de forma genérica, conclui-se que a fim de se obter rigor, 

amplitude, complexidade, riqueza e profundidade à pesquisa, à luz de Rashid et al. (2019), o 

estudo de caso único contempla basicamente 5 procedimentos, quais sejam: o plano que define 

o tema do estudo, a preparação para sua realização, a definição das suas fontes de coletas de 

dados, a fase de análise e interpretação dos dados e, por fim, a disseminação dos resultados e 

generalizações da pesquisa. Na visão de Creswell e Poth (2018), embora cada procedimento do 

estudo de caso possua um objetivo bem delimitado, todos contribuem de forma interativa e 

Procedimentos Estudo de Caso
Plano: definição do design. Definição do objetivo e de
como ele se relaciona com o problema de pesquisa.

O problema foca no desenvolvimento de um conhecimento
aprofundado do "caso". Busca-se o entendimento de que um
evento, atividade, processo e/ou indivíduo e o tipo de "caso"
estão definidos e delimitados.

Preparação: definição do plano para se ter acesso aos
locais de estudo e as participantes da pesquisa.

Obtenção de aprovação institucional. O local da pesquisa é
definido por meio de procedimentos de amostragem ou por
conveniência. Também, definem-se o número de casos e
garantem-se os acessos e as provisões necessárias.

Coleta dos Dados: definição das múltiplas fontes de
informação, tempo e colaboração.

Juntam-se informações extensas usando-se multiplas formas
de coleta de dados, entre elas: observações, entrevistas,
documentos e outras formas relevantes de informações.

Análise dos Dados: analisam-se e interpretam-se os
dados com base no designe definido na etapa de
intenção.

Os dados são revisados com o objetivo de se desenvolver um
entendimento amplo e completo. O "caso" é descrito em
detalhes e o contexto é delimitado. Questões-chave sobre o
"caso" são desenvolvidos. Se apropriado, conduz-se uma
análise cruzada de casos.

Divulgação: disseminação dos resultados da pesquisa. O relatório foca na descrição do "caso" contendo análise e
interpretação dos achados. Enfatiza-se a objetividade e/ou
subjetividade, bem como as generalizações para outros
casos.
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conjuntamente para que sejam obtidos insights para uma questão mais abrangente, conforme 

ilustra a figura 2 a seguir. 

   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Figura 2: Processo Interativo da Pesquisa de Estudo de Caso 
Fonte: Elaborado pelo Autor – Adaptado de Yin (2007) 

 
Da figura 2, sustenta-se que após o plano do objetivo de pesquisa e do estabelecimento 

do seu design, ocorrem as etapas de preparação, coleta e análise de dados que se 

interrelacionam, contribuindo para a construção profunda do entendimento acerca do objeto de 

estudo. As etapas de preparação e análise de dados, ao final, apoiam-se para a estruturação e 

divulgação das generalizações da pesquisa.  

3.3 Método de Trabalho 
 

O método de trabalho foi elaborado com base em um estudo de caso único, dividindo-

se em três níveis, de acordo com a figura 3. No primeiro nível, em duas etapas, são identificados 

o problema de pesquisa e a conscientização acerca do tema. Em seguida, no nível 2, é 

desenvolvido um estudo de caso e sua proposição. Por fim, no nível três, avalia-se o estudo e 

evidenciam-se as conclusões acerca dos resultados.  

Os procedimentos realizados envolveram uma revisão sistemática da literatura (RSL), 

buscando-se os conteúdos mais relevantes enquanto aos métodos multicriteriais para decisão 

de investimento, bem como a apropriação acerca dos principais critérios do VSM. Na 

sequência, foram avaliados os critérios de análise destes métodos multicriteriais, passando-se à 

coleta e análise dos dados para, em seguida, apresentar-se os resultados e generalizações da 

pesquisa. Por fim, na comparação dos resultados, foram considerações os métodos tradicionais 

para análise de investimentos frente o modelo ANP e, logo, para as devidas conclusões.  
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Figura 3: Método de Trabalho 
Fonte: Elaborado pelo Autor 

 

A figura 3 demonstra uma síntese das etapas adotadas neste estudo, juntamente com 

seus respectivos objetivos. Nas primeiras duas etapas buscou-se atingir o objetivo geral de se 

propor um modelo para priorização de projetos de melhoria de processos por meio da aplicação 

do Value Stream Mapping associado a indicadores contábeis.  

Nas etapas três e quatro, especificamente, teve-se como foco avaliar os sistemas de 

priorização de projetos de melhoria de processos existentes identificados, avaliar como a 

ordenação dos projetos de melhoria impacta nos resultados econômico-financeiros 

organizacionais, assim como avaliar os reflexos nos resultados econômico-financeiros 

organizacionais pela adoção do custeio do VSM na priorização dos projetos de melhoria de 

processos.  

A coleta de dados fora realizada em uma visita realizada às instalações da empresa no 

dia 20 de setembro de 2023. Neste dia, foram realizadas entrevistas abertas não estruturadas 

com a gestão e com a equipe de projetos da organização. O objetivo central das entrevistas era 

identificar os tipos de projetos implantados na linha XYZ, sua abrangência e os impactos 

estratégicos e organizacionais esperados. No mesmo dia, também foram solicitados os dados 

financeiros do Ano Base para realização das projeções pela adoção de cada projeto. Após o 

recebimento destas informações, foram realizadas projeções e análises, cujos resultados são 

discutidos na próxima seção desta pesquisa. 
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Por último, nas etapas cinco e seis, comparou-se os resultados entre o modelo proposto 

e os modelos identificados na literatura. Especificamente, optou-se por comparar os resultados 

obtidos pelos modelos tradicionais de avaliação de projetos VPL, TIR e Payback Descontado 

com o modelo ANP proposto. 

Nesta pesquisa, o modelo ANP foi escolhido em razão de possibilitar a variação das 

correlações e a associação entre critérios e alternativas. Por meio da estrutura de rede, o modelo 

busca relacionar os diversos elementos do sistema de forma interdependente. Ele divide-se em 

duas partes: a primeira parte sendo a camada de controle de fator, que inclui os objetivos do 

problema e os critérios de decisão, independentes e influentes um no outro e, a segunda parte, 

que é denominada camada de rede (XIANG, 2021).  

Para execução do modelo, são determinados pesos diferentes para as variáveis e para os 

critérios elencados, construindo-se uma matriz de julgamento entre estes elementos e uma 

supermatriz ponderada para se analisar as interações (TANG et al., 2018; WANG et al., 2024). 

Neste estudo, o modelo ANP proposto permitiu que a empresa definisse a correlação entre os 

indicadores de avaliação, tendo como base a situação econômico-financeira em que ela se 

encontrava. 
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4 RESULTADOS 

A seguir são debatidos os resultados da aplicação do método ANP, associando-se os 

métodos de análise de investimentos tradicionais VPL, TIR e Payback Descontado aos 

indicadores contábeis calculados com base na situação econômico-financeira atual e projetada 

da empresa deste estudo de caso. Nesse sentido, descreve-se o cenário atual da empresa, a 

caracterização dos projetos elaborados a partir das melhorias identificadas no VSM, os 

resultados da seleção dos projetos mediante aplicação das técnicas tradicionais, os resultados 

da seleção mediante aplicação do ANP, suas variáveis e medidas utilizadas. 

4.1 Empresa  
 

A empresa objeto deste estudo de caso pertence ao setor metal mecânico situado no 

Planalto Rio-Grandense. Possui mais 70 anos de história, atuando nos segmentos agrícola, 

automotivo, construção, tanques, entre outros e, atualmente, figura entre as empresas de 

destaque no ranking GPTW, faturando mais de R$ 1 bilhão em todos as suas operações e 

empregando cerca de 2.500 colaboradores.   

Na vanguarda da inovação, a empresa analisou a implantação de tecnologia robótica na 

sua linha de produção XYZ, dedicada à fabricação de tanques customizados.  Os projetos de 

investimento para a melhoria dos processos desta linha produtiva foram elaborados por meio 

de mapas de decisão resultantes da aplicação da ferramenta de mapeamento do fluxo de valor 

VSM. Conforme Antônio et al. (2022), o objetivo foi avaliar a implementação de ferramentas 

de manufatura enxuta voltadas a minimizar a ociosidade e as paradas não planejadas, diminuir 

o excesso de movimentação, bem como a reduzir a formação de filas, os desperdícios e os seus 

níveis de estoque (SHOU et al., 2017; SETH; SETH; GOEL, 2008; LIU; YANG, 2020; 

POSWA; ADENUGA; MPOFU, 2022). 

O estudo deste caso limita-se à análise das opções de investimento para melhoria de 

processos exclusivamente da linha XYZ. Essa possui várias células de manufatura, conforme 

cada modelo de tanque, além de conter oportunidades relevantes para a diminuição da distância 

percorrida pelos trabalhadores e materiais, tempo de transporte de materiais e redução do tempo 

de processamento. A fim de melhorá-la, foram considerados 5 projetos de investimento, 

denominados aqui de Projetos A, B, C, D e C. Nas seções a seguir, estes projetos são descritos 

e caracterizados. 



36 

 

 

4.2 Projetos de Melhoria de Processos  
 

Foram escolhidos 5 projetos das 13 possibilidades sugeridas. Os critérios de escolha 

levaram em consideração os projetos que possibilitavam maior competividade da empresa, 

menor tempo de atravessamento, aumento na produtividade, redução de estoques, redução de 

custos operacionais, melhor desempenho na entrega, além de maior variabilidade nos 

indicadores tradicionais de VPL, TIR, Payback Descontado e ROI. 

 A análise dos projetos foi concebida pela ótica de Baggaley e Maskell (2003), aliando a 

abordagem de custeio ao fluxo de valor, o que proporcionou a redução da discricionaridade na 

alocação de custos diretos e indiretos aos projetos. Por consequência, todos os custos inerentes 

aos projetos foram tratados como diretos, o que facilitou e simplificou sua avaliação (LOPES; 

SANTOS; ARBÓS, 2013; ČEČEVIĆ; ĐORĐEVIĆ, 2020).  

Todas as melhorias operacionais decorrentes dos projetos foram custeadas e denominadas 

de retorno do investimento, sendo consideradas com a dedução do custo de capital de 15% a.a.. 

A seguir são abordados os projetos A ao E, caracterizados individualmente. 

1.1.1. Caracterização dos Projetos 

1.1.1.1. Projeto A 
 

O projeto A consistia na melhoria do fluxo produtivo pela alocação de robôs em paralelo 

para trabalho colaborativo, todas as máquinas sofrendo alteração de layout, com o intuito de 

garantir um melhor desempenho e expansão da área para possível aumento de demanda. Além 

disso, contemplava a redução de tempos de setup e de atravessamento. Ele ainda previa a 

redução de 2 operadores na linha e a inclusão de robôs de movimentação. A figura 4 a seguir 

demonstra as relações de investimento, retorno e viabilidade do Projeto A. 
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Figura 4: Análise de Investimento do Projeto A para a linha XYZ 

Fonte: Elaborado pelo Autor – Adaptado de Schmidt (2019) 

 

Em decorrência destas melhorias do Projeto A, esperava-se, em relação ao Ano Base, aumento 

da receita de vendas em 5%, redução do Custo do Produto Vendido (CPV) em 2,5% e das 

despesas gerais e administrativas em 3%. Além disso, esperava-se uma redução de R$ 

1.477.997,00 diretamente das Despesas Operacionais (DO) em função das melhorias produtivas 

que o Projeto A previa implementar.  

  Conforme figura 4, seria necessário um investimento de R$ 1.452.000,00 para execução 

das melhorias propostas no Projeto A. Levando-se em consideração o custo de capital de 15% 

a.a., resultaria em um VPL de R$ 25.996,58, uma TIR de 16,53%, um prazo retorno do 

investimento de 2,89 anos, que corresponde a 2 anos, 10 meses e 20 dias, além de um ROI de 

9,25%. 

1.1.1.2. Projeto B 
 

O Projeto B previa a eliminação de um robô de operação, a alteração dos robôs de posição, 

a realocação de 4 robôs em paralelo, a liberação de uma área de 100m2, pequenos ganhos de 

operação, alteração de layout dos robôs, melhoria da mobilidade dos operadores, porém, sem 

ganho efetivo em layout na linha. A figura 5 a seguir demonstra as relações de investimento, 

retorno e viabilidade do Projeto B. 
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Figura 5: Análise de Investimento do Projeto B para a linha XYZ 

Fonte: Elaborado pelo Autor – Adaptado de Schmidt (2019) 
 

Por meio das melhorias propostas no Projeto B, propunha-se, em relação ao Ano Base, 

aumento da receita de vendas em 2%, redução do Custo do Produto Vendido (CPV) em 0,5%. 

Não foi verificada uma constatada a possibilidade de redução das despesas gerais e 

administrativas significativamente. Além disso, projetava-se uma redução de R$ 270.907,00 

diretamente das Despesas Operacionais (DO) em função das melhorias produtivas que o Projeto 

B previa implementar.  

  Conforme figura 5, seria necessário um investimento de R$ 251.000,00 para execução 

das melhorias propostas no Projeto B. Levando-se em consideração o custo de capital de 15% 

a.a., resultaria em um VPL de R$ 19.907,29, uma TIR de 22,71%, um prazo retorno do 

investimento de 2,38 anos, que corresponde a 2 anos, 4 meses e 15 dias, além de um ROI de 

14,05%. 

1.1.1.3. Projeto C 
 

O Projeto C planejava a alteração do fluxo produtivo pela adoção de robôs em paralelo e 

colaborativos em dois pontos produtivos diferentes, aumento de 10% da velocidade nestes 

pontos, retirada de um operador, redução dos tempos de setup, alteração de layout das 

máquinas, melhor desempenho, porém com um custo maior. Também, há a adaptação dos 

colaboradores ao uso das novas tecnologias. A figura 6 a seguir demonstra as relações de 

investimento, retorno e viabilidade do Projeto C. 
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Figura 6: Análise de Investimento do Projeto C para a linha XYZ 

Fonte: Elaborado pelo Autor – Adaptado de Schmidt (2019) 
 

Através das melhorias propostas no Projeto C, esperava-se, em relação ao Ano Base, um 

aumento da receita de vendas de 3%, redução do Custo do Produto Vendido (CPV) em 0,5%, 

redução das despesas gerais e administrativas de 1%. Além disso, previa-se uma redução de R$ 

515.009,00 diretamente das Despesas Operacionais (DO) em função das melhorias produtivas 

que o Projeto C previa implementar.  

  Conforme figura 6, seria necessário um investimento de R$ 540.000,00 para execução 

das melhorias propostas no Projeto C. Levando-se em consideração o custo de capital de 15% 

a.a., resultaria em um VPL negativo de -R$ 24.990,71, uma TIR de 10,72%, um prazo retorno 

do investimento de 3,37 anos, que corresponde a 3 anos, 4 meses e 11 dias, além de um ROI 

negativo de -0,56%. 

1.1.1.4. Projeto D 
 

O Projeto D estabelecia ganho de deslocamento dos operadores, implementação de 

ferramentas de produção enxuta para abastecimento dos componentes dos robôs e no estoque 

de produtos acabado. Além disso, estipulava o início da operação conforme vendas realizadas, 

melhorias sugeridas pelos operadores, alteração do fluxo do processo longitudinalmente, 

realocação de robôs em paralelo, alteração do layout dos robôs, adaptações do layout da fábrica 

em função da melhoria da mobilidade dos operadores, melhoria na sequência de produção. Por 

fim, considerava a implantação de novo software de operação e treinamento dos operadores. A 

figura 7 a seguir demonstra as relações de investimento, retorno e viabilidade do Projeto D. 
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Figura 7: Análise de Investimento do Projeto D para a linha XYZ 

Fonte: Elaborado pelo Autor – Adaptado de Schmidt (2019) 

 

Com as melhorias propostas no Projeto D, buscava-se, em relação ao Ano Base, um 

aumento da receita de vendas de 4%, redução do Custo do Produto Vendido (CPV) em 1,5%, 

redução das despesas gerais e administrativas de 2%. Além disso, previa-se uma redução de R$ 

930.632,00 diretamente das Despesas Operacionais (DO) em função das melhorias produtivas 

que o Projeto D propunha implementar.  

  Conforme figura 7, seria necessário um investimento de R$ 890.000,00 para execução 

das melhorias propostas no Projeto D. Levando-se em consideração o custo de capital de 15% 

a.a., resultaria em um VPL de R$ 40.632,04, uma TIR de 18,52%, um prazo retorno do 

investimento de 2,81 anos, que corresponde a 2 anos, 9 meses e 20 dias, gerando um ROI 

negativo de 15,34%. 

1.1.1.5. Projeto E 
 

O Projeto E envolvia a flexibilização da operação pela adoção de robôs colaborativos, 

alteração no fluxo produtivo, realocação de operadores para outras células de manufatura da 

companhia, alteração do layout, reduzindo 250m2 da área, redução do tempo de troca de 

ferramentas e troca de programas dos robôs, que foram alocados em paralelo. Considerava 

também alteração do layout das máquinas, diminuição das movimentações dos operadores, 

inclusão de setup rápido para produção de famílias de produtos, ganhos de layout e operação, 

bem como alteração do fluxo do processo, adequação e treinamento dos operadores. A figura 8 

a seguir demonstra as relações de investimento, retorno e viabilidade do Projeto E. 
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Figura 8: Análise de Investimento do Projeto E para a linha XYZ 

Fonte: Elaborado pelo Autor – Adaptado de Schmidt (2019) 
 

Por motivo das melhorias propostas no Projeto E, verificava-se, em relação ao Ano Base, 

um aumento da receita de vendas de 6%, redução do Custo do Produto Vendido (CPV) em 

3,5%, redução das despesas gerais e administrativas de 4%. Além disso, previa-se uma redução 

de R$ 1.681.613,00 diretamente das Despesas Operacionais (DO) em função das melhorias 

produtivas que o Projeto E propunha implementar.  

  Conforme figura 8, seria necessário um investimento de R$ 2.003.000,00 para execução 

das melhorias propostas no Projeto E. Levando-se em consideração o custo de capital de 15% 

a.a., resultaria em um VPL negativo de -R$ 321.387,44, uma TIR de 1,26%, um prazo retorno 

do investimento de 3,98 anos, que corresponde a 3 anos,11 meses e 22 dias, gerando um ROI 

negativo de -13,15%. 

1.1.1.6. Síntese dos Projetos 
 

Os Projetos A, B, C, D e E, genericamente, propunham aumentar a receita de vendas, 

reduzir o CPV e as despesas gerais e administrativas em diferentes níveis, principalmente, em 

decorrência dos impactos operacionais que visavam gerar. Eles também possuíam diferentes 

valores de redução associados diretamente às Despesas Operacionais, tendo sido calculados a 

partir do custeio do VSM de cada projeto. A figura 9, a seguir, demonstra comparativamente 

os impactos estratégicos esperados de cada projeto. 
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Figura 9: Síntese dos Impactos Estratégicos dos Projetos de Investimento para a Linha XYZ 

Fonte: Elaborado pelo Autor 
 

Com base na figura 9, constata-se que os maiores impactos estratégicos seriam obtidos 

pelos Projetos A e D em relação ao maior aumento de receita bruta de vendas, maior redução 

do CPV, melhor impacto nas despesas gerais e administrativas, bem como por razão das 

maiores otimizações das Despesas Operacionais. Em contrapartida, os Projetos B e C teriam as 

menores possibilidades de otimização operacional. 

Em relação às análises de investimento tradicionais de cada projeto, expõe-se a figura 

10. Segundo ela, considerando-se os métodos tradicionais de escolha de projetos VPL, TIR e 

Payback Descontado, conclui-se que os Projetos A, B e D deveriam ser os escolhidos 

(YERDAVLETOVA et al., 2022; WANGCHUK, 2022; SILVA et al., 2022; LIN, 2023).  

 
Figura 10: Projetos de Investimento Considerados para a Linha XYZ 

Fonte: Elaborado pelo Autor 
 

Seguindo o critério de escolha dos projetos em função do melhor VPL (FONTES et al., 

2020; SOKOLOV, 2023), ter-se-ia o Projeto D em primeiro lugar com VPL de R$ 40.632,00. 

O Projeto A em segundo lugar com VPL de R$ 25.997,00. E, o Projeto B em terceiro lugar com 

VPL de R$ 19.907,00. Os demais projetos não deveriam ser escolhidos por apresentarem VPL 

negativo, na opinião de Wangchuk (2022). 

Pelo critério a TIR, defendido por Yan e Zhang (2022), a ordem de escolha seria 

alterada. O Projeto B subiria para o primeiro lugar com TIR de 22,71%. O Projeto A 

permaneceria em segundo lugar com TIR de 16,53%. E, o Projeto D, em primeiro lugar quando 

o critério era o VPL, cairia para o terceiro com TIR de 15,34%.  

Pelo aspecto do Payback Descontado, defendido por Shahriar et al. (2021), a ordem 

seria novamente alterada. O Projeto B seria a primeira escolha com 2,38 anos. O Projeto D 
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passaria a ser a segunda escolha com 2,81 anos. E, o Projeto A deveria ser a última escolha de 

três opções com 2,89 anos para retorno do investimento.  

Todos os projetos, exceto C e E, possuem ROI positivo. Ou seja, de forma genérica, 

seriam bons investimentos, pois obtêm retornos positivos sobre o capital neles investido 

(BEER; DEPEW, 2021; THON et al., 2021).  

1.1.2. Demonstrações Contábeis Projetadas 
 

A empresa apresentou os seguintes demonstrativos contábeis projetados, Fluxo de Caixa 

Projetado (DFC), Demonstração do Resultado Projetada (DRE) e Balanço Patrimonial 

Projetado (BP). Todas estas demonstrações demonstram o impacto de cada projeto em relação 

ao Ano Base. A empresa ainda calculou os indicadores contábeis discutidos mais adiante neste 

estudo. 

1.1.2.1. Demonstração do Fluxo de Caixa Projetado 
 

A figura 11 contempla o Fluxo de Caixa Projetado dos projetos A ao E da empresa 

estudada comparativamente ao Ano Base. A demonstração ilustra sucintamente o fluxo de caixa 

das atividades operacionais, de financiamento e de investimento, bem como a geração de caixa 

de cada projeto adicionada ao saldo final. 

 
Figura 11: DFC Projetado com os Impactos dos Projetos de Investimento para a Linha XYZ 

Fonte: Elaborado pelo Autor 
 



44 

 

 

A partir da DFC Projetada, constata-se que o investimento dos projetos não foi realizado 

a partir do caixa, mas pelo endividamento, que será tratado no Balanço Patrimonial mais adiante 

nesta seção de resultados. A empresa tinha um saldo de caixa de R$ 3.650.850 no Ano Base, 

tendo aumentado em média R$ 1.416.413 na avaliação de todos os projetos. Destacam-se que 

os Projetos B, C e D geraram maior caixa em função do menor desembolso para o pagamento 

de impostos, que representam 75% dos impostos gerados em cada projeto. Por outro lado, os 

Projetos A e E geram, respectivamente, caixas de R$ 1.353.179,00 e R$ 1.360.462,00, os 

menores observados nas projeções.  

Em relação à geração de caixa das atividades operacionais, os projetos com melhor 

desempenho foram o Projeto B e C nessa ordem. O Projeto B gerou 1,1% (R$ 1.668.871,00) 

mais caixa operacional em relação ao Ano Base, ao passo que o Projeto C gerou 0,3% (R$ 

1.656.541,00) a mais de caixa oriundo das operações. Os projetos E e A geraram os menores 

caixas operacionais frente ao Ano Base, -5,1% (R$ 1.566.682,00) e -4,9% (R$ 1.569.246,00), 

respectivamente. 

Por fim, destaca-se que, em função do aumento de suas receitas, a empresa decidiu usar 

a maior geração de caixa gerado pela adoção dos projetos a fim de amortizar empréstimos de 

curto prazo. Esses, representam R$ 2.000.000,00 no Ano Base, conforme BP discutido adiante. 

Devido a isso, constata-se que ela reduziu R$ 200.000,00 da geração de caixa de cada projeto.   

1.1.2.2. Demonstração do Resultado do Exercício Projetado 
 

A figura 12 expressa a Demonstração do Resultado Projetado para os projetos A ao E. 

Com base nos dados, é notório que todos os projetos contribuem para resultados positivos e 

crescentes do lucro líquido. 

 
Figura 12: DRE Projetado com os Impactos dos Projetos de Investimento para a Linha XYZ 

Fonte: Elaborado pelo Autor 
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Na comparação com o Ano Base, os Projetos possuem crescimento da receita bruta de 

vendas. Os Projetos com desempenho mais significativos foram o Projeto E e A, com 

crescimentos de 6% e 5%, respectivamente. O Projeto B teve o menor crescimento de receita 

de vendas com 2%. 

Os CPVs cresceram em relação ao Ano Base, porém, em menor proporção do que 

ocorreria sem a consideração dos Projetos. Este impacto positivo ocorreu, principalmente, em 

função do aumento na produtividade e da redução da necessidade de estoques. O crescimento 

médio do CPV foi de 2,4% para todos os Projetos. Em termos comparativos, caso eles não 

tivessem sido considerados, o crescimento do CPV seria de 4%, impactando o lucro líquido 

negativamente em 0,6%. 

De forma geral, as despesas operacionais totais projetadas indicam uma redução média 

de 1,9% em todos os Projetos. Os Projetos que mais se destacaram neste aspecto foram o Projeto 

E e A, O Projeto E reduziu 4,6% (-R$ 738.429,00) em relação ao Ano Base, ao passo que as 

despesas operacionais totais do Projeto A retraíram 4,2% (-678.704,00). Individualmente, a 

linha de outras receitas ou despesas operacionais líquidas dos Projetos E, A e D foi a que mais 

reduziu dentre todas as despesas operacionais. No Projeto E, está linha de despesas caiu 25,5% 

(-R$ 1.274.449,00); no Projeto A, ela baixou 22,4% (-R$ 1.120.854,00); e no Projeto D, a 

mesma linha caiu 12,5% (-R$ 624.510,00). 

O aumento da depreciação/amortização acumulada pela aquisição dos robôs e dos 

ajustes da área fabril aumentaram nos Projetos E, A e D. Na ordem, cresceram 9,4%, 6,8% e 

4,2%, reduzindo a base para cálculo do IR e da CSLL. Por conseguinte, a implementação dos 

Projetos com a aquisição dos robôs e a melhoria das instalações contribuíram para o melhor 

desempenho da empresa em razão do incremento da despesa dedutível para a base de cálculo 

do imposto a pagar. 

 O Lucro Operacional (LO) teve crescimento médio de 64,2% na avaliação de todos os 

Projetos. Destacam-se os Projetos E e D, com crescimento do LO em 120,6% (R$ 2.387.259,00) 

e 100,1% (R$ 1.981.329,00), respectivamente. O menor resultado foi observado no Projeto B, 

com 7,4% (R$ 146.0,96,00). 

 Por fim, em relação ao Ano Base, o Lucro Líquido (LL) cresceu sensivelmente em todos 

os Projetos, exceto o Projeto B, que teve aumento de 7,4% (R$ 118.337,00). No Projeto E, o 

LL elevou-se em 121,5% (R$ 1.933.680,00); no Projeto A, o LL subiu 110,8% (R$ 
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1.604.876,00); no Projeto D, o LL aumentou em 62,9% (R$ 1.001.767,00); e no Projeto C, o 

aumento do LL foi de 30,9% (R$ 491.437,00).  

1.1.2.3. Demonstração do Balanço Patrimonial Projetado 
 

A figura 13 retrata o Balanço Patrimonial Projetado na avaliação dos Projetos em 

relação ao Ano Base. O Projeto E foi o que teve maior crescimento do Ativo Total com 24,5% 

(R$ 11,5 milhões).  

 
Figura 13: BP Projetado com os Impactos dos Projetos de Investimento para a Linha XYZ 

Fonte: Elaborado pelo Autor 
 

No geral, a linha de caixa cresceu em média 38,8% em todos os Projetos, cerca de R$ 

1,4 milhões. Devido ao aumento da receita bruta de vendas, mantendo-se a política de 

recebimentos, a linha de clientes líquidos variou positivamente em média 39,2%. O imobilizado 

teve maior aumento nos Projetos E e A. Naquele, cresceu 10,5% e nesse 7,6%. Em função do 

maior giro dos estoques pela adoção de uma produção enxuta e robotizada, a conta de 

fornecedores aumentou em média 23,6%. Da mesma forma, os Projetos E e A foram os que 

obtiveram maior variação positiva. 

Por causa da aquisição dos equipamentos, robôs e melhorias fabris, adquiridos por 

empréstimos de longo prazo, a variação média em relação ao Ano Base foi de 42,5%. Os 



47 

 

 

Projetos E e A aumentaram acima de 60%. O Projeto E cresceu em 82,9% (R$ 2.003.000,00) e 

o Projeto A subiu em 60,1% (R$ 1.452.000,00). O Projeto B cresceu 10,4% (R$ 251.000,00), 

menor investimento de todos os Projetos. 

Mantendo a política de pagamentos do Ano Base, a conta de salários e encargos a pagar 

manteve-se em níveis elevados, em média 48,5% em todos os Projetos. A linha de contas a 

pagar também ficou alta, no patamar médio de 48,8%. Nessa mesma linha do BP, o Projeto B 

subiu 63,4%, em comparação ao Ano Base, representando um aumento de R$ 2.791.174,00 

frente a média dos Projetos de R$ 2.146.891,00, ou seja, 26% acima da média. 

1.1.2.4. Indicadores Contábeis 
 

A figura 14 descreve os indicadores contábeis que são acompanhados pela empresa. 

Eles estão divididos nas categorias de Indicadores de Liquidez, Indicadores de Rentabilidade, 

Indicadores de Endividamento e Indicadores de Capital de Giro.  

 
Figura 14: Indicadores Contábeis Resultantes da Adoção dos Projetos de Investimento para a Linha XYZ 

Fonte: Elaborado pelo Autor 
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Desses, foram escolhidos por ela, como principais indicadores para o modelo ANP, a 

Liquidez Seca, o ROCE, o Endividamento Geral, o Ciclo Financeiro e o Giro de Estoque. O 

resultado das suas iterações pela aplicação do modelo ANP proposto será discutido na seção a 

seguir. 

1.1.3. Modelo ANP Proposto 
 

A figura 15, a seguir, demonstra, conforme Görener (2012), os elementos de decisão, os 

índices de priorização e o grau de importância de cada elemento conforme definidos pela 

empresa. Nas suas iterações estão refletidos interdependências, dependências externas e 

feedbacks entre elementos de decisão nas estruturas hierárquicas ou não hierárquicas.  

 
Figura 15: Índices de Priorização da Empresa para os Projetos de Investimento para a Linha XYZ 

Fonte: Elaborado pelo Autor 
 

O grau de importância de cada elemento foi definido pelo aspecto de quanto maior 

melhor. Neste sentido, Payback, Endividamento e Ciclo Financeiro, que são avaliados pela 

ótica de que quanto menor melhor, foram invertidos para composição da avaliação. As 

importâncias, segundo a empresa, são iguais para todos os projetos, consoante com as 

caraterísticas defendidas por Aguirre, Domínguez e Cruz (2023). 

A figura 16 detalha a Supermatriz criada com o objetivo de gerar as interrelações entre 

os elementos. Destaca-se que o grau de importância das metas são todos iguais.  Os critérios de 

Liquidez, Rentabilidade e Giro do Estoque foram definidos pela empresa como tendo peso 2 

em relação aos demais, conforme pregam Gibari, Gómez e Ruiz (2018). Essencialmente, isto 

significa que, dado o cenário atual da empresa, estes critérios são mais importantes na 

priorização dos projetos. Logo, Liquidez tem prioridade em relação ao VPL, TIR e Payback; 

Rentabilidade tem prioridade frente ao VPL, TIR, Payback, Liquidez e Endividamento e Giro 

do Estoque têm prioridade na comparação a todos os demais critérios. 

Os projetos B e D também foram escolhidos pela empresa como sendo prioritários em 

razão do seu menor valor de investimento, associado a um VPL positivo, uma TIR acima do 
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custo de capital (15% a.a.) e a um menor tempo de Payback. Por esta razão, foram avaliados 

com peso 2 em relação aos demais projetos.   
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Figura 16: Supermatriz de Priorização dos Projetos de Investimento para a Linha XYZ 

Fonte: Elaborado pelo Autor 
  

 

 

 

 

 

 

 

 



51 

 

 

Após as iterações entre os critérios e os projetos, obteve-se o ranking de priorização da 

figura 17, destacada na sequência. Além da prioridade dos critérios, evidencia-se o índice 

priorização dos projetos individualmente. 

 
Figura 17: Índices de Priorização dos Critérios e dos Projetos de Investimento para a Linha XYZ 

Fonte: Elaborado pelo Autor 
 

Em relação aos critérios, o VPL, a TIR e o Payback possuem um índice de priorização 

idêntico de 0,1505, maior índice observado. Esses foram seguidos pelo Endividamento 

(0,1403), pelo Ciclo Financeiro (0,1341), pela Liquidez (0,1179), pela Rentabilidade (0,0862) 

e pelo Giro do Estoque (0,0700). No sentido dos projetos, o Projeto E apresentou-se como 

prioridade a ser escolhida com índice 0,3330, seguido pelo Projeto A, cujo índice de prioridade 

foi 0,2242. A figura 18 a seguir, demonstra a comparação entre os índices de prioridades dos 

projetos pelos métodos tradicionais e pelo modelo ANP proposto. 

 
Figura 18: Resultado ANP da Priorização dos Projetos de Investimento para a Linha XYZ 

Fonte: Elaborado pelo Autor 
 

Pela adoção dos métodos tradicionais de avaliação de investimento, a priorização de 

escolha dos projetos de melhoria de processos seria: a) seguindo o critério do VPL, o Projeto 

D, com VPL de R$ 40.632,00, deveria ser escolhido em primeiro lugar; b) pelo critério da TIR, 

o Projeto B seria a primeira escolha com TIR de 22,71%; e c) pelo critério Payback Descontado, 

o Projeto B ficaria em primeiro lugar com 2,38 anos.  

Já pela adoção do modelo ANP proposto, à luz de Salo, Hämäläinen e Lahtinen (2021), 

o escolhido seria o Projeto E com índice de 0,33, maior dentre todos os projetos. Por este 
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aspecto, considera-se que o Projeto E teria maior capacidade para contribuir com a melhoria do 

desempenho nos indicadores contábeis que a empresa escolheu considerar como prioritários, 

mesmo tendo VPL negativo, menor TIR, maior Payback, além de um ROI negativo quando 

considerados os resultados do projeto E por si só. 

Por meio dos resultados obtidos no modelo ANP proposto, confirma-se a visão de 

Ribeiro, Winkler e Santos (2019) de que o VPL não é indicado para a avaliação de projetos de 

inovação radical ou disruptiva, como se mostra o caso da implantação de uma produção enxuta 

pela adoção da robótica na linha XYZ da empresa estudada. Os achados também convergem 

com Fonseca e Bruni (2003) ao evidenciar neste estudo de caso o VPL possui o potencial 

induzir os gestores ao erro em função de transmitir uma falsa segurança, principalmente em 

razão dos projetos possuírem maior incerteza e risco. Além disso, constata-se o argumento de 

Yerdavletova et al. (2022), apontando que o VPL e a TIR são incapazes de fornecerem uma 

visão holística da eficácia das atividades de investimento.  

Por outro lado, os resultados do modelo ANP proposto neste estudo confirmam a 

possibilidade da adoção de um método multicritério para se alcançar maior assertividade no 

alinhamento entre os valores da empresa e a tomada de decisões, segundo Leite, Tenório e 

Oliveira (2021). Eles também propiciaram validar a defesa de Ayala e Frank (2023), permitindo 

que se encontrasse uma solução para um problema complexo, integrando outras técnicas de 

análise na comparação de prioridades.     

1.1.4. Implicações Gerenciais pela Aplicação do Modelo ANP proposto 
 

A partir desta pesquisa, constata-se que o modelo ANP proposto deve ser estruturado a 

partir do envolvimento ativo e da contribuição direta das diversas áreas estratégicas e 

operacionais das organizações. Dentre essas áreas, destacam-se a área de engenharia de 

produção para o levantamento dos mapas de fluxo de valor dentro da metodologia do VSM, a 

área contábil para a realização adequada do custeio dos projetos e para o levantamento das 

demonstrações financeiras atuais e projetadas, além da área de planejamento estratégico para a 

definição dos indicadores contábeis mais significativos à avaliação multicriterial do modelo. 

Por conseguinte, o envolvimento de várias áreas não só aumenta a aceitação das decisões 

tomadas, mas também enriquece o processo com diversas perspectivas e conhecimentos 

(AYALA; FRANK, 2013; OPENAI, 2024). 
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Além disso, o modelo ANP proposto suscitou a necessidade de que as empresas que 

atuam em projetos de transformação digital devem fazer uma releitura da forma como analisam 

a priorização dos seus projetos de investimento para melhoria de processos. Contemplar 

indicadores econômico-financeiros, além de fatores críticos que influenciam desempenho 

organizacional, em um modelo multicriterial de decisão, poderá alterar significativamente a 

priorização dos projetos e o rumo das decisões que podem vir a ser tomadas segundo debate 

Campos (2011). Logo, corroborando a defesa de Shahriar et al. (2021), comprova-se a 

premência de uma reavaliação no uso e nos parâmetros dos modelos de avaliação tradicional 

de investimentos atualmente existentes. 

No mesmo prisma de Leite, Tenório e Oliveira (2021), o estudo realça que, por meio do 

modelo ANP proposto, a gestão organizacional estaria mais bem qualificada a compreender as 

situações de decisão em ambientes empresariais, voláteis e incertos, cuja variáveis de decisão 

podem mudar o curso e a existência das empresas. Segundo Campos (2011), as decisões 

organizacionais são frequentemente interconectadas, refletindo uma rede de interações que não 

podem ser avaliadas independentemente, principal razão na concepção do modelo ANP desta 

pesquisa. 

Os achados também permitem evidenciar a importância do modelo ANP proposta para 

as companhias em razão da sua flexibilidade e da sua aplicação prática no cotidiano 

organizacional, conforme defendem Ayala e Frank (2013). Por esse aspecto, as empresas 

poderão adaptá-lo à análise de investimentos em diferentes contextos e setores, dentro e fora 

das organizações. Como resultado, o modelo oferece não apenas uma estrutura sólida para a 

análise das decisões organizacionais complexas, mas também uma nova forma de olhas as 

interconexões entre as decisões e os objetivos empresariais mais abrangentes (OPENAI, 2024). 
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

O presente estudo teve como objetivo propor um modelo para avaliação de projetos de 

melhoria de processos com a utilização de métricas tradicionais e projeção de indicadores 

contábeis. Observou-se que a adoção do modelo proposto alterou a priorização de escolha dos 

projetos de melhoria da empresa estudada. Enquanto nos métodos de avaliação de investimento 

tradicionais do VPL, TIR e Payback Descontado, os projetos escolhidos foram os Projeto D e 

B, no modelo ANP proposto, o projeto escolhido foi o Projeto E, mesmo tendo indicadores 

tradicionais opostos à priorização de escolha. 

Os resultados indicaram que o modelo ANP proposto permitiu maior alinhamento entre 

os objetivos estratégicos da empresa e as decisões de investimento, considerando os indicadores 

contábeis mais significativos para a situação econômico-financeira que ela se encontrava. 

Assim sendo, sua aplicação alterou a escolha de priorização dos projetos de melhoria de 

processos, potencialmente evitando o erro e garantindo maior segurança aos gestores da 

empresa em estudo. Portanto, o modelo sugere que é possível se chegar a uma decisão holística 

e focada na eficácia das atividades de investimento.  

Este estudo de caso possui como limitação a generalização dos seus resultados em outros 

contextos econômico-financeiros organizacionais. Caso este contexto seja alterado, 

possivelmente os resultados também serão. Ele também se limita à escolha dos indicadores por 

parte da empresa estudada, pois sua alteração pode implicar na mudança da priorização dos 

projetos. Por fim, se limita nos aspectos da forma que os projetos de melhoria de processo foram 

concebidos, haja vista a adoção de outra ferramenta que não o VSM pode alterar o custeio dos 

projetos, alterando suas prioridades. 

Recomenda-se a realização de novos estudos alterando-se os indicadores contábeis 

dentro do contexto atual da empresa, bem como a análise do estudo dentro de contextos 

organizacionais diversos. Também, sugere-se a aplicação de outras ferramentas de concepção 

de projetos de melhoria de processos a fim de se analisar o impacto da priorização de projetos 

com outros modelos de custeio. Dessa forma, o modelo de avaliação de projetos de melhoria 

de processos pode ser aperfeiçoado, trazendo mais segurança e confiabilidade à tomada de 

decisões de investimento. 
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