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RESUMO: O processo de priorização de projetos para a composição de um portfólio é considerado 

vital no processo de geração de resultados de uma organização, uma vez que os projetos escolhidos 
transcendem o plano estratégico da empresa e impactam diretamente nos níveis táticos e 
operacionais da organização. Dentro deste processo de priorização, critérios econômicos e 
financeiros de cada projeto são fundamentais e devem estar alinhados e refletindo numericamente  
os objetivos  da empresa. Assim, o objetivo deste trabalho é evidenciar maneiras de desdobrar 
monetariamente os benefícios qualitativos que projetos os quais não envolvem investimentos em 
imobilizado trazem às empresas com o intuito de conhecer o retorno financeiro de cada projeto e 
facilitar a comparação destes frente aos projetos que são facilmente mensurados através do cálculo 
de retorno facilitando o processo de priorização. 
 

Palavras-chave: Priorização de projetos. Benefícios qualitativos. Retorno financeiro. 

 

 

ABSTRACT: The process of project prioritization to compose a portfolio is essential in the process 

of generating results of an organization since chosen projects transcend the strategic plan and impact 
directly the tactical and operational levels of the organization. In this prioritization process, economic 
and financial criteria of each project are fundamental and must be aligned and reflect numerically the 
company's objectives. Thus, this article aims to show ways to deploy monetarily the qualitative 
benefits that projects which do not involve capital expenditures bring to the companies in order to 
know the financial return of each project and to facilitate the comparison of these projects with projects 
that are easily measured by return calculation facilitating the process of prioritization. 
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1 INTRODUÇÃO  

 

Possuir projetos bem definidos, compreensíveis  e alinhados às estratégias  é 

fundamental para o crescimento e consolidação de qualquer empresa. Em um 

mundo cada vez mais competitivo, saber quais são os projetos certos para serem 

desdobrados e vivenciados pelas equipes tornou-se uma questão vital para a 

permanência das empresas em qualquer tipo de negócio. 

Dado o cenário atual, o gerenciamento de portfólio de projetos tem 

destacado-se como uma alternativa gerencial das empresas na seleção de projetos 

com maior potencial de retorno e que melhor se alinham às suas estratégias, uma 

vez que as organizações enfrentam um ambiente de restrição financeira e não tem 

disponibilidade para investir em todas as demandas, precisando priorizar e 

selecionar os projetos de acordo com suas necessidades mais emergentes e com o 

potencial de agregação de valor de cada um. 

Por definição (PMI, 2008), portfólio é uma compilação de projetos e/ou 

programas e outras ações que são agrupados para facilitar uma gestão eficaz e, 

principalmente, alcançar os objetivos estratégicos do negócio. O portfólio reflete 

investimentos realizados ou planejados por uma organização e estão alinhados com 

suas metas e objetivos estratégicos.  

O gerenciamento de portfólio deve aportar um processo estruturado que 

viabiliza a comparação justa entre projetos de diferentes propósitos e diferentes 

portes. Um grande dilema nesse gerenciamento de portfólio encontra-se na natureza 

distinta dos projetos que ocorrem nas mais diversas áreas e abordam os mais 

diversos temas. Saber priorizar esta grande gama de projetos, comparando-os entre 

si, e alocar os recursos disponíveis em determinadas estratégias torna-se cada vez 

mais difícil e, ao mesmo tempo, imprescindível para o sucesso.  

No estudo desta priorização, deparamo-nos com projetos de fáceis e difíceis 

mensurações. Projetos que possuem investimento em bens de capital trazem 

consigo o cálculo matemático do retorno, fundamental para qualificação de sua 

viabilidade e sua posição no ranking da priorização. Por outro lado, projetos que não 

envolvem investimento em imobilizado, e mesmo assim estão voltados para o 

desenvolvimento e continuidade do negócio, apresentam dificuldade em suas 

mensurações de retorno. Este fator pode levar a uma desvantagem na qualificação 

do potencial de ganho e na priorização destes projetos em relação aos que 
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apresentam explícito retorno financeiro, apesar desses muitas vezes trazerem 

retornos muito mais rápido do que longos projetos de investimentos devido a suas 

menores complexidades de execução. 

A escolha destes projetos, que não possuem um cálculo para expectativas de 

retorno financeiro, baseia-se, principalmente, em métodos qualitativos que envolvem 

múltiplos critérios. No entanto, a comparação do retorno de determinado projeto com 

a necessidade de investimento tem se tornado cada vez mais importante para a 

seleção do portfólio e decisão por aprovar um projeto, uma vez que a geração de 

valor financeiro é essencial para as empresas. Assim, o critério financeiro é um 

relevante fator para a determinação da liberação ou não do projeto.  

Visto isso, e sabendo da complexidade do tema, este artigo tem como 

objetivo principal evidenciar maneiras de monetizar os principais benefícios que 

projetos os quais não envolvem investimentos em imobilizado trazem às empresas, 

uma vez que há a necessidade de uma alocação de recursos financeiros, físicos e 

humanos para suas execuções e é nítida a importância destes para a execução das 

estratégias das empresas.   

Desta forma, após esta introdução, será realizada a revisão bibliográfica deste 

tema, mostrando primeiramente os métodos de priorização mais utilizados para 

projetos. Em seguida, serão apresentados métodos de mensuração de ativos 

intangíveis, uma vez que estes são os principais componentes dos resultados dos 

projetos em questão, e serão apresentados exemplos que tentam medir 

financeiramente estes ativos. O trabalho será concluído com a apresentação de um 

método que desdobra os benefícios qualitativos em indicadores quantitativos. Para 

fins de padronização, adotaremos a seguinte nomenclatura: projetos que possuem 

investimentos em imobilizado serão chamados de projetos CAPEX, do inglês Capital 

Expenditure e que designa o montante de dinheiro gasto na 

compra/desenvolvimento de bens de capital; já os projetos que não possuem tais 

investimentos serão chamados de projetos OPEX, do inglês Operational Expenditure 

e cujos gastos são todos considerados despesas. 
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2 SELEÇÃO E PRIORIZAÇÃO DE PROJETOS PARA COMPOSIÇÃO DE UM 

PORTFÓLIO 

 

Rabechini Jr e Carvalho (2006) afirmam que o processo de avaliação e 

seleção de projetos pode ser demonstrado através da Figura 1, que representa um 

funil onde ideias geradas são rigorosamente selecionadas de modo que o resultado 

final esteja alinhado à estratégia do negócio e acolha os melhores e mais rentáveis 

projetos. 

 

Figura 1 – O processo de avaliação e seleção de projetos 

 

Fonte: Extraído de Rabechini Jr e Carvalho,2006. 

 

Neste processo de priorização de projetos, Ghasemzadeh e Archer (2000) 

abordam que a dificuldade na seleção refere-se à presença de critérios qualitativos e 

quantitativos muitas vezes conflitantes, além da presença de risco, incerteza e da 

necessidade de balanceamento de importantes fatores. Assim, a priorização de 

projetos de um portfólio é um ambiente de tomada de decisão caracterizado por 

múltiplos critérios e tem sido amparada pelos métodos Multicritérios de Apoio à 

Decisão, muito utilizados na priorização de projetos e que serão descritos nesta 

primeira seção. 
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2.1 ANÁLISE MULTICRITERIAL 

 

 A análise multicriterial tem sido bastante discutida em estudos acadêmicos 

(FARRAGHER et al.,1999;KIMURA;SUEN,2003), sendo considerada essencial para 

que a seleção de investimentos seja feita da forma mais realista possível, levando 

em conta todos aspectos qualitativos dos projetos e não somente priorizando os 

quantitativos. Os primeiros métodos que apoiam a tomada de decisão através de 

múltiplos critérios, também conhecidos como Multiple Criteria Decision Making 

(MDCM), surgiram na década de 70 como base do processo de decisão e tinham 

como objetivo recomendar ações para a solução mais satisfatória do problema cujas 

características são tanto quantitativas quanto qualitativas. Atualmente estes métodos 

são altamente utilizados, pois permitem avaliar critérios que não podem ser 

transformados tão facilmente em valores financeiros. Sua aplicação é apropriada 

para comparar alternativas de projetos, políticas e cursos de ações e também para 

analisar projetos específicos, identificando seu grau de impacto global, as ações 

mais eficazes e as que devem ser modificadas.  

A análise de decisão multicriterial envolve quatro elementos comuns: um 

conjunto de alternativas finito, relações de compromisso entre atributos relevantes, 

unidades incomensuráveis e matrizes de decisão. Assim, os modelos baseados em 

múltiplos critérios são úteis em situações que envolvem características qualitativas e 

quantitativas de difícil mensuração e que podem eventualmente contrapor-se entre 

si.  De acordo com Wernke e Bornia (2001), estes métodos de análise estabelecem 

uma forma estruturada de julgamento acerca de diversos atributos de decisão, isto 

é, eles permitem ordenar alternativas segundo determinados critérios de decisão, 

permitindo a incorporação da subjetividade na mesma. 

De acordo com Soares (2003), a análise multicriterial é desdobrada em 

etapas que, de uma maneira geral, podem ser representadas da seguinte maneira: 

i. Formulação do problema: destina-se a saber sobre o que se quer decidir. 

ii.Determinação de um conjunto de ações potenciais: os tomadores de 

decisão devem estabelecer um conjunto de alternativas as quais atendam o 

problema colocado. 

iii. Elaboração de uma família coerente de critérios: definição de um conjunto 

de critérios que permita avaliar os efeitos causados pela ação do ambiente no qual o 
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projeto/empresa está inserido. Para a elaboração destes critérios, são utilizados 

parâmetros e indicadores. 

iv. Avaliação de critérios: avaliação do conjunto de critérios definidos 

anteriormente. 

v. Determinação dos pesos dos critérios e limites de discriminação: os pesos 

traduzem numericamente o importância relativa de cada critério e suas ponderações 

podem serem feitas através de várias técnicas. 

vi. Agregação dos critérios: consiste em associar as avaliações dos diferentes 

critérios para cada ação. 

Soares (2003) afirma que as etapas de análise multicritérios descritas acima 

dividem o processo em duas fases distintas. As três primeiras etapas compõem a 

primeira fase e estão relacionadas a estruturação da análise; já a segunda fase, que 

é definida como sendo a aplicação do método, inicia a partir da etapa de elaboração 

de critérios e avaliação dos mesmos. Ou seja, depois de obtidas as preferências do 

tomador de decisão (primeira fase) é que se define o método multicritério de apoio à 

decisão a ser aplicado (segunda fase). 

A seguir, serão apresentados métodos de análise multicriteriais dando uma 

maior atenção na  estrutura e metodologia do Analytical Hierarchy Process (AHP) e 

do Multiattribute Utility Theory (MAUT) devido a grande utilização destes  na 

priorização de projetos. 

 

2.1.1 ANALYTICAL HIEARARCHY PROCESS  (AHP) 

 

O Método AHP foi desenvolvido por Thomas Saaty no início dos anos 70 

sendo aperfeiçoado ao longo de suas aplicações (Saaty, 1991).  Este método 

trabalha a partir de comparações paritárias as quais são feitas utilizando uma escala 

de decisões absoluta que representa quanto mais um elemento domina o outro no 

que diz respeito a um determinado atributo. Para isso, é necessária a hierarquização 

dos critérios para tornar possível a comparação da influência de cada um no 

resultado final. De acordo com Saaty (1991), a vantagem de utilizar uma estrutura 

hierárquica encontra-se sobre a possibilidade do entendimento dos níveis mais altos 

a partir da relação entre os diversos níveis da hierarquia. Saaty (1991) ainda afirma 

que não existe uma técnica específica para a definição desta hierarquia, a forma de 

fazê-la baseia-se em uma sessão livre de brainstorming, onde devem ser 
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evidenciados os aspectos mais relevantes para a realização de um investimento 

dentro da empresa. Para exemplificar tal metodologia, a figura 2 discrimina os 

critérios que influenciam na priorização de projetos de uma determinada empresa. É 

possível perceber que os projetos 1, 2 e 3 são comparados seguindo suas 

performances frente aos critérios estabelecidos como pontos-chaves para que seja 

feita a priorização de projetos. 

 

                           Figura 2 - Hierarquia para tomada de decisão 

 

        Fonte: Elaboração própria seguindo modelo de Saaty (1991) 

 

Para iniciar tal comparação, faz-se necessário comparar par-a-par os critérios 

considerados importantes para a priorização de projetos. O método em questão 

trabalha com uma escala para determinar a intensidade de importância que um 

critério tem frente ao outro. De acordo com esta escala, quando dois critérios forem 

iguais em importância, será atribuído a este par valor 1; quando um critério for um 

pouco mais importante que o outro, será atribuído a este par o valor 3; já se um 

critério for muito mais importante, fortemente importante ou absolutamente mais 

importante que outro, os valores dados ao par devem ser, respectivamente, 5,7 e 9. 

Os números 2, 4, 6 e 8 são usados para associar ao par um julgamento levemente 

diferente. Estas comparações são descritas na tabela 1. 
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Tabela 1 - Matriz de comparação das características do Método AHP 

 
 Fonte: Elaboração própria seguindo modelo de Saaty (1991) 
 

 Feita esta tabela comparativa, o segundo passo do método é analisar os 

projetos (alternativas) frente aos critérios trabalhados acima, comparando 

novamente par-a-par os projetos no que tange seus desempenhos, a tabela 2 a 

seguir mostra este passo. 

 

Tabela 2 - Matriz de comparação das alternativas do método AHP 

 
 Fonte: Elaboração própria seguindo modelo de Saaty (1991) 
 

De acordo com o tomador de decisão, o projeto 1 é superior às outras 

escolhas no critério Estratégia da Empresa e o projeto 2 é superior ao projeto 3 

neste mesmo critério. Por outro lado, no critério Contribuição/Retorno, o projeto 2 é 

superior ao projeto 1 e inferior ao projeto 3. 

Tendo todos estes quadros comparativos preenchidos, tanto o quadro para a 

comparação paritária entre critérios, quanto os quadros para comparação paritária 

dos projetos frente aos critérios estabelecidos, devem ser diagonalizados. Como 

resultado, surgirá um vetor de prioridades dos critérios e outros vetores de 

prioridades dos projetos. Conforme Casarotto Filho e Kopittke (2000), a partir do 

cruzamento destes vetores, será possível encontrar o peso de cada projeto e definir 

a escolha baseada no melhor desempenho dos mesmos. 

Vaidya e Kumar (2006) afirmam que o AHP é um dos métodos mais utilizados 

pelos gerenciadores de portfólio de projetos das empresas. Estes autores realizaram 

um estudo e encontraram a utilização do método para fins de seleção, avaliação, 

análise benefício/custo, alocação de recursos, tomada de decisão, ranqueamento e 

previsão. Entretanto, para a utilização deste método em problemas de alocação de 

recursos precisa ser agregada uma etapa onde se deve analisar a razão entre o 

benefício avaliado através do método e o custo dos projetos. De acordo com Saaty 

Critérios Estratégia da empresa Contribuição/Retorno Risco

Estratégia da empresa 1 3 6

Contribuição/Retorno 1/3 1 5

Risco 1/6 1/5 1

Critérios

Projetos 1 2 3 1 2 3 1 2 3

1 1 5 6 1 1/6 3 1 1/4 1/7

2 1/5 1 3 6 1 1/5 4 1 1/5

3 1/6 1/3 1 1/3 5 1 7 5 1

Estratégia da empresa RiscoContribuição/Retorno
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(1991), a decisão sobre qual investimento selecionar será tomada para aquele que 

apresentar o valor de razão mais elevado. 

 

2.1.2 Multiattribute Utility Theory  (MAUT) 

 

Segundo Casarotto Filho e Kopittke (2000), o MAUT é uma das metodologias 

mais simples se comparada a outros métodos de análise multicriterial, como o AHP 

apresentado acima. Este método parte da construção de utilidades individuais por 

critério para, dentro deste, quantificar e ordenar preferências.  

Segundo Min (1994), o método MAUT permite que o tomador de decisões 

estruture um problema complexo em forma de uma simples hierarquia e avalie 

subjetivamente um número grande de aspectos, tanto qualitativo como quantitativo. 

O primeiro passo apresentado pelo autor para aplicar o MAUT é identificar os 

objetivos e as metas da decisão e definir o escopo do problema. Após estas 

definições, o autor destaca a importância de ser definido um conjunto de atributos 

relevantes que afetam a decisão e a importância de estruturar estes atributos em 

forma de hierarquia para então fazer uma atribuição de pesos a estes diversos 

atributos  e, logo após, dar notas ao desempenho das próprias alternativas (projetos) 

frente a estes atributos. Feito isto, será considerada a melhor alternativa (projeto) 

aquela que apresentar o maior somatório da relação peso x notas. A tabela 3 

representa e exemplifica todo este processo. 

 

Tabela 3 - Exemplo de análise da árvore de valor do método MAUT 

 
 Fonte: Elaboração própria. 

 

De acordo com o exemplo acima, percebe-se que, através da multiplicação 

dos pesos dos critérios pelas notas dos projetos, a melhor alternativa é o projeto 1 

Proj. 1 Proj. 2 Proj. 3

Estratégicos 0,4 20 10 5

0,2 10 15 20

0,2 15 20 10

0,05 10 15 20

0,05 10 20 15

0,05 20 5 10

0,05 20 10 5

Total 16 13,5 10,5

Segurança

Criação de 

um 

portfólio de 

projetos

Notas das Alternativas

Risco

Direcionamento base do projeto

Retorno Financeiro Estimado

Pesos dos 

Atributos

Performance
Benefícios alcançados

Custo do projeto

Facilidade de aplicação

Objetivo Atributos

Implementação

9



que, apesar de ter um desempenho pior frente ao custo do projeto e ser de fácil 

aplicação, apresenta como base um excelente direcionamento estratégico, atributo 

de maior peso frente aos outros da tabela. 

Min (1994) ainda destaca que este método permite que seja realizada uma 

análise de sensibilidade após o desenvolvimento do método por completo, onde é 

possível variar valores como pesos e notas e, assim, observar o impacto destas 

mudanças no resultado final da análise de projetos. 

 

2.1.3 OUTROS MÉTODOS DE ANÁLISE MULTICRITERIAIS 

 

Além das duas metodologias descritas acima, existem ainda vários métodos 

de análises multicriteriais. Alguns serão descritos brevemente a seguir: 

- Método NCIC (Non-Tradicional Capital Investment Criteria): Criado por 

Boucher e MacStravic (1991), este método possui fundamentos semelhantes ao 

método exposto acima, porém o NCIC mostra-se uma ferramenta mais apropriada 

para decisões financeiras, uma vez que este incorpora a análise de múltiplos 

critérios em termos de valores monetários.  

- Metodologia ELECTRE (Elimination ET Choix Traduisant La Réalité): A 

metodologia desenvolvida por Roy (1968) é composta pelos seguintes métodos: 

ELECTRE (Roy,1968), ELECTRE II (Roy e Bertier, 1971), ELECTRE III (Roy, 1978), 

ELECTRE IV (Roy e Hugonnard,1981), ELECTRE IS (Roy e Skalka,1985) e 

ELECTRE TRI (Yu,1992). Estes métodos baseiam-se na relação de superação para 

decidir sobre a determinação de uma solução que, mesmo sem ser ótima, pode ser 

considerada satisfatória e obter uma hierarquização das ações. Sustenta-se em três 

conceitos: concordância, discordância e valor-limite (outranking), utilizando um 

intervalo de escala no estabelecimento das relações de troca na comparação entre 

pares de alternativas.  

- Método TODIM (Tomada de Decisão Interativa Multicritério): O TODIM, 

Gomes & Lima (1992), incorpora a Teoria da Perspectiva em sua formulação através 

de um fator de atenuação de perdas que representa o comportamento humano 

diante de situações arriscadas. Tem como objetivo a ordenação de alternativas. 

- Método MACBETH (Measuring Attractiveness by a Categorical Based 

Evaluation Technique): Desenvolvido por Carlos Bana e Costa e Jean Claude 

Vansnick (1999), este método trata-se de uma abordagem de análise multicritérios 
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de decisão que requer somente julgamentos qualitativos sobre diferenças de valor 

para ajudar um indivíduo a quantificar a atratividade relativa das opções, ou seja, as 

reflexões e o processo de aprendizado são sustentados por protocolos simples de 

perguntas e respostas. Parte-se da ideia que a decisão não existe anteriormente na 

cabeça dos tomadores de decisão, mas ela é construída através das interações e do 

compartilhamento das preferências de todos os envolvidos na decisão, considerando 

as diferentes opções de solução para o problema em questão. 

 

2.2 CONSIDERAÇÕES FINAIS: VANTAGENS E DESVANTAGENS DA ANÁLISE 

MULTICRITERIAL 

 

A análise multicritério, e todo o desdobramento de seus métodos, proporciona 

que um grande número de dados, interações e objetivos sejam integrados e 

avaliados de uma forma única, agregando um enorme valor à informação, pois 

adicionam ao processo de tomada de decisão clareza e transparência frente uma 

gama de critérios muitas vezes conflitantes entre si.  Para Mendonza (1999 et al.), a 

vantagem na utilização destes métodos está relacionada com o consenso geral em 

um grupo multidisciplinar na tomada de decisão, ou seja, não é necessário que 

todos concordem com a importância relativa dos critérios ou o ranking das 

alternativas. Seguindo este mesmo raciocínio, Bouyssou (1989), em Noronha 

(1998), afirma que as abordagens multicritérios assumem que na maioria dos 

contextos decisórios é possível identificar um pequeno número de pontos de vista 

para construir uma família de critérios exaustiva e simples o suficiente para ser 

aceita como base de discussão por todos os atores envolvidos no processo 

decisório. Isso faz com que todos os envolvidos apresentem seus julgamentos e 

contribua para que uma conclusão seja alcançada em conjunto. 

Outras vantagens destes métodos encontram-se na facilidade de incorporar 

incertezas aos dados sobre cada ponto de vista, interpretar cada alternativa como 

um acordo entre objetivos em conflito e dividir o processo de construção do modelo 

em duas fases distintas, estruturação da análise e avaliação, que serão usadas no 

modelo de definição dos parâmetros e auxiliarão a decisão. 

No entanto, a maior desvantagem destas abordagens concentra-se na 

inexistência de uma metodologia única que supra as deficiências que cada método 

apresenta. Segundo Nogueira (1999), o estabelecimento de metas e critérios pode 
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se tornar um problema devido a necessidade de informações requeridas no 

processo. Outra desvantagem dos modelos baseia-se no fato de que todos eles não 

apresentam desdobramentos dos critérios em retorno financeiro. 

Apesar de todas as considerações sobre estes métodos, Gartner (2001) 

afirma que os modelos multicritérios são as abordagens mais desenvolvidas e 

exploradas para a priorização de projetos que não envolvem imobilizado (OPEX), 

tarefa que abrange uma gama de fatores e objetivos distintos dentro da organização, 

além de apresentar a maior aplicação prática relatada. 

 

 

3 ATIVOS INTANGÍVEIS E SEUS MÉTODOS DE MENSURAÇÃO 

 

Os ativos intangíveis estão se tornando cada vez mais relevantes para as 

organizações, uma vez que a atual economia é movida por conhecimento e 

investimentos em marca, cultura, capital humano, sistemas entre outros. Os projetos 

OPEX apresentam uma grande quantidade destes indicadores cuja necessidade de 

mensuração e/ou estimativa também tem tornado-se mais requisitada. Conhecer e 

aplicar métodos capazes de mensurar estes ativos pode ser de grande relevância 

para priorização de projetos cujo escopo é influenciado fortemente pelos intangíveis.  

Desta forma, o objetivo deste capítulo é apresentar os métodos de 

mensuração dos ativos intangíveis analisando as vantagens e desvantagens de 

cada um. 

 

3.1 MODELOS DE MENSURAÇÃO DE ATIVOS INTANGÍVEIS 

 

Devido à importância dos intangíveis, diversos autores vêm criando propostas 

de métodos para mensurar de uma maneira simples e clara estes indicadores e 

benefícios. De acordo com Luthy (1998) e Williams (2000), estas metodologias 

podem ser classificadas em quatro categorias expostas a seguir:  

Direct Intellectual Capital methods (DIC): Métodos que estimam o valor 

financeiro dos ativos intangíveis através da identificação dos seus componentes que, 

quando estimados, são  avaliados individualmente ou como um coeficiente 

agregado. Os métodos Technology Broker e Citation-Weighted Patents são 

exemplos desta categoria. 
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Market Capitalization Methods (MCM): Métodos que calculam a diferença 

entre o valor de mercado e o valor contábil de uma companhia como sendo o valor 

de seus ativos intangíveis. Investor Assigned Market Value (IAMV) pode ser citado 

como exemplo. 

Return on Assets methods (ROA): Métodos baseados no retorno dos ativos 

tangíveis. A média das receitas antes dos impostos de uma empresa em um 

determinado período é dividida pela média de valor dos seus ativos tangíveis, 

resultando no ROA (return on assets – retorno sobre ativos), que é então comparado 

com a média do seu segmento. A diferença é multiplicada pela média dos seus 

ativos tangíveis para calcular a média anual de receitas dos intangíveis. Dividindo a 

média superior pelo custo médio de capital ou uma taxa de juros, pode-se obter uma 

estimativa do valor dos Ativos Intangíveis ou Capital Intelectual. 

Nesta categoria estão agrupados os métodos como Economic Value Added 

(EVA), Human Resource Costing & Accounting (HRCA) e Knowledge Capital 

Earnings. 

Scorecard Methods (SC): Métodos baseados em placares (scorecards) que 

refletem os vários componentes de ativos intangíveis (ou do capital intelectual) junto 

com os indicadores e os deslocamentos predeterminados dos mesmos. Como 

exemplos são citados Intangible Asset e o método Balanced Score Card. 

O quadro 1 apresenta e descreve os principais métodos de medição dos 

ativos intangíveis, classificando-os nas quatro categorias expostas acima. 

 

Quadro 1 -  Métodos de Mensuração dos Ativos Intangíveis (continua) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Technology

Broker
Brooking (1996) DIC

Nome 
Principal 

Proponente
Categoria Descrição resumida

O valor do capital intelectual é obtido com base no diagnóstico

e análise das respostas de um questionário com 20 perguntas,

cobrindo 4 componentes principais do capital intelectual.
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Quadro 1 -  Métodos de Mensuração dos Ativos Intangíveis (continuação) 

 
  
 

 

Citation-

Weighted 

Patents

Bontis (1996) DIC

Market-to-Book 

Value

Stewart (1997)

Luthy (1998)
DIC

Inclusive 

Valuation 

Methodology 

(IVM)

McPherson (1998) DIC

The Value 

Explorer™

Andriessen & 

Tiessen (2000)
DIC

Intellectual 

Asset 

Valuation

Sullivan (2000) DIC

Tobin's q
Stewart (1997)

Bontis (1999)
MCM

Investor 

Assigned 

Market Value 

(IAMV™)

Standfield (1998) MCM

Economic 

Value

Added (EVA™)

Stewart (1997) ROA

Human 

Resourse 

Costing & 

Accounting 

(HRCA)

Johansson (1996) ROA

Calculated 

Intangible 

Value

Stewart (1997)

Luthy (1998)
ROA

Capital 

Earnings
Baruch Lev (1997) ROA

O "q" é a relação do valor de mercado de uma empresa (preço

da ação x o número de ações) para a substituição dos custos

dos seus ativos. Mudanças em “q” fornecem uma

representação para medir a performance efetiva ou nao do

Capital Intelectual de uma empresa.

Valor Verdadeiro de Uma Empresa = Capital Tangível + IC

Realizado + Erosão de + SCA.

Calculado pelo ajuste do lucro revelado de uma empresa com

os custos relacionados aos intangíveis. As mudanças no EVA

fornecem uma indicação sobre se o Capital Intelectual é ou

não produtivo. Não ajuda a determinar o valor e sequer meios

de gestão e controle.

Calcula o impacto oculto dos custos relacionados a RH, que

reduzem a lucratividade de uma empresa. O Capital Intelectual

é medido pelo cálculo da contribuição dos ativos humanos

mantidos pela empresa, divididos pelas despesas 

capitalizadas com salário.

Metodologia para obter o valor da Propriedade Intelectual.

Nome 
Principal 

Proponente
Categoria Descrição resumida

Calcula o retorno adicional sobre ativos tangíveis e em seguida

utilizada esse número como uma base determinando a

proporção de retorno atribuível aos Ativos Intangíveis.

Os ganhos de Capital de Conhecimento são calculados como a

porção das receitas normalizadas sobre as expectativas de

receita atribuíveis aos ativos contábeis.

Um “fator de tecnologia” é calculado com base nas patentes

desenvolvidas por uma empresa. O Capital Intelectual e a sua

performance  são medidos com base nos impactos e esforços

de desenvolvimento e pesquisa em uma série de índices, tais

como o número de patentes e o custo das patentes em relação

às vendas brutas, que possam descrever as patentes da

empresa.

O Capital Intelectual é considerado como a diferença entre o

valor de mercado e o valor de livros (contábil) de uma

empresa.

Usa hierarquias de pesos e indicadores que são combinados e

focados em valores relativos e não absolutos. Valor Agregado

Combinado = Valor Monetário Adicionado combinado com o

Valor de Intangível Adicionado.

Metodologia contábil para calcular e determinar valor a 5 tipos

de intangíveis: (1) Ativos e talentos, (2) Habilidades &

conhecimento tácito, (3) Valores e normas coletivas, (4)

Tecnologia e conhecimento explícito, (5) Processos

preliminares e da gerência.
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Quadro 1 -  Métodos de Mensuração dos Ativos Intangíveis (conclusão) 

 
Fonte: Quadro extraído de Sveiby, 2001 
 

  

3.1.1 CÁLCULO DO RETORNO SOBRE O INVESTIMENTO EM CAPITAL 

HUMANO  

 

Para exemplificar estes métodos de mensuração de um ativo intangível, pode 

ser citado o cálculo de retorno sobre o investimento do capital humano feita por Jac 

Fitz-enz (2001). Em seu livro, o autor inicialmente faz um teste de campo durante 

cinco anos com o intuito de definir um vínculo entre as pessoas e os resultados 

financeiros.  Após esta fase, e utilizando como base a metodologia que caracteriza 

os métodos classificados acima na categoria ROA (Return on Assets methods), Jac 

Fitz-enz (2001) apresenta como resultado final o indicador HCROI (Human Capital 

Returno on Investment), o qual considera o retorno do investimento medido através 

do lucro por quantidade de dinheiro gasto nos ordenados e benefícios dos 

funcionários.  

Value Added

Intellectual

Coefficient

(VAIC™)

Pulic (1997) ROA

Skandia

Navigator™

Edvinsson

and Malone

(1997)

SC

IC-Index™

Roos,

Dragonetti

and

Edvinsson

(1997)

SC

Intangible 

Asset Monitor
Sveiby (1997) SC

Balanced

Score Card

Kaplan and 

Norton (1992)
SC

O desempenho de uma empresa é medido pelos indicadores

que cobrem 4 perspectivas principais de foco: (1) perspectiva

financeira; (2) perspectiva do cliente; (3) perspectivas dos

processos internos e (4) perspectiva de aprendizado. Os

indicadores são baseados nos objetivos estratégicos da

empresa.

Nome 
Principal 

Proponente
Categoria Descrição resumida

Mede quanto e como o Capital Intelectual e Capital Empregado

criam valor eficientemente baseados no relacionamento entre

3 componentes principais:capital empregado; capital

humano e capital estrutural.

O Capital Intelectual é medido com a análise de até 164

medidas métricas (91 baseadas no intelectual e 73 nas

medidas tradicionais), cobrindo 5 componentes: financeiro, 

cliente, processos, renovação e desenvolvimento e humano.

Consolida todos os indicadores individuais que representam

Propriedades Intelectuais e seus componentes em um único

deslocamento predeterminado. As mudanças nesse

deslocamento são relacionadas às mudanças no valor de

mercado (bolsa) da empresa.

A administração seleciona certos indicadores baseados nos 

seus objetivos estratégicos, objetivando medir 4 componentes

principais: (1) crescimento (2) renovação; (3) eficiencia; e (4) 

estabilidade. Parte desses princípios foi primeiramente e 

amplamente aplicados em 1986, na Suécia e até na

formatação do Skandia Navigator.
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Ao diminuir todas as despesas, exceto as relativas aos ordenados e 

benefícios da receita bruta, Jac Fitz-enz (2001) encontra uma estimativa de lucro 

que, ao ser dividido pelos ordenados e benefícios (custo de capital humano), 

evidencia o montante de lucro obtido por dólar investido no pagamento do capital 

humano e, assim, consegue mensurar financeiramente o retorno que um funcionário 

(capital humano) pode trazer à empresa. 

 

3.2 CONSIDERAÇÕES FINAIS: VANTAGENS E DESVANTAGENS DOS 

MÉTODOS APRESENTADOS 

 

Os métodos que apresentam avaliações financeiras, ROA e MCM, são 

estabelecidos sobre as bases contábeis e, em muitos casos, trazem valores 

financeiros aos ativos intangíveis, tornando-os mais atrativos para as organizações. 

Como desvantagem, estes métodos apresentam muitas vezes resultados 

superficiais ao converter estes ativos em valores financeiros. 

Já os métodos que compõem as outras duas categorias, DIC e SC, podem 

criar uma visão mais detalhada da situação das empresas o que os torna mais 

aplicáveis dentro das organizações. Porém, justamente por não apresentarem 

valores financeiros em seus resultados, acabam não sendo tão utilizados no mundo 

corporativo. Outra desvantagem destes métodos baseia-se na natureza contextual 

dos indicadores, os quais precisam ser personalizados a cada empresa e propósito. 

Por fim, nenhum método atende todos os propósitos. É responsabilidade da 

organização escolher o modelo que mais se encaixe no processo de avaliação dos 

projetos tendo em mente que uma avaliação financeira, ainda que superficial, é 

extremamente importante para a priorização de projetos quando esta mensuração é 

feita sobre fundamentos confiáveis. 
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4 RETORNO DE PROJETOS OPEX 

 

Métodos de mensuração dos ativos intangíveis descritos na seção anterior 

podem ser um caminho a ser seguido para medir os benefícios e ganhos 

decorrentes dos projetos e, assim, permitir com que a priorização e seleção dos 

mesmos dentro de um portfólio utilize o fator financeiro para a tomada de decisão. 

No entanto, é importante ressaltar que não há um método que atenda todas as 

expectativas. Um modelo de medição simples e padrão dos intangíveis é 

praticamente impossível devido a grande infinidade destes ativos e seus 

desdobramentos dentro do ambiente empresarial.  

Desta forma, projetos de diferentes áreas terão um trabalho exclusivo para 

tentar mensurar financeiramente os benefícios dos seus respectivos ativos para, 

assim, conseguir chegar a um valor econômico confiável.  Dada esta situação, o 

cálculo de expectativa de retorno de projetos denominados OPEX continua sendo 

um desafio sem respostas.  

Baseado em constatações de Jack e Patricia Phillips (2007) e Jac Fitz-enz 

(2001), esta seção tem por objetivo apresentar um método de conversão de 

benefícios qualitativos, desdobrando-os em indicadores quantitativos que, por sua 

vez, conseguem ser medidos e avaliados numericamente, ajudando na priorização 

de projetos OPEX. 

 

4.1 CONVERSÃO DE BENEFÍCIOS EM VALORES MOENTÁRIOS  

 

De acordo com Jack e Patricia Phillips (2007), para transformar benefícios 

qualitativos em valores monetários, cinco passos devem ser seguidos: 

- Definir uma unidade medida; 

- Determinar o valor de cada unidade; 

- Calcular a variação do desempenho do projeto através do indicador definido; 

- Determinar um valor anual de melhoria; 

- Calcular o valor anual da melhoria. 

O quadro 2 abaixo apresenta os cinco passos aplicados para converter os 

benefícios de um projeto que visa a melhor cooperação e engajamento dos 

funcionários de uma indústria  em valores financeiros.  
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Quadro 2 - Convertendo reclamações trabalhistas em valores monetários 

 
 Fonte: Quadro adaptado de Jack e Patricia Phillips (2007) 

 

Outra forma para fazer a avaliação de retorno de um projeto que envolve 

muitos benefícios intangíveis é apresentada por Jac Fitz-enz (2001). Esta forma 

baseia-se em uma série de questionamentos que levarão os tomadores de decisão a 

respostas que desdobrarão os indicadores qualitativos em dados quantitativos, 

facilitando a mensuração de retorno dos projetos. Esta série de perguntas deve ser 

feita individualmente para cada processo da empresa e estar baseada nas 

contribuições estratégicas que cada área apresenta.  

Para exemplificar tal método, o autor descreve um projeto da área de 

comunicação de uma empresa multinacional que tem como objetivo recuperar a 

participação no mercado interno, uma vez que a perda de participação traz uma 

série de perdas para empresa. As perguntas feitas por Jac Fitz-enz (2001) que 

permitem o desdobramento de indicadores qualitativos são mostradas a seguir: 

Questões a serem respondidas: 

P. Qual o propósito do projeto?  

P. Que indicador financeiro da empresa nos informou a perda de mercado?  

P. Benefícios a serem gerados pelo projeto?  

P. De que forma isso influenciaria na empresa se a participação de mercado 

não fosse concretizada?  

Cenário Projeto de cooperação entre os trabalhadores em um indústria

Definir unidade de medida
Protesto que atinge o estágio 2 dentro do processo de resoluções de protestos 

que possui 4 estágios

Determinar o valor de cada unidadeDe acordo com a equipe de Recursos Humanos da indústria, o custo médio de um 

protesto que atingem o estágio 2 é estimado em US$6.500, considerando tempo e 

custos diretos.

V= US$6.500

Calcular a variação do desempenho do projeto através do indicador definido

Faltando seis meses para final do projeto, constatou-se uma redução de 10   

protestos mensais, sete reduções estavam relacionadas ao desenvolvimento do 

projeto.

Determinar um valor anual de melhoria
Considerando que a redução de 7 protestos por mês foi consequência do projeto, 

temos uma melhora igual a  84 ( ∆M =12x7 =84)

Calcular o valor anual da melhora

Valor anual = ∆M x V= 84 x US$6.500,00 = US$ 546.000,00

Passo 1 

Passo 2 

Passo 3 

Passo 4

Passo 5 
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P. Quanto a produção da empresa cai com essa diminuição na participação 

do mercado interno? 

P. Onde estão os dados que suportam isso? 

Percorrendo tal questionário, a empresa chega a conclusão de que a  perda 

de participação traz  perdas em produção, em vendas e em termos de insatisfação 

dos funcionários, uma vez que a diminuição do lucro faz com que a remuneração 

variável caia. Visto isto, chega-se a conclusão de que os benefícios de um projeto 

que visa o aumento da participação da empresa no mercado interno são 

desdobrados em satisfação do quadro interno e aumento da produção, dois 

indicadores que podem ser medidos e avaliados financeiramente.   

 

4.1.1 FORMULAÇÃO DE UM QUESTIONÁRIO PARA A ÁREA DE COMUNICAÇÃO: 

PROJETO WORLD CUP 2014 

 

Na tentativa de aplicar a prática descrita acima, será elaborado e respondido 

um questionário baseado no exposto por Jac Fitz-enz (2001) com o intuito de 

desdobrar os benefícios intangíveis de um projeto OPEX em indicadores possíveis 

de serem mensurados. O projeto escolhido como exemplo, denominado World Cup 

2014, será realizado por uma empresa siderúrgica e tem como objetivo promover 

percepção positiva de imagem de marca, associando a empresa a um evento de 

impacto global como a Copa do Mundo.  

Perguntas a serem feitas: 

P. Qual o propósito do Projeto? 

R. Expor a marca da empresa, relacionando-a com um evento de impacto 

global além de estreitar as relações com seus principais clientes visando à 

consolidação da preferência do consumidor. 

P. O Projeto está de acordo com os valores da empresa? 

R. Sim, busca ter a preferência do cliente. 

P.  Este projeto constitui uma jogada de alto risco? 

R. Não, não há riscos em sua aplicação, somente benefícios a serem colhidos 

pela empresa. 

P. Que indicador financeiro da empresa nos informou a necessidade do 

projeto? 
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R. Não há indicador que informa a necessidade do projeto uma vez que o 

projeto não tem o objetivo de evitar perdas, o objetivo somente é gerar ganhos. 

P. Quais os ganhos a serem gerados pelo projeto? 

R. Melhora no relacionamento com os clientes, ganho de mercado, aumento 

das vendas e fortalecimento da marca. 

P. De que forma isso influenciaria na empresa se os ganhos não forem 

concretizados? 

R. Relacionamento com clientes enfraquecido, maior vulnerabilidade em 

relação aos concorrentes, enfraquecimento da marca e consequência nas vendas. 

P. Qual a situação da empresa em relação a suas metas de participação de 

mercado e vendas? 

R. As vendas não estão alcançando o projetado para o ano e há redução na 

participação da empresa no mercado interno. 

P. Onde estão os números que comprovam isso? 

R. Indicadores de Market-Share, preferência dos clientes, projeções de 

vendas, simulações de aumento e baixa da produção.  

P. O Retorno do projeto pode ser quantificado levando em consideração a 

variação destes indicadores? 

R. Sim. 

P. Quantifique financeiramente estas variações. 

R. Esta quantificação deverá ser feita através de um estudo de histórico e 

relevância de cada indicador. Devido a política interna da empresa, será impossível 

monetizar estes indicadores neste trabalho, porém acredita-se que a área terá 

condições para fazer isto. 

Através destas perguntas, as quais devem ser adaptadas de acordo com a 

natureza do projeto e área que o desenvolverá, pode-se desdobrar, mesmo que 

indiretamente, a maior parte dos ganhos do projeto em indicadores quantitativos 

que, por sua vez, já são acompanhados pela empresa e podem ser monetizados. 

Desta forma, medir o retorno do projeto  torna-se  mais palpável. Com este exemplo, 

chega-se a conclusão de que com o uso de um questionário específico para cada 

projeto e/ou área, diferentes processos de uma determinada organização 

conseguirão desdobrar seus benefícios qualitativos em indicadores mensuráveis que 

servirão para a quantificação dos resultados e retornos de cada projeto OPEX. 
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

Os projetos OPEX possuem uma gama infinita de ativos intangíveis cuja 

avaliação financeira não aparece de forma clara, simples e objetiva. Por este motivo, 

a priorização destes projetos é feita principalmente através de métodos multicritérios 

baseados em elementos qualitativos de escolha. Como apresentado na seção dois, 

os modelos multicritérios são as abordagens mais desenvolvidas e exploradas para 

a priorização de projetos desta natureza, porém estes métodos falham no momento 

em que não apresentam desdobramentos financeiros explícitos dos benefícios de 

cada projeto, fator de significativa importância e que vem sendo bastante requisitado 

para qualquer tomada de decisão dentro de uma organização. 

De acordo com Martins (2004), o que não pode ser medido, não pode ser 

controlado e nem mesmo gerenciado; além do mais, a tomada de decisões 

inteligentes não é possível sem uma mensuração digna de confiança. Com esta 

afirmação, o autor deixa claro que a mensuração e desdobramento financeiro são 

imprescindíveis para o controle, priorização e avaliação de qualquer ativo intangível 

e, como consequência, de qualquer projeto que possui estes ativos como resultado 

principal.   

Seguindo este mesmo raciocínio, a comparação do retorno de determinado 

projeto com seus respectivos custos tem se tornado cada vez mais importante para 

a aprovação do mesmo e seleção deste em um determinado portfólio, uma vez que 

o critério financeiro é um relevante fator para a liberação ou não do projeto. Além 

disso, as áreas que trabalham com ativos intangíveis precisam demonstrar para a 

organização o quanto agregam de valor para o negócio e contribuir cada vez mais 

para a sustentabilidade financeira. Assim, a seção três descreveu os principais 

métodos de mensuração de ativos intangíveis com o intuito de estes métodos 

guiarem um possível desdobramento financeiro dos projetos OPEX; já a seção 

quatro apresentou exemplos e alternativas de mensuração do intangível, concluindo 

que um desdobramento dos indicadores qualitativos em indicadores quantitativos, 

diagnosticados através de um questionário, pode ser um bom método para um 

gestor de projetos conseguir quantificar os ganhos de qualquer projeto de uma forma 

confiável e, assim, avaliar a sua implantação e viabilidade. 

Diante de toda revisão teórica apresentada no trabalho, chega-se à conclusão 

de que, apesar da dificuldade e complexidade em mensurar um ativo intangível e 
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convertê-lo em valores financeiros, é importante que os benefícios resultantes dos 

projetos OPEX sejam mensurados pelos gestores, uma vez que estes agregam 

valores ao objetivo final. Saber monitorá-los e evidenciá-los é fundamental para a 

priorização e consequente implantação do projeto. Desta forma, finaliza-se com a 

proposta da criação de questionários, feitos de forma individual em cada área/projeto 

da empresa, que estejam alinhados com a estratégia geral e que tenham o objetivo 

de converter benefícios qualitativos em indicadores possíveis de serem desdobrados 

financeiramente para ajudar no cálculo de retorno financeiro de cada projeto e, 

assim, fundamentar a priorização dos projetos OPEX. 
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