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RESUMO: 0 processo de priorizacdo de projetos para a composicéo de um portfélio é considerado
vital no processo de geracao de resultados de uma organiza¢éo, uma vez que os projetos escolhidos
transcendem o plano estratégico da empresa e impactam diretamente nos niveis taticos e
operacionais da organizacdo. Dentro deste processo de priorizagdo, critérios econdmicos e
financeiros de cada projeto sdo fundamentais e devem estar alinhados e refletindo numericamente
os objetivos da empresa. Assim, o objetivo deste trabalho é evidenciar maneiras de desdobrar
monetariamente os beneficios qualitativos que projetos os quais ndo envolvem investimentos em
imobilizado trazem as empresas com o intuito de conhecer o retorno financeiro de cada projeto e
facilitar a comparacédo destes frente aos projetos que séo facilmente mensurados através do calculo
de retorno facilitando o processo de priorizagéo.

Palavras-chave: Priorizac&o de projetos. Beneficios 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 INTRODUCAO

Possuir projetos bem definidos, compreensiveis e alinhados as estratégias é
fundamental para o crescimento e consolidacdo de qualquer empresa. Em um
mundo cada vez mais competitivo, saber quais sdo 0s projetos certos para serem
desdobrados e vivenciados pelas equipes tornou-se uma questdo vital para a
permanéncia das empresas em qualquer tipo de negaocio.

Dado o cenéario atual, o gerenciamento de portfélio de projetos tem
destacado-se como uma alternativa gerencial das empresas na selecao de projetos
com maior potencial de retorno e que melhor se alinham as suas estratégias, uma
vez que as organizacdes enfrentam um ambiente de restricdo financeira e ndao tem
disponibilidade para investir em todas as demandas, precisando priorizar e
selecionar os projetos de acordo com suas necessidades mais emergentes e com 0
potencial de agregacao de valor de cada um.

Por definicdo (PMI, 2008), portfolio € uma compilagdo de projetos e/ou
programas e outras acfes que sdo agrupados para facilitar uma gestdo eficaz e,
principalmente, alcancar os objetivos estratégicos do negdcio. O portfélio reflete
investimentos realizados ou planejados por uma organizacao e estao alinhados com
suas metas e objetivos estratégicos.

O gerenciamento de portfélio deve aportar um processo estruturado que
viabiliza a comparacdo justa entre projetos de diferentes propositos e diferentes
portes. Um grande dilema nesse gerenciamento de portfélio encontra-se na natureza
distinta dos projetos que ocorrem nas mais diversas areas e abordam os mais
diversos temas. Saber priorizar esta grande gama de projetos, comparando-0s entre
si, e alocar os recursos disponiveis em determinadas estratégias torna-se cada vez
mais dificil e, ao mesmo tempo, imprescindivel para o sucesso.

No estudo desta priorizacdo, deparamo-nos com projetos de faceis e dificeis
mensuragdes. Projetos que possuem investimento em bens de capital trazem
consigo o célculo matematico do retorno, fundamental para qualificacdo de sua
viabilidade e sua posi¢ao no ranking da priorizacdo. Por outro lado, projetos que nao
envolvem investimento em imobilizado, e mesmo assim estdo voltados para o
desenvolvimento e continuidade do negdcio, apresentam dificuldade em suas
mensuracgoes de retorno. Este fator pode levar a uma desvantagem na qualificacao

do potencial de ganho e na priorizacdo destes projetos em relacdo aos que



apresentam explicito retorno financeiro, apesar desses muitas vezes trazerem
retornos muito mais rapido do que longos projetos de investimentos devido a suas
menores complexidades de execucao.

A escolha destes projetos, que ndo possuem um calculo para expectativas de
retorno financeiro, baseia-se, principalmente, em métodos qualitativos que envolvem
multiplos critérios. No entanto, a comparacgéo do retorno de determinado projeto com
a necessidade de investimento tem se tornado cada vez mais importante para a
selecédo do portfélio e decisdo por aprovar um projeto, uma vez que a geracao de
valor financeiro € essencial para as empresas. Assim, o critério financeiro € um
relevante fator para a determinacéo da liberacdo ou nédo do projeto.

Visto isso, e sabendo da complexidade do tema, este artigo tem como
objetivo principal evidenciar maneiras de monetizar os principais beneficios que
projetos os quais ndo envolvem investimentos em imobilizado trazem as empresas,
uma vez que h& a necessidade de uma alocacgéo de recursos financeiros, fisicos e
humanos para suas execucdes e € nitida a importancia destes para a execucao das
estratégias das empresas.

Desta forma, ap0s esta introducéo, serd realizada a revisao bibliografica deste
tema, mostrando primeiramente 0os métodos de priorizacdo mais utilizados para
projetos. Em seguida, serdo apresentados métodos de mensuracdo de ativos
intangiveis, uma vez que estes sdo 0s principais componentes dos resultados dos
projetos em questdo, e serdo apresentados exemplos que tentam medir
financeiramente estes ativos. O trabalho sera concluido com a apresentacédo de um
método que desdobra os beneficios qualitativos em indicadores quantitativos. Para
fins de padronizacdo, adotaremos a seguinte nomenclatura: projetos que possuem
investimentos em imobilizado serdo chamados de projetos CAPEX, do inglés Capital
Expenditure e que designa o0 montante de dinheiro gasto na
compra/desenvolvimento de bens de capital; jA os projetos que nao possuem tais
investimentos serdo chamados de projetos OPEX, do inglés Operational Expenditure

e Cujos gastos sao todos considerados despesas.



2 SELECAO E PRIORIZACAO DE PROJETOS PARA COMPOSICAO DE UM
PORTFOLIO

Rabechini Jr e Carvalho (2006) afirmam que o processo de avaliacdo e
selecdo de projetos pode ser demonstrado através da Figura 1, que representa um
funil onde ideias geradas sao rigorosamente selecionadas de modo que o resultado

final esteja alinhado a estratégia do negocio e acolha os melhores e mais rentaveis

projetos.
Figura 1 — O processo de avaliagcdo e selecdo de projetos
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Fonte: Extraido de Rabechini Jr e Carvalho,2006.

Neste processo de priorizacdo de projetos, Ghasemzadeh e Archer (2000)
abordam que a dificuldade na selecéo refere-se a presenca de critérios qualitativos e
quantitativos muitas vezes conflitantes, além da presenca de risco, incerteza e da
necessidade de balanceamento de importantes fatores. Assim, a priorizacdo de
projetos de um portfolio € um ambiente de tomada de decisdo caracterizado por
multiplos critérios e tem sido amparada pelos métodos Multicritérios de Apoio a
Decisao, muito utilizados na priorizagdo de projetos e que serdo descritos nesta

primeira secao.



2.1 ANALISE MULTICRITERIAL

A analise multicriterial tem sido bastante discutida em estudos académicos
(FARRAGHER et al.,1999;KIMURA;SUEN,2003), sendo considerada essencial para
que a selecdo de investimentos seja feita da forma mais realista possivel, levando
em conta todos aspectos qualitativos dos projetos e ndo somente priorizando 0s
guantitativos. Os primeiros métodos que apoiam a tomada de decisédo através de
multiplos critérios, também conhecidos como Multiple Criteria Decision Making
(MDCM), surgiram na década de 70 como base do processo de decisdo e tinham
como objetivo recomendar ac¢des para a solugdo mais satisfatéria do problema cujas
caracteristicas sado tanto quantitativas quanto qualitativas. Atualmente estes métodos
sdo altamente utilizados, pois permitem avaliar critérios que ndo podem ser
transformados tao facilmente em valores financeiros. Sua aplicacdo é apropriada
para comparar alternativas de projetos, politicas e cursos de acfes e também para
analisar projetos especificos, identificando seu grau de impacto global, as acdes
mais eficazes e as que devem ser modificadas.

A andlise de decisdo multicriterial envolve quatro elementos comuns: um
conjunto de alternativas finito, relacdes de compromisso entre atributos relevantes,
unidades incomensuraveis e matrizes de decisdo. Assim, os modelos baseados em
multiplos critérios sdo Uteis em situacdes que envolvem caracteristicas qualitativas e
guantitativas de dificil mensuracdo e que podem eventualmente contrapor-se entre
si. De acordo com Wernke e Bornia (2001), estes métodos de andlise estabelecem
uma forma estruturada de julgamento acerca de diversos atributos de deciséo, isto
€, eles permitem ordenar alternativas segundo determinados critérios de decisao,
permitindo a incorporagao da subjetividade na mesma.

De acordo com Soares (2003), a analise multicriterial € desdobrada em
etapas que, de uma maneira geral, podem ser representadas da seguinte maneira:

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

ii.Determinagdo de um conjunto de acdes potenciais: 0s tomadores de
decisdo devem estabelecer um conjunto de alternativas as quais atendam o
problema colocado.

iii. Elaboracdo de uma familia coerente de critérios: definigdo de um conjunto

de critérios que permita avaliar os efeitos causados pela acdo do ambiente no qual o



projeto/empresa esta inserido. Para a elaboracdo destes critérios, sdo utilizados
parametros e indicadores.

iv. Avaliacdo de critérios: avaliagdo do conjunto de critérios definidos
anteriormente.

v. Determinacdo dos pesos dos critérios e limites de discriminagédo: os pesos
traduzem numericamente o importancia relativa de cada critério e suas ponderacdes
podem serem feitas através de varias técnicas.

vi. Agregacao dos critérios: consiste em associar as avaliacdes dos diferentes
critérios para cada acéo.

Soares (2003) afirma que as etapas de andlise multicritérios descritas acima
dividem o processo em duas fases distintas. As trés primeiras etapas compdem a
primeira fase e estéo relacionadas a estruturacdo da analise; ja a segunda fase, que
é definida como sendo a aplicagdo do método, inicia a partir da etapa de elaboracéo
de critérios e avaliacdo dos mesmos. Ou seja, depois de obtidas as preferéncias do
tomador de deciséo (primeira fase) € que se define o método multicritério de apoio a
deciséo a ser aplicado (segunda fase).

A seguir, serdo apresentados métodos de andlise multicriteriais dando uma
maior atencdo na estrutura e metodologia do Analytical Hierarchy Process (AHP) e
do Multiattribute Utility Theory (MAUT) devido a grande utilizacdo destes na

priorizacdo de projetos.

2.1.1 ANALYTICAL HIEARARCHY PROCESS (AHP)

O Método AHP foi desenvolvido por Thomas Saaty no inicio dos anos 70
sendo aperfeicoado ao longo de suas aplicagbes (Saaty, 1991). Este método
trabalha a partir de comparacgdes paritarias as quais séao feitas utilizando uma escala
de decisdes absoluta que representa quanto mais um elemento domina o outro no
que diz respeito a um determinado atributo. Para isso, é necesséria a hierarquizacéo
dos critérios para tornar possivel a comparacdo da influéncia de cada um no
resultado final. De acordo com Saaty (1991), a vantagem de utilizar uma estrutura
hierarquica encontra-se sobre a possibilidade do entendimento dos niveis mais altos
a partir da relacéo entre os diversos niveis da hierarquia. Saaty (1991) ainda afirma
que nédo existe uma técnica especifica para a definicdo desta hierarquia, a forma de

fazé-la baseia-se em uma sessédo livre de brainstorming, onde devem ser



evidenciados os aspectos mais relevantes para a realizacdo de um investimento
dentro da empresa. Para exemplificar tal metodologia, a figura 2 discrimina o0s
critérios que influenciam na priorizacdo de projetos de uma determinada empresa. E
possivel perceber que os projetos 1, 2 e 3 sdo comparados seguindo suas
performances frente aos critérios estabelecidos como pontos-chaves para que seja

feita a priorizagao de projetos.

Figura 2 - Hierarquia para tomada de deciséo

Ohjetivo:
Priorizacdo de
Proietos
Critério 1z Critério 2: Critério 3:
Estratégia da Empresa Contribuicdo/Retorno Risco
Proieto 1 Proieto 2 Proieto 3

Fonte: Elaboracao propria seguindo modelo de Saaty (1991)

Para iniciar tal comparacao, faz-se necessario comparar par-a-par 0s critérios
considerados importantes para a priorizacdo de projetos. O método em questédo
trabalha com uma escala para determinar a intensidade de importancia que um
critério tem frente ao outro. De acordo com esta escala, quando dois critérios forem
iguais em importancia, sera atribuido a este par valor 1; quando um critério for um
pouco mais importante que o outro, sera atribuido a este par o valor 3; jA 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 nameros 2, 4, 6 e 8 sdao usados para associar ao par um julgamento levemente

diferente. Estas comparacdes sao descritas na tabela 1.



Tabela 1 - Matriz de comparacéao das caracteristicas do Método AHP

Critérios Estratégia da empresa | Contribuicdo/Retorno Risco
Estratégia da empresa 1 3 6
Contribuicdo/Retorno 1/3 1 5
Risco 1/6 1/5 1

Fonte: Elaboracao propria 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 comparacé&o das alternativas do método AHP

Critérios Estratégia da empresa Contribui¢do/Retorno Risco

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

Fonte: Elaboragéo propria seguindo modelo de Saaty (1991)

De acordo com o tomador de decisdo, o projeto 1 é superior as outras
escolhas no critério Estratégia da Empresa e o projeto 2 é superior ao projeto 3
neste mesmo critério. Por outro lado, no critério Contribuicdo/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
comparacao paritaria entre critérios, quanto os quadros para comparacao paritaria
dos projetos frente aos critérios estabelecidos, devem ser diagonalizados. Como
resultado, surgira 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, serd possivel 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 portfélio de projetos das empresas. Estes autores realizaram
um estudo e encontraram a utilizacdo do método para fins de selecédo, avaliagcéo,
andlise beneficio/custo, alocagéo de recursos, tomada de decisdo, ranqueamento e
previsdo. Entretanto, para a utilizagdo deste método em problemas de alocacédo de
recursos precisa ser agregada uma etapa onde se deve analisar a razao entre o

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



(1991), a decisédo sobre qual investimento selecionar sera tomada para aquele que

apresentar o valor de razdo mais elevado.

2.1.2 Multiattribute Utility Theory (MAUT)

Segundo Casarotto Filho e Kopittke (2000), o MAUT € uma das metodologias
mais simples se comparada a outros métodos de analise multicriterial, como o AHP
apresentado acima. Este método parte da construcdo de utilidades individuais por
critério para, dentro deste, quantificar e ordenar preferéncias.

Segundo Min (1994), o método MAUT permite que o tomador de decisbes
estruture um problema complexo em forma de uma simples hierarquia e avalie
subjetivamente um numero 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 decisdo e definir o escopo do problema. Apds estas
definicbes, o autor destaca a importancia de ser definido um conjunto de atributos
relevantes que afetam a decisdo e a importancia de estruturar estes atributos em
forma de hierarquia para entdo fazer uma atribuicdo de pesos a estes diversos
atributos e, logo apés, dar notas ao desempenho das préprias alternativas (projetos)
frente a estes atributos. Feito isto, sera considerada a melhor alternativa (projeto)
aguela que apresentar o maior somatorio da relacdo peso x notas. A tabela 3

representa e exemplifica todo este processo.

Tabela 3 - Exemplo de andlise da arvore de valor do método MAUT

Obijetivo AbUTOS Pesos dos Ngtas das A"Iternatlvag
Atributos | proj. 1 | Proj.2 | Proj. 3
Estratégicos |Direcionamento base do projeto 0,4 20 10 5
Criacio de Retorno Financeiro Estimado 0,2 10 15 20
¢ Beneficios alcan¢ados 0,2 15 20 10
um Performance Custo d ot 0.05 10 15 20
portfélio de usto doprogeto - ’
projetos Facilidade de aplicacdo 0,05 10 20 15
Risco Implementacao 0,05 20 5 10
Seguranca 0,05 20 10 5
Total 16 13,5 10,5

Fonte: Elaboragéo propria.

De acordo com o exemplo acima, percebe-se que, através da multiplicacao
dos pesos dos critérios pelas notas dos projetos, a melhor alternativa € o projeto 1
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que, apesar de ter um desempenho pior frente ao custo do projeto e ser de facil
aplicacéo, 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
andlise de sensibilidade apds o desenvolvimento do método por completo, onde é
possivel variar valores como pesos e notas e, assim, observar o impacto destas

mudancas no resultado final da analise de projetos.

2.1.3 OUTROS METODOS DE ANALISE MULTICRITERIAIS

Além das duas metodologias descritas acima, existem ainda varios métodos
de analises multicriteriais. Alguns serdo 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 decisfes financeiras, uma vez que este incorpora a analise de multiplos
critérios em termos de valores monetarios.

- Metodologia ELECTRE (Elimination ET Choix Traduisant La Réalité): A
metodologia desenvolvida por Roy (1968) é composta pelos seguintes métodos:
ELECTRE (Roy,1968), ELECTRE Il (Roy e Bertier, 1971), ELECTRE Il (Roy, 1978),
ELECTRE IV (Roy e Hugonnard,1981), ELECTRE IS (Roy e Skalka,1985) e
ELECTRE TRI (Yu,1992). Estes métodos baseiam-se na relacao de superacao para
decidir sobre a determinacdo de uma solu¢do que, mesmo sem ser 6tima, pode ser
considerada satisfatéria e obter uma hierarquizacdo das acfes. Sustenta-se em trés
conceitos: concordancia, discordancia e valor-limite (outranking), utilizando um
intervalo de escala no estabelecimento das relacdes de troca na comparacao entre
pares de alternativas.

- Método TODIM (Tomada de Decisédo Interativa Multicritério): O TODIM,
Gomes & Lima (1992), incorpora a Teoria da Perspectiva em sua formulacdo através
de um fator de atenuacdo de perdas que representa 0 comportamento humano
diante de situacOes arriscadas. Tem como objetivo a ordenacéo 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 analise multicritérios
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de decisdo que requer somente julgamentos qualitativos sobre diferencas de valor
para ajudar um individuo a quantificar a atratividade relativa das op¢des, ou seja, as
reflexdes e o processo de aprendizado sdo sustentados por protocolos simples de
perguntas e respostas. Parte-se da ideia que a decisdo ndo existe anteriormente na
cabeca dos tomadores de decisdo, mas ela € construida através das interacfes e do
compartilhamento das preferéncias de todos os envolvidos na deciséo, considerando

as diferentes opcdes de solucdo para o problema em questao.

2.2 CONSIDERACOES FINAIS: VANTAGENS E DESVANTAGENS DA ANALISE
MULTICRITERIAL

A analise multicritério, e todo o desdobramento de seus métodos, proporciona
que um grande numero de dados, interacdes e objetivos sejam integrados e
avaliados de uma forma Unica, agregando um enorme valor a informacao, pois
adicionam ao processo de tomada de decisdo clareza e transparéncia frente uma
gama de critérios muitas vezes conflitantes entre si. Para Mendonza (1999 et al.), a
vantagem na utilizacdo destes métodos esta relacionada com o consenso geral em
um grupo multidisciplinar na tomada de decisdo, ou seja, ndo € necessario que
todos concordem com a importancia relativa dos critérios ou o ranking das
alternativas. Seguindo este mesmo raciocinio, Bouyssou (1989), em Noronha
(1998), afirma que as abordagens multicritérios assumem que na maioria dos
contextos decisorios é possivel identificar um pequeno nidmero de pontos de vista
para construir uma familia de critérios exaustiva e simples o suficiente para ser
aceita como base de discussdo por todos o0s atores envolvidos no processo
decisério. Isso faz com que todos os envolvidos apresentem seus julgamentos e
contribua para que uma concluséo seja alcangcada 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 construgdo do modelo
em duas fases distintas, estruturacdo da analise e avaliacdo, que serdo usadas no
modelo de definicdo dos parametros e auxiliardo a decisao.

No entanto, a maior desvantagem destas abordagens concentra-se na
inexisténcia de uma metodologia Unica que supra as deficiéncias 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 informagdes requeridas no
processo. Outra desvantagem dos modelos baseia-se no fato de que todos eles nao
apresentam desdobramentos dos critérios em retorno financeiro.

Apesar de todas as consideracfes sobre estes métodos, Gartner (2001)
afirma que os modelos multicritérios sdo as abordagens mais desenvolvidas e
exploradas para a priorizagcdo de projetos que nao envolvem imobilizado (OPEX),
tarefa que abrange uma gama de fatores e objetivos distintos dentro da organizacao,

além de apresentar a maior aplicacéo pratica relatada.

3 ATIVOS INTANGIVEIS E SEUS METODOS DE MENSURACAO

Os ativos intangiveis estdo se tornando cada vez mais relevantes para as
organiza¢gbes, 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
mensuracdo e/ou estimativa também tem tornado-se mais requisitada. Conhecer e
aplicar métodos capazes de mensurar estes ativos pode ser de grande relevancia
para priorizacdo de projetos cujo escopo é influenciado fortemente pelos intangiveis.

Desta forma, o objetivo deste capitulo é apresentar os meétodos de
mensuracdo dos ativos intangiveis analisando as vantagens e desvantagens de

cada um.

3.1 MODELOS DE MENSURACAO DE ATIVOS INTANGIVEIS

Devido a importancia dos intangiveis, diversos autores vém criando propostas
de métodos para mensurar de uma maneira simples e clara estes indicadores e
beneficios. 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 intangiveis atraves da identificacdo dos seus componentes que,
guando estimados, sdo avaliados individualmente ou como um coeficiente
agregado. Os meétodos Technology Broker e Citation-Weighted Patents sé&o

exemplos desta categoria.
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Market Capitalization Methods (MCM): Métodos que calculam a diferenca
entre o valor de mercado e o valor contabil de uma companhia como sendo o valor
de seus ativos intangiveis. Investor Assigned Market Value (IAMV) pode ser citado
como exemplo.

Return on Assets methods (ROA): Métodos baseados no retorno dos ativos
tangiveis. A média das receitas antes dos impostos de uma empresa em um
determinado periodo € dividida pela média de valor dos seus ativos tangiveis,
resultando no ROA (return on assets — retorno sobre ativos), que € entdo comparado
com a média do seu segmento. A diferenca € multiplicada pela média dos seus
ativos tangiveis para calcular a média anual de receitas dos intangiveis. Dividindo a
média superior pelo custo médio de capital ou uma taxa de juros, pode-se obter uma
estimativa do valor dos Ativos Intangiveis ou Capital Intelectual.

Nesta categoria estdo 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 varios componentes de ativos intangiveis (ou do capital intelectual) junto
com os indicadores e os deslocamentos predeterminados dos mesmos. Como
exemplos sdo citados Intangible Asset e o0 método Balanced Score Card.

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

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

Quadro 1 - Métodos de Mensuracéo dos Ativos Intangiveis (continua)

Principal , . .
Nome P Categoria Descrigao resumida
Proponente
Technol O valor do capital intelectual é obtido com base no diagnoéstico
echnology Brooking (1996) DIC [e andlise das respostas de um questionario com 20 perguntas,
Broker . L o
cobrindo 4 componentes principais do capital intelectual.
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Quadro 1 - Métodos de Mensuracéo dos Ativos Intangiveis (continuacao)

Principal . - .
Nome P Categoria Descrigao resumida
Proponente
Um “fator de tecnologia” é calculado com base nas patentes
desenwvolvidas por uma empresa. O Capital Intelectual e a sua

Citation- performance sdo medidos com base nos impactos e esforgcos
Weighted Bontis (1996) DIC |de desenwolvimento e pesquisa em uma série de indices, tais

Patents como o numero de patentes e o custo das patentes em relacédo

as vendas brutas, que possam descrever as patentes da
empresa.
O Capital Intelectual é considerado como a diferenca entre o
Market-to-Book| Stewart (1997) . L
DIC |valor de mercado e o valor de livros (contébil) de uma
Value Luthy (1998)
empresa.

Inclusive Usa hierarquias de pesos e indicadores que sao combinados e
Valuation focados em valores relativos e ndo absolutos. Valor Agregado
McPherson (1998 DiC . - e .

Methodology ( ) Combinado = Valor Monetario Adicionado combinado com o
(VM) Valor de Intangivel Adicionado.

Metodologia contébil para calcular e determinar valor a 5 tipos

The Value Andriessen & de |ntaqg|ve|s: (,1)_At|vos e talentos, (2) Habllldac_ies &

™ . DIC |conhecimento tacito, (3) Valores e normas coletivas, (4)

Explorer Tiessen (2000) ) . .
Tecnologia e conhecimento explicito, (5) Processos
preliminares e da geréncia.

Intellectual

Asset Sullivan (2000) DIC |Metodologia para obter o valor da Propriedade Intelectual.

Valuation
0"q" é arelagdo do valor de mercado de uma empresa (preco
N Stewart (1997) da acdo xo .numero de acdes) para a substituicdo dos custos
Tobin's q Bontis (1999) MCM |dos seus ativos. Mudangas em “q” fornecem uma
representacdo para medir a performance efetiva ou nao do
Capital Intelectual de uma empresa.

Investor

Assigned ) Valor Verdadeiro de Uma Empresa = Capital Tangivel + IC
Standfield (1998 MCM . .
Market Value ( ) Realizado + Erosédo de + SCA.
(IAMVT™)
Calculado pelo ajuste do lucro revelado de uma empresa com
Economic 0s custos relacionados aos intangiveis. As mudancgas no EVA
Value Stewart (1997) ROA [fornecem uma indicacio sobre se o Capital Intelectual é ou
Added (EVA™) ndo produtivo. N&o ajuda a determinar o valor e sequer meios
de gestédo e controle.

Human Calcula o impacto oculto dos custos relacionados a RH, que
Resourse reduzem a lucratividade de uma empresa. O Capital Intelectual
Costing & [Johansson (1996)] ROA [é medido pelo célculo da contribuicdo dos ativos humanos
Accounting mantidos pela empresa, divididos pelas despesas

(HRCA) capitalizadas com salario.

Calculated Calcula o retorno adicional sobre ativos tangiveis e em seguida
- Stewart (1997) . , .
Intangible ROA |utilizada esse nimero como uma base determinando a
Luthy (1998) ~ o . .

Value proporcao de retorno atribuivel aos Ativos Intangiveis.

Capital Os ganhos de Capital de Conhecimento sé&o calculados como a
Ea?npians Baruch Lev (1997) ROA |[porcdo das receitas normalizadas sobre as expectativas de

receita atribuiveis aos ativos contabeis.
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Quadro 1 - Métodos de Mensuracao dos Ativos Intangiveis (concluséo)

Principal . - .
Nome P Categoria Descrigao resumida
Proponente
Value Added Mede quanto e como o Capital Intelectual e Capital Empregado
criam valor eficientemente baseados no relacionamento entre
Intellectual Pulic (1997) ROA emente bas fonar
Coefficient 3 componentes principais:capital empregado; capital
(VAIC™) humano e capital estrutural.
Edvi O Capital Intelectual € medido com a anélise de até 164
Skandia vinsson medidas métricas (91 baseadas no intelectual e 73 nas
) and Malone SC . L : L .
Navigator™ 1997) medidas tradicionais), cobrindo 5 componentes: financeiro,
( cliente, processos, renovagao e desenvolvimento e humano.
Roos, Consolida todos os indicadores individuais que representam
Dragonetti Propriedades Intelectuais e seus componentes em um Unico
IC-Index™ and SC deslocamento predeterminado. As mudangas nesse
Edvinsson deslocamento séo relacionadas as mudancgas no valor de
(1997) mercado (bolsa) da empresa.
Aadministracéo seleciona certos indicadores baseados nos
seus objetivos estratégicos, objetivando medir 4 componentes
Intangibl . rincipais: (1) crescimento (2) ren ao; ficiencia; e (4
angib g Sveiby (1997) sc pri mpgls (1) crescimento ( ) e, qvagag (3) e.|C|e cia; e (4)
Asset Monitor estabilidade. Parte desses principios foi primeiramente e
amplamente aplicados em 1986, na Suécia e até na
formatacédo do Skandia Navigator.
O desempenho de uma empresa é medido pelos indicadores
gue cobrem 4 perspectivas principais de foco: (1) perspectiva
Balanced Kaplan and sc financeira; (2) perspectiva do cliente; (3) perspectivas dos
Score Card Norton (1992) processos internos e (4) perspectiva de aprendizado. Os
indicadores sédo baseados nos objetivos estratégicos da
empresa.

Fonte: Quadro extraido de Sveiby, 2001

3.1.1 CALCULO DO RETORNO SOBRE O INVESTIMENTO EM CAPITAL

HUMANO

Para exemplificar estes métodos de mensuracdo de um ativo intangivel, pode
ser citado o célculo 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 vinculo entre as pessoas e 0s resultados
financeiros. Apos esta fase, e utilizando como base a metodologia que caracteriza
0s 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 beneficios dos

funcionarios.
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Receita Bruta — (Despesas — Ordenados e Beneficios)
HCROI =

Ordenados e Beneficios

Ao diminuir todas as despesas, exceto as relativas aos ordenados e
beneficios da receita bruta, Jac Fitz-enz (2001) encontra uma estimativa de lucro
que, ao ser dividido pelos ordenados e beneficios (custo de capital humano),
evidencia o montante de lucro obtido por ddlar investido no pagamento do capital
humano e, assim, consegue mensurar financeiramente o retorno que um funcionario

(capital humano) pode trazer & empresa.

3.2 CONSIDERACOES FINAIS: VANTAGENS E DESVANTAGENS DOS
METODOS APRESENTADOS

Os métodos que apresentam avaliagcdes financeiras, ROA e MCM, séao
estabelecidos sobre as bases contdbeis e, em muitos casos, trazem valores
financeiros aos ativos intangiveis, tornando-os mais atrativos para as organizacoes.
Como desvantagem, estes metodos apresentam muitas vezes resultados
superficiais ao converter estes ativos em valores financeiros.

Ja os métodos que compdem as outras duas categorias, DIC e SC, podem
criar uma visdo mais detalhada da situacdo das empresas 0 que 0s torna mais
aplicaveis dentro das organizacGes. Porém, justamente por ndo apresentarem
valores financeiros em seus resultados, acabam nao sendo t&o utilizados no mundo
corporativo. Outra desvantagem destes métodos baseia-se na natureza contextual
dos indicadores, 0s quais precisam ser personalizados a cada empresa e proposito.

Por fim, nenhum método atende todos os propoésitos. E responsabilidade da
organizacao escolher o modelo que mais se encaixe no processo de avaliagcdo dos
projetos tendo em mente que uma avaliacdo financeira, ainda que superficial, é
extremamente importante para a priorizacao de projetos quando esta mensuragéo é

feita sobre fundamentos confiaveis.
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4 RETORNO DE PROJETOS OPEX

Métodos de mensuracdo dos ativos intangiveis descritos na secao anterior
podem ser um caminho a ser seguido para medir os beneficios e ganhos
decorrentes dos projetos e, assim, permitir com que a priorizagdo e selecdo dos
mesmos dentro de um portfélio utilize o fator financeiro para a tomada de deciséo.
No entanto, é importante ressaltar que ndo ha um método que atenda todas as
expectativas. Um modelo de medicdo simples e padrdo dos intangiveis €
praticamente impossivel devido a grande infinidade destes ativos e seus
desdobramentos dentro do ambiente empresarial.

Desta forma, projetos de diferentes areas terdo um trabalho exclusivo para
tentar mensurar financeiramente os beneficios dos seus respectivos ativos para,
assim, conseguir chegar a um valor econdmico confiavel. Dada esta situacdo, o
calculo de expectativa de retorno de projetos denominados OPEX continua sendo
um desafio sem respostas.

Baseado em constatacdes de Jack e Patricia Phillips (2007) e Jac Fitz-enz
(2001), esta secdo tem por objetivo apresentar um método de conversdo de
beneficios qualitativos, desdobrando-os em indicadores quantitativos que, por sua
vez, conseguem ser medidos e avaliados numericamente, ajudando na priorizagao
de projetos OPEX.

4.1 CONVERSAO DE BENEFICIOS EM VALORES MOENTARIOS

De acordo com Jack e Patricia Phillips (2007), para transformar beneficios
qualitativos em valores monetarios, cinco passos devem ser seguidos:

- Definir uma unidade medida;

- Determinar o valor de cada unidade;

- Calcular a variagcédo 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 0s cinco passos aplicados para converter 0s
beneficios de um projeto que visa a melhor cooperacdo e engajamento dos

funcionérios de uma industria em valores financeiros.
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Quadro 2 - Convertendo reclamacdes trabalhistas em valores monetarios

Cenério|Projeto de cooperacédo entre os trabalhadores em um indastria

Passo 1 |Definir unidade de medida
Protesto que atinge o0 estagio 2 dentro do processo de resolugoes de protestos

gue possui 4 estagios

Passo 2 |Determinar o valor de cada unidade

protesto que atingem o estagio 2 € estimado em US$6.500, considerando tempo e
custos diretos.

V= US$6.500

Passo 3 |Calcular a variagcdo do desempenho do projeto através do indicador definido
Faltando seis meses para final do projeto, constatou-se uma reducéo de 10
protestos mensais, sete redugdes estavam relacionadas ao desenvolvimento do
projeto.

Passo 4 |Determinar um valor anual de melhoria

Considerando que a reducao de 7 protestos por meés fol consequéncia do projeto,
temos uma melhora igual a 84 ( AM =12x7 =84)

Passo 5 |Calcular o valor anual da melhora

Valor anual = AM x V= 84 x US$6.500,00 = US$ 546.000,00
Fonte: Quadro adaptado de Jack e Patricia Phillips (2007)

Outra forma para fazer a avaliagdo de retorno de um projeto que envolve
muitos beneficios intangiveis é apresentada por Jac Fitz-enz (2001). Esta forma
baseia-se em uma série de questionamentos que levardo os tomadores de decisdo a
respostas que desdobrardo os indicadores qualitativos em dados quantitativos,
facilitando a mensuracdo de retorno dos projetos. Esta série de perguntas deve ser
feita individualmente para cada processo da empresa e estar baseada nas
contribuicBes estratégicas que cada area apresenta.

Para exemplificar tal método, o autor descreve um projeto da area de
comunicacdo de uma empresa multinacional que tem como objetivo recuperar a
participacdo no mercado interno, uma vez que a perda de participacdo traz uma
série de perdas para empresa. As perguntas feitas por Jac Fitz-enz (2001) que
permitem o desdobramento de indicadores qualitativos sdo mostradas a seguir:

Questdes a serem respondidas:

P. Qual o propdsito do projeto?

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

P. Beneficios a serem gerados pelo projeto?

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

nao fosse concretizada?
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P. Quanto a producdo da empresa cai com essa diminuicdo na participagcao
do mercado interno?

P. Onde estdo os dados que suportam isso?

Percorrendo tal questionario, a empresa chega a conclusdo de que a perda
de participacao traz perdas em producdo, em vendas e em termos de insatisfacao
dos funcionarios, uma vez que a diminuicdo do lucro faz com que a remuneragao
variavel caia. Visto isto, chega-se a conclusdo de que os beneficios de um projeto
que visa 0 aumento da participacdo da empresa no mercado interno Sao
desdobrados em satisfacdo do quadro interno e aumento da producgédo, dois

indicadores que podem ser medidos e avaliados financeiramente.

4.1.1 FORMULACAO DE UM QUESTIONARIO PARA A AREA DE COMUNICACAO:
PROJETO WORLD CUP 2014

Na tentativa de aplicar a pratica descrita acima, sera elaborado e respondido
um questionario baseado no exposto por Jac Fitz-enz (2001) com o intuito de
desdobrar os beneficios intangiveis de um projeto OPEX em indicadores possiveis
de serem mensurados. O projeto escolhido como exemplo, denominado World Cup
2014, sera realizado por uma empresa siderdrgica e tem como objetivo promover
percepcdo 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 propésito do Projeto?

R. Expor a marca da empresa, relacionando-a com um evento de impacto
global além de estreitar as relagbes com seus principais clientes visando a
consolidacéo da preferéncia do consumidor.

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

R. Sim, busca ter a preferéncia do cliente.

P. Este projeto constitui uma jogada de alto risco?

R. N&o, ndo ha riscos em sua aplicacdo, somente beneficios a serem colhidos
pela empresa.

P. Que indicador financeiro da empresa nos informou a necessidade do
projeto?
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R. N&o ha indicador que informa a necessidade do projeto uma vez que o
projeto ndo 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 0os ganhos nao forem
concretizados?

R. Relacionamento com clientes enfraquecido, maior vulnerabilidade em
relacdo aos concorrentes, enfraguecimento da marca e consequéncia nas vendas.

P. Qual a situacdo da empresa em relacdo a suas metas de participacao de
mercado e vendas?

R. As vendas nao estdo alcancando o projetado para o ano e ha reducdo na
participacdo da empresa no mercado interno.

P. Onde estdo os nimeros que comprovam iSso?

R. Indicadores de Market-Share, preferéncia dos clientes, projecbes de
vendas, simulacdes de aumento e baixa da producéo.

P. O Retorno do projeto pode ser quantificado levando em consideracéo a
variacao destes indicadores?

R. Sim.

P. Quantifique financeiramente estas variacoes.

R. Esta quantificacdo deverd ser feita através de um estudo de histérico e
relevancia de cada indicador. Devido a politica interna da empresa, sera impossivel
monetizar estes indicadores neste trabalho, porém acredita-se que a area tera
condicBes para fazer isto.

Através destas perguntas, as quais devem ser adaptadas de acordo com a
natureza do projeto e area que o desenvolvera, pode-se desdobrar, mesmo que
indiretamente, a maior parte dos ganhos do projeto em indicadores quantitativos
que, por sua vez, ja sdo acompanhados pela empresa e podem ser monetizados.
Desta forma, medir o retorno do projeto torna-se mais palpavel. Com este exemplo,
chega-se a conclusdo de que com o uso de um questionario especifico para cada
projeto e/ou area, diferentes processos de uma determinada organizagcao
conseguirdo desdobrar seus beneficios qualitativos em indicadores mensuraveis que

servirdo para a quantificacado dos resultados e retornos de cada projeto OPEX.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Os projetos OPEX possuem uma gama infinita de ativos intangiveis cuja
avaliacao financeira nao aparece de forma clara, simples e objetiva. Por este motivo,
a priorizacé@o destes projetos é feita principalmente através de métodos multicritérios
baseados em elementos qualitativos de escolha. Como apresentado na secédo dois,
os modelos multicritérios sdo as abordagens mais desenvolvidas e exploradas para
a priorizacdo de projetos desta natureza, porém estes métodos falham no momento
em que ndo apresentam desdobramentos financeiros explicitos dos beneficios de
cada projeto, fator de significativa importancia e que vem sendo bastante requisitado
para qualquer tomada de decisdo dentro de uma organizacao.

De acordo com Martins (2004), o que ndo pode ser medido, ndo pode ser
controlado e nem mesmo gerenciado; além do mais, a tomada de decisdes
inteligentes ndo € possivel sem uma mensuracdo digna de confianca. Com esta
afirmacéo, o autor deixa claro que a mensuracdo e desdobramento financeiro sao
imprescindiveis para o controle, priorizacdo e avaliacdo de qualquer ativo intangivel
e, como consequéncia, de qualquer projeto que possui estes ativos como resultado
principal.

Seguindo este mesmo raciocinio, a comparacdo do retorno de determinado
projeto com seus respectivos custos tem se tornado cada vez mais importante para
a aprovacao do mesmo e selecdo deste em um determinado portfélio, uma vez que
o critério financeiro € um relevante fator para a liberagdo ou ndo do projeto. Além
disso, as areas que trabalham com ativos intangiveis precisam demonstrar para a
organizacdo o quanto agregam de valor para o negdécio e contribuir cada vez mais
para a sustentabilidade financeira. Assim, a secdo trés descreveu 0s principais
métodos de mensuracdo de ativos intangiveis com o intuito de estes métodos
guiarem um possivel desdobramento financeiro dos projetos OPEX; ja a secéo
quatro apresentou exemplos e alternativas de mensuragéo do intangivel, concluindo
gue um desdobramento dos indicadores qualitativos em indicadores quantitativos,
diagnosticados através de um questionario, pode ser um bom método para um
gestor de projetos conseguir quantificar os ganhos de qualquer projeto de uma forma
confidvel e, assim, avaliar a sua implantacéo e viabilidade.

Diante de toda revisao tedrica apresentada no trabalho, chega-se a concluséo

de que, apesar da dificuldade e complexidade em mensurar um ativo intangivel e
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converté-lo em valores financeiros, é importante que os beneficios resultantes dos
projetos OPEX sejam mensurados pelos gestores, uma vez que estes agregam
valores ao obijetivo final. Saber monitora-los e evidencia-los € fundamental para a
priorizacdo e consequente implantacdo do projeto. Desta forma, finaliza-se com a
proposta da criagdo de questionérios, feitos de forma individual em cada &rea/projeto
da empresa, que estejam alinhados com a estratégia geral e que tenham o objetivo
de converter beneficios qualitativos em indicadores possiveis de serem desdobrados
financeiramente para ajudar no calculo de retorno financeiro de cada projeto e,

assim, fundamentar a priorizagdo dos projetos OPEX.
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