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A seleção de um projeto, em detrimento de outros, é uma tarefa bastante complicada, visto que a cada projeto está associado um custo, um benefício e um risco que dificilmente podem ser previstos com certeza, antecipadamente. Dessa forma, para facilitar o processo decisório, os projetos devem estar alinhados com a estratégia da empresa, a fim de evidenciarem os aspectos vitais para o sucesso na execução. Este artigo tem como objetivo analisar a administração de investimentos de P&D da Companhia Energética de Pernambuco – Celpe. O BSC – Balanced Scorecard foi a ferramenta utilizada para caracterizar a performance da empresa, tornando-a mais competitiva. Para a simulação dos investimentos, foram selecionados três projetos dentre os vários tipos de investimentos analisados: um de cunho ambiental, um social e um econômico. De acordo com as cinco perspectivas criadas para o BSC do P&D, observa-se como cada projeto pode ser pontuado para ser valorado e comparado com os demais projetos. Dentre os três projetos escolhidos, o investimento no Projeto 3 é a melhor opção, devendo ser escolhido como prioritário entre os demais. Obviamente, a depender dos pesos da empresa quanto à importância de cada critério, esse resultado seria diferente. 

1. Introdução
A seleção e priorização de projetos de P&D, normalmente envolvem elevados orçamentos e tecnologias complexas. A seleção de um projeto, em detrimento de outros, é uma tarefa bastante complicada, visto que a cada projeto está associado um custo, um benefício e um risco que dificilmente podem ser previstos com certeza, antecipadamente. Dessa forma, para facilitar o processo decisório, os projetos devem estar alinhados com a estratégia da empresa, a fim de evidenciarem os aspectos vitais para o sucesso na execução.
Neste artigo analisa-se a avaliação de projetos do Plano de Investimento da Celpe, através de estudo de caso no Programa de P&D, utilizando simulações com o Balanced Scorecard. Para tal, foi realizado um estudo exploratório do método, suas vantagens e aplicabilidade, a partir das informações disponíveis na literatura. Em seguida, a proposta foi adaptar o modelo original ao caso de P&D da Celpe. Por fim, foram realizadas algumas simulações em diversos projetos. Contudo, para a análise neste artigo, selecionou-se um projeto na área ambiental, outro na área social e um terceiro na área econômica. 
2. Desenvolvimento
Na era da informação, do conhecimento, o valor muitas vezes é criado a partir de bens intangíveis (know-how, relacionamentos, culturas organizacionais). Nesse cenário, a medição do desempenho das empresas necessita de outros instrumentos para além das medidas financeiras tradicionais como o valor presente líquido (VPL), a taxa interna de retorno (TIR), etc. Esses métodos, embora possuam seus méritos, vêm recebendo críticas por não serem adequados à realidade atual dos negócios, onde as atividades geradoras de valor, muitas vezes não são captadas através de ativos fixos e tangíveis. 
2.1Objetivo
Este artigo tem como objetivo analisar a administração de investimentos de P&D da Companhia Energética de Pernambuco – Celpe. Para isso, procurou-se um instrumento de planejamento e gestão de empresas que apontasse para além do resultado financeiro, contemplando uma amplitude de parâmetros que pudesse caracterizar a performance das organizações, tornando-as mais competitivas. A ferramenta usada foi o BSC – Balanced Scorecard originalmente desenvolvido por Robert Kaplan e David Norton, a partir de 1990, que com pequenas adaptações será utilizado para representar e avaliar as necessidades da área de P&D da Celpe.
2.2 Referencial Teórico
O Balanced Scorecard (BSC) foi descrito pela primeira vez em um artigo publicado em 1992 na Revista Harvard Business Review por Robert S. Kaplan e David P. Norton, intitulado "The Balanced Scorecard Measures that Drive Performance". Esse método foi desenvolvido para medir o desempenho das organizações de forma abrangente, ou seja, capturando as atividades da empresa como um todo. 

O BSC consiste em um grupo de medidas selecionadas cuidadosamente que surgem a partir da visão e da estratégia da organização. Através dessas medidas, os dirigentes podem comunicar aos funcionários se estão caminhando em direção aos objetivos estratégicos da empresa. 

Pode-se dizer que o BSC apresenta uma ordenação de conceitos e idéias preexistentes de uma forma lógica. Dentre os benefícios propostos pela ferramenta estão: o alinhamento de indicadores de resultado com indicadores de tendência; integração de medidas financeiras e não-financeiras; consideração de diferentes grupos de interesse na análise e execução da estratégia; foco nas ações; flexíbilidade; construção de um sistema de gestão estratégica que vincula a estratégia com planejamento e orçamento. Entretanto,vale ressaltar que o BSC é um meio de promover a estratégia e que a associação entre causa e efeito raramente é clara o suficiente. 

As características do BSC podem ser resumidas da seguinte maneira: sistema de medição; sistema de gerenciamento estratégico e ferramenta de comunicação. A aplicação desta ferramenta aos projetos de P&D da Celpe possibilitará que se faça uma classificação dos investimentos para seleção e priorização, como também verificar o alinhamento desses investimentos com as estratégias definidas pela empresa.

No centro do BSC encontra-se a visão e a estratégia organizacional, com isso, além de utilizar medidas financeiras na perspectiva Financeira, o Balanced Scorecard possui outras três perspectivas: Cliente, Processos Internos; Aprendizado e Crescimento. 
Conforme mostrado na Figura 1, para cada uma das perspectivas do Balanced Scorecard, devem ser determinados os seguintes itens:
• Objetivos Estratégicos – o que a estratégia define para ser alcançado em cada perspectiva;

• Indicadores – como será medido o progresso em um determinado objetivo estratégico;

• Metas – que valor deverá ser alcançado em cada indicador;

• Iniciativas – o que deverá ser feito para facilitar o alcance da meta estipulada para um determinado indicador.
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Fonte: Schoeneborn, 2003.
Figura 1. As Quatro Perspectivas do BSC
As quatro perspectivas do BSC e seus indicadores se conectam formando uma cadeia de causa e efeito que partem de motivadores de desempenho contidos na perspectiva Aprendizagem e Crescimento, até alcançar a melhoria do resultado financeiro.

Magalhães (2003) demonstrou a cadeia de causa e efeito de uma organização que possuía como visão a necessidade de ser reconhecida como uma empresa dinâmica, atualizada tecnologicamente e disponível vinte e quatro horas por dia para os seus clientes, como pode ser visualizado na Figura 2. 
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Fonte: Magalhães (2003)

Figura 2. Cadeia de Causa e Efeito Definida pelo BSC da Organização

Alguns estudos sugerem o uso do BSC para a seleção de projetos nas empresas, como o de Eilat et al (2006), que propuseram a utilização de um método baseado no BSC para avaliar projetos de pesquisa e desenvolvimento (P&D) em seus diferentes estágios (proposta, andamento e conclusão). Esse método compreendeu cinco perspectivas; sendo quatro originais do BSC (Financeira, Clientes, Processos Internos, Aprendizado e Crescimento) e uma adicional (Incerteza). 
Esse método mostra-se útil para priorização de projetos alinhados a determinada estratégia, traduzida através dos objetivos e medidas selecionadas em cada uma das quatro perspectivas. Na perspectiva financeira, seria avaliada a contribuição geral do projeto em termos monetários. Na perspectiva do consumidor, seria avaliado o valor que o mercado e os “stakeholders” estariam atribuindo ao resultado do projeto. Na perspectiva dos processos internos, seria medida a contribuição do projeto às competências essenciais da organização e na perspectiva aprendizado e crescimento, seria verificado se a infra-estrutura organizacional permite o alcance dos objetivos almejados nas perspectivas anteriores. A partir da definição da cadeia de causa e efeito, a organização poderá priorizar os projetos que estiverem mais alinhados a sua estratégia. 
2.3 Aplicação do BSC no Programa de P&D da Celpe
O BSC proposto para o Programa de P&D da Celpe é formado por quatro perspectivas (carteiras): financeira, econômica e sócio-ambiental, processos internos e aprendizagem/crescimento, podendo ser aplicado a todas as empresas do setor elétrico.
(A) Perspectiva Financeira

Quando selecionamos indicadores financeiros para o BSC, procuramos medir o desempenho financeiro esperado da estratégia, que servirá de meta para os objetivos e medidas das demais perspectivas. 

Esses indicadores dependem da fase do ciclo de vida em que a empresa ou área de negócios se encontre. Considerando que a área de P&D da Celpe encontra-se na fase de sustentação de seu ciclo de vida, caracterizado pela busca da lucratividade, retorno do capital investido e melhoria dos processos internos, tem-se os seguintes objetivos estratégicos:

Objetivo estratégico – Aumento da Lucratividade 
Medidas/unidades: 

· % do ROE (taxa de retorno sobre o capital empregado – taxa de juros SELIC);

· % do ROCE (rendimento sobre o capital empregado);

· % EVA (valor econômico adicionado).

Objetivo estratégico – Aumento da Receita ou Redução de Custo
Medidas/unidades:

· Custos totais e/ou unitário.

· % Crescimento da receita;

· Receita com novos produtos.
(B) Perspectiva Econômica e Sócio-Ambiental

O propósito desta perspectiva no BSC é identificar os melhores segmentos econômicos, sociais e ambientais nos quais a empresa deve atuar, abordando dessa forma sua imagem e reputação. Assim a área de P&D vai perceber as necessidades econômicas, sociais e ambientais e vai poder agir de acordo com essas percepções, focando nos projetos que proporcionam as melhores margens de retorno para a empresa.
Objetivo estratégico – Conquistar Novos Mercados (Alinhando Pessoas, culturas e estratégias).
Medidas/unidades: 

· Melhoria na qualidade do produto (1 2 3 4 5);

· Melhoria no atendimento ao consumidor (1 2 3 4 5);

· Parceria/cooperação com outras entidades (1 2 3 4 5).
Objetivo estratégico - Melhoria da Imagem da Empresa (Ser reconhecida pela sociedade como uma empresa inovadora, preocupada com o meio ambiente e o bem-estar social)
Medidas/unidades: 

· Capacitação dos funcionários (1 2 3 4 5);

· Criação de novos postos de trabalho (1 2 3 4 5);

· Segurança no trabalho (1 2 3 4 5);

· Recursos físicos adquiridos para as Unidades de Pesquisas (1 2 3 4 5);

· Promoção da inclusão social (1 2 3 4 5);

· Redução dos problemas ambientais (1 2 3 4 5);
· Inserção Regional (1 2 3 4 5).
Objetivo estratégico – Valorização dos Resultados
Medidas/unidades: 

· Redução de custos (1 2 3 4 5);

· Ampliação na receita (1 2 3 4 5);

· Produto patenteável (1 2 3 4 5);

· Produto comercializável (1 2 3 4 5);

· Redução de Perdas Comerciais (1 2 3 4 5).

(C) Perspectiva de Processos Internos

Os indicadores desta perspectiva destinam-se a responder a questão de quais são os requerimentos críticos para satisfazer a ANEEL, bem como aos acionistas das organizações.
Objetivo estratégico – Cumprimento das Exigências da Agência Reguladora (ANEEL) 

Medidas/unidades: 

· Originalidade do projeto (1 2 3 4 5);

· Aplicabilidade e funcionalidade do projeto (1 2 3 4 5);

· Relevância do projeto (1 2 3 4 5);
· Razoabilidade dos custos (1 2 3 4 5).
Objetivo estratégico – Atendimento às Estratégias Operacionais e Necessidades da Distribuidora
Medidas/unidades: 

· Incremento na produtividade (1 2 3 4 5);
· Aspectos organizacionais e corporativos – saber se o projeto contempla a congruência com as estratégias da Empresa e tem sinergia com outras áreas da Distribuidora (1 2 3 4 5);

· Aspectos Motivadores:

· Qualificação do pessoal da Distribuidora (1 2 3 4 5);

· Aquisição de equipamentos e materiais para a Distribuidora (1 2 3 4 5);

· Fortalecimento do ambiente científico (1 2 3 4 5).

(D) Perspectiva de Aprendizagem e Crescimento

Os indicadores desta perspectiva buscam avaliar o aprendizado e a qualidade dos projetos de P&D, procurando demonstrar como a empresa pode aprender e se desenvolver a fim de promover seu crescimento. 
Objetivo estratégico – Contribuição do P&D para o Crescimento da Empresa 

Medidas/unidades: 

· Direitos autorais (1 2 3 4 5);

· Direitos de propriedade (1 2 3 4 5);

· Vida útil do produto/processo (1 2 3 4 5).
Objetivo estratégico – Contribuição Científica

Medidas/unidades: 

· Número de publicações em periódicos (1 2 3 4 5);

· Número de apresentações em congressos (1 2 3 4 5);

· Número de orientações acadêmicas – monografias, dissertações e teses (1 2 3 4 5).
2.3.1 Rede de Causa e Efeito

Considerando as medidas anteriormente referidas, pode-se projetar a seguinte relação de causa e efeito.
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Para a simulação dos investimentos, foram selecionados três projetos dentre os vários tipos de investimentos analisados: um de cunho ambiental, um social e um econômico. De acordo com as cinco perspectivas criadas para o BSC do P&D, observa-se como cada projeto pode ser pontuado para ser valorado e comparado com os demais projetos.
2.4 Resultados das Simulações Selecionadas
Nas Figuras 3, 4 e 5, a primeira coluna da tabela diz respeito às carteiras, com as respectivas medidas; a segunda coluna refere-se ao alinhamento de cada projeto no que diz respeito às medidas, isso porque nem todas as medidas são comuns a todos os investimentos; a coluna da escala (de 1 a 5) mostra como determinada medida foi classificada numa escala onde o “1” significa inadequado e o “5” excelente. Essa tabela corresponde à mesma tabela utilizada pelo Manual da ANEEL, aprovado em 2008.

A partir da média entre as escalas de cada bloco, convencionou-se que 1,67 significaria 2, ou seja, 20% da nota (1 – 20%, 2 – 40%, 3 – 60%, 4 – 80%, 5 – 100%). O fator corresponde ao peso que a empresa está dando para cada bloco e pode variar, de acordo com a política da empresa.
A nota do projeto em cada bloco (lucratividade, crescimento da receita, novos mercados etc.) é resultado da multiplicação do fator pelo percentual médio. Somando-se as notas de cada bloco, tem-se a nota final do investimento. 
Dessa forma, os investimentos de diversos tipos podem ser comparados e o gestor terá um instrumento útil de auxílio à tomada de decisão. Nos exemplos abaixo selecionados, ante os três projetos escolhidos, o investimento no Projeto 3 (Figura 5) é a melhor opção, devendo ser escolhido como prioritário entre os demais. Obviamente, a depender dos pesos da empresa quanto à importância de cada critério, esse resultado seria diferente. Esse é um ponto positivo, pois as empresas podem buscar a melhor decisão de aplicação, ante as políticas e estratégias que podem mudar ano a ano.
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Projeto 1

Alinhamento Escala Média % Médio Fator Nota Nota da Carteira

Perspectiva Financeira 11,2

Lucratividade 14% 5,6

% ROE 1

% ROCE 1

% EVA x 3

Crescimento da Receita ou Redução do Custo 9% 5,6

Custo total e/ou unitário x 3

% Crescimento da Empresa 1

Receita com novos produtos 1

Perspectiva Econômica e Sócio-Ambiental

17,2

Novos Mercados 10% 6

Melhoria na qualidade do produto x 3

Melhoria no atendimento ao consumidor x 3

Parceria/cooperação com outras entidades x 3

Imagem da Empresa 10% 4

Capacitação dos funcionários 1

Criação de novos postos de trabalho 1

Segurança no trabalho x 4

Recursos físicos adquiridos para as unidades de pesquisas 4

Promoção da inclusão social x 1

Redução dos problemas ambientais 3

Inserção regional 1

Valorização dos Resultados 15% 6

Redução de custos x 3

Ampliação na receita 1

Produto patenteável 1

Produto comercializável x 3

Redução de perdas comerciais 1

Contribuição Científica 3% 1,2

Número de publicações em períodicos 1

Número de apresentações em congressos 1

Número de orientações acadêmicos x 3

Pesperctiva de Processos Internos

12,8

Estratégias Operacionais e Necessidades da Empresa 10% 8

Incremento na produtividade x 4

Aspectos organizacionais e corporativos x 3

Qualificação de pessoal da Empresa x 4

Aquisição de equipamentos e materiais para a Empresa x 4

Fortalecimento do ambiente científico x 2

Cumprimento das Exigências da Agência Reguladora (ANEEL) 8% 4,8

Originalidade do projeto x 4

Aplicabilidade do projeto x 4

Relevância do projeto x 2

Razoabilidade de custos x 3

Pesperctiva de Aprendizagem e Crescimento

10,8

Contribuição do P&D para o Crescimento da Empresa 9% 3,6

Direitos autorais x 3

Direitos de propriedade x 3

Vida útil do produto/processso 1

Contribuição da Equipe para o Aprendizado e Crescimento 12% 7,2

Titulação dos membros da equipe x 4

Número de publicações em períodicos x 3

Número de apresentações em congressos x 4

Número de orientações acadêmicos x 3

3 60%

1,67 40%

3,4 80%

2,14 40%

1,8 40%

3,5 60%

1,67 40%

1,67 40%

3,25 60%

2,33 40%


Fonte: Elaboração própria, a partir dos dados da pesquisa.

Figura 3. BSC para o Investimento em um Projeto Ambiental
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Projeto 2

Alinhamento Escala Média Percentual médio Fator Nota Nota da Carteira

Perspectiva Financeira

7,4

Lucratividade 14% 5,6

% ROE X 3

% ROCE X 1

% EVA 1

Crescimento da Receita ou Redução do Custo 9% 1,8

Custo total e/ou unitário X 2

% Crescimento da Empresa 1

Receita com novos produtos 1

Perspectiva Econômica e Sócio-Ambiental

12,6

Novos Mercados 10% 2

Melhoria na qualidade do produto 1

Melhoria no atendimento ao consumidor 1

Parceria/cooperação com outras entidades 1

Imagem da Empresa 10% 4

Capacitação dos funcionários X 2

Criação de novos postos de trabalho 1

Segurança no trabalho X 5

Recursos físicos adquiridos para as unidades de pesquisas X 5

Promoção da inclusão social 1

Redução dos problemas ambientais 1

Inserção regional 1

Valorização dos Resultados 15% 6

Redução de custos X 2

Ampliação na receita 2

Produto patenteável 1

Produto comercializável 1

Redução de perdas comerciais X 2

Contribuição Científica 3% 0,6

Número de publicações em períodicos 1

Número de apresentações em congressos 1

Número de orientações acadêmicas 1

Pesperctiva de Processos Internos

8,8

Estratégias Operacionais e Necessidades da Empresa 10% 4

Incremento na produtividade X 3

Aspectos organizacionais e corporativos 1

Qualificação de pessoal da Empresa X 3

Aquisição de equipamentos e materiais para a Empresa X 2

Fortalecimento do ambiente científico 1

Cumprimento das Exigências da Agência Reguladora (ANEEL) 8% 4,8

Originalidade do projeto X 2

Aplicabilidade do projeto X 3

Relevância do projeto X 3

Razoabilidade de custos X 4

Pesperctiva de Aprendizagem e Crescimento

9,0

Contribuição do P&D para o Crescimento da Empresa 9% 1,8

Direitos autorais 1

Direitos de propriedade 1

Vida útil do produto/processso X 2

Capacitação  da Equipe para o Desenvolvimento do Projeto 12% 7,2

Titulação dos membros da equipe X 4

Número de publicações em períodicos X 3

Número de apresentações em congressos X 3

Número de orientações acadêmicas X 3

Nota Geral 37,8

1,33 20%

20%

2,3

1,6

1

2

1

40%

60%

1,67 40%

60%

3

1,3

3,3

20%

40%

40%

20%


Fonte: Elaboração própria, a partir dos dados da pesquisa.

Figura 4. BSC para o Investimento em um Projeto Social
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Projeto 3

Alinhamento Escala Média Percentual Médio Fator Nota Nota da Carteira

Perspectiva Financeira

11,0

Lucratividade 14% 5,6

% ROE X 3

% ROCE X 1

% EVA X 1

Crescimento da Receita ou Redução do Custo 9% 5,4

Custo total e/ou unitário X 3 2,67 60%

% Crescimento da Empresa X 3

Receita com novos produtos X 2

Perspectiva Econômica e Sócio-Ambiental

19,6

Novos Mercados 10% 6

Melhoria na qualidade do produto X 1 2,666667 60%

Melhoria no atendimento ao consumidor X 3

Parceria/cooperação com outras entidades X 4

Imagem da Empresa 10% 4

Capacitação dos funcionários X 2 2,1 40%

Criação de novos postos de trabalho X 2

Segurança no trabalho X 3

Recursos físicos adquiridos para as unidades de pesquisas X 4

Promoção da inclusão social 1

Redução dos problemas ambientais 1

Inserção regional X 2

Valorização dos Resultados 15% 9

Redução de custos X 2 3,2 60%

Ampliação na receita X 4

Produto patenteável X 3

Produto comercializável X 4

Redução de perdas comerciais X 3

Contribuição Científica 3% 0,6

Número de publicações em períodicos X 1 2 20%

Número de apresentações em congressos X 1

Número de orientações acadêmicos X 4

Pesperctiva de Processos Internos

10,4

Estratégias Operacionais e Necessidades da Empresa 10% 4

Incremento na produtividade X 1 2 40%

Aspectos organizacionais e corporativos X 1

Qualificação de pessoal da Empresa X 3

Aquisição de equipamentos e materiais para a Empresa X 3

Fortalecimento do ambiente científico X 2

Cumprimento das Exigências da Agência Reguladora (ANEEL) 8% 6,4

Originalidade do projeto X 2 3,75 80%

Aplicabilidade do projeto X 4

Relevância do projeto X 5

Razoabilidade de custos X 4

Pesperctiva de Aprendizagem e Crescimento

15

Contribuição do P&D para o Crescimento da Empresa 9% 5,4

Direitos autorais X 2 3,0 60%

Direitos de propriedade X 2

Vida útil do produto/processso X 5

Contribuição da Equipe para o Aprendizado e Crescimento 12% 9,6

Titulação dos membros da equipe X 4 4,0 80%

Número de publicações em períodicos X 4

Número de apresentações em congressos X 4

Número de orientações acadêmicos X 4

Nota Geral 56,0

1,67 40%


Fonte: Elaboração própria, a partir dos dados da pesquisa.

Figura 5. BSC para o Investimento em um Projeto Econômico
3 Conclusões
O volume de literatura sobre seleção e avaliação de projetos de investimentos em P&D tem crescido nos últimos anos, tanto pelas questões estabelecidas pelos órgãos reguladores, como pelas necessidades de melhor gerenciamento da carteira de portfólio nas empresas. No caso do setor elétrico brasileiro, além de atender às regras estabelecidas pela ANEEL, as concessionárias precisam de melhores técnicas de gerenciamento desses investimentos, até para que permaneçam de maneira eficiente em um mercado cada vez mais competitivo.

Neste sentido, as metodologias apresentadas e propostas para a seleção e avaliação de projetos de P&D no setor de energia possuem uma característica semelhante, que é incorporar elementos subjetivos ou intangíveis ao processo de avaliação. Diante desse contexto, um grande desafio para as empresas é adotar o método que consiga captar de forma acurada, a avaliação subjetiva dos especialistas envolvidos no processo de seleção. 

Este artigo, fruto de um projeto do Programa de P&D regulado pela Aneel, constitui-se em uma parte de uma pesquisa maior sobre seleção e avaliação de projetos do Plano de Investimentos da Celpe, com estudo de caso em seu Programa de P&D. Neste ensaio, a proposta foi analisar os investimentos de P&D, a partir da aplicação do Balanced Scorecard.
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