A capacitacéo na gestao das carteiras de projetos
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Resumo

A literatura recomenda selecionar a carteira de valor maximo, equilibré-la e ainhar os
projetos com a estratégia vigente, mas ndo aponta como equilibréa-la nem como conciliar
esses objetivos. A maximizacdo de resultados sob riscos estimados, se faz no limite da
estratégia vigente, com projetos incrementais e de novas plataformas que exploram,
estendem e complementam as capacitacdes e negocios atuais. Separando continuidade e
ruptura, as novas capacitagies criadas pelos projetos, mormente os radicais, fazem
prospeccdo de negoécios e criam estratégia emergente. Assim, desalinham a carteira e
permitem construir 0 longo prazo, novos cenarios de negdcios e ultrapassar 0 maximo
valor da estratégia vigente. O equilibrio da carteira se faz entre explorar a capacitacéo
existente e promover a futura capacitagdo. Nesse horizonte da estratégia emergente e
ruptura, prevalece a incerteza. E necessario explicitar objetivos de capacitagio, para
esclarecer as fontes das vantagens competitivas e das sinergias e conflitos entre projetos.

Capability in projects portfolio management

Keywords. emergent strategy; nonaligned portfolio; uncertainty and exploitation;
capability and portfolio balance; dependencies among projects.

Abstract

The management literature recommends choosing the maximum value portfolio, balancing
it and aligning the projects with the current strategy. But, it does not show how to achieve
its second and third objectives. Incremental and new platform projects exploit, extend and
complement current capabilities and businesses. Capability objectives make clear the
sources of competitive advantage, synergy and conflict among projects. By distinguishing
between continuity and rupture, they also point to scenarios of emergent strategies,
business exploration and unaligned projects. Results maximization exploits the limits of
current strategy, where risks can be calculated. Disruptive projects explore emergent
strategy and new capabilities, establishing the long term. Portfolio balance is a compromise
between projects that exploit current capabilities and those that explore future capabilities
and discontinuity. This last one is the emergent strategy horizon, where uncertainty
prevails.

A concepcao dominante na gestéo de carteiras de projetos

A concepcao dominante da gest&o da carteira de projetos se baseia naideia de maximizar o
valor da carteira através da selecdo de projetos. Representativos dessa concepcao, Cooper,
Edgett e Kleinschmidt (1997) Ihe acrescentam dois objetivos. ainhar a carteira a estratégia
eequilibré-la.

Os trés objetivos devem ser satisfeitos obedecendo a limitagdo de recursos disponiveis, 0
que impde sua conciliacdo na selecdo de projetos em andamento e novas propostas de
maior vaor conjunto. 1sso imediatamente remete a estimativa das interaces entre os
projetos, 0 que impede a avaliacdo da carteira pela mera soma dos valores esperados dos
projetos e propostas incluidos (ARCHER e GAZEMZADEH, 1999).

A visdo acima domina a literatura. Livros representativos, como Dye e Pennypacker
(1999), Levine (2005), ou PMI (2006), deixam pouca divida a respeito.



O objetivo fundamental é maximizar o valor da carteira. Infelizmente, como realcam os
préprios Cooper, Edgett e Kleinschimdt (1997), as estimativas de valor dos projetos tém
baixa confiabilidade, principalmente no seu inicio. N&o faria sentido descartar cedo demais
por valor estimado propostas que pedem maior desenvolvimento antes de ter avaliagoes
com razoavel grau de confiabilidade. Empiricamente, constataram que as empresas que
recorrem exclusivamente as avaliacOes financeiras dos projetos em andamento, novas
propostas e carteiras tém desempenho inferior aguelas que empregam multiplos métodos
(Cooper, Edgett e Kleinschimdt, 2001).

Por isso, os autores realcam os dois outros objetivos. Com eles se poderiam descartar
propostas iniciais que nada tenham a ver com 0s negécios da empresa e evitar a
concentracdo dos recursos em propostas com estimativas confiaveis, mas de baixo valor.

Cooper, Edgett e Kleinschimdt (1997) aertam que a literatura ndo aponta critérios para
definir o que seria uma carteira equilibrada. Ao que parece, sugerem excluir os projetos
desalinhados da estratégia. Contudo, sua concepcdo de estratégia se limita as areas de
investimento definidas pela Alta Administragdo. Com tais recomendagdes, os autores néo
esgotam os critérios de selecdo de projetos em andamento e propostas adrede preparadas.
Deixam, assim, vasto campo de deliberacdo aberto ao julgamento dos dirigentes
encarregados de selecionar as carteiras de projetos e abrem a porta para aprofundar e
reconstruir a concepcao vigente.

Este ensai 0 tedrico pretende examinar e criticar essa concepgdo porgue faltam:
critérios paraequilibrar a carteira e conciliar seus objetivos;
diferenciacéo clara entre incertezas e riscos nos projetos;
clareza sobre abandono e construcao de capacitacoes;
reformulacéo de projetos e propostas para aproveitar suas interacoes
e, principalmente, objetivos explicitos de capacitacao.
Como se vera, objetivos explicitos de capacitacdo contribuem para enfrentar e superar cada
umadas quatro primeiras criticas.

Método

A literatura cientifica sempre abrigou trabahos de critica e reconstrucéo de teorias e
concepcoes vigentes. Na fisica, por exemplo, se vé isso nos “Principios de Filosofia
Natural” de Newton ou em trabalhos de Einstein, incluindo o que Ihe deu o prémio Nobel.
Recentemente, Laughlin (2005), outro prémio Nobel, elaborou vigorosa reviséo radical das
teorias atuais dafisica, assim como Smolin (2006).

Na administracdo, pode-se mencionar os trabalhos de Barnard (1942), Simon (1997), Cyert
& March (1963), Mintzberg (1978), March, 1991) dentre muitos outros. Um aspecto
diferencia em administracdo € que a concepcdo e critica tedricas tém uma quase imediata
passagem da descricdo dos fendmenos a prescricao aos praticantes.

N&o é diferente com a literatura aqui estudada. A bem da justica, convém frisar que os
trabalhos mais profundos representativos da ortodoxia acima apresentada |he oferecem as
primeiras criticas. Contudo, permanecem presos a concepcdo aqui criticada, tornando
apropriado menciona-los parailustra-la.

A criticainterna ndo &, portanto, suficiente. Neste caso, as literaturas de gestdo estratégica,
de tomada de decisdes e de gestéo de projetos, oferecem sugestdes para refinar, enriquecer
e reconstruir a critica interna. Tais sugestdes decorrem especialmente da necessidade de



gerar aternativas e da nocéo de capacitacdo distintiva, que articula dependéncias, sinergias
e conflitos entre os projetos e destes com as operagoes.

Os projetos recorrem as capacitacdes distintivas na obtencdo de resultados, refor¢cando-as e
complementando-as, mas também as tornando obsoletas e introduzindo novas, por vezes
com descontinuidade nos negocios. Com base, este artigo critica e revé as nogdes de
maximizagdo de resultados, alinhamento estratégico e equilibrio, da concepcdo dominante
de gestdo da carteira de projetos. Trata-se de artigo tedrico que ultrapassa uma simples
revisao bibliogréfica.

| ncerteza e os limites das avaliagdes financeiras das carteiras de projetos

Para Cooper, Edgett e Kleinschmidt (1997) € muito dificil maximizar o valor da carteira so
via uma analise financeira. Nas fases iniciais dos projetos, a baixa confiabilidade das
informagdes seria 0 principal obstaculo a vencer. No inicio, faltariam decisbes sobre
tecnologias e mercados. Sem tais definicOes, ndo faz sentido avaliagdo quantitativa. A
solugdo cléssica aqui € a tomada de decisdo através de fases e revisdes e diferenciar as
fases iniciais do projeto. Trata-se de buscar informagdes e tentar diversas definicbes e
aternativas, para sO mais tarde, com melhores definicbes e nimeros mais confiavels,
proceder a quantificagéo.

Nessa concepcao, ndo se considera a diferenca entre risco e incerteza (KNIGHT, 1921). O
risco é estimavel ja que se caracteriza pelo conhecimento prévio de uma distribuicdo de
probabilidades de eventos causadores e resultados. A incerteza ndo sO ndo permite isso
como inclui a prépria ignorancia dos resultados e intercorréncias possiveis (LOCH, SOLT
& BAILEY, 2008).

Essa distingdo marca uma diferenca entre projetos incrementais e os demais. Em geral, ha
riscos estimavel's em projetos incrementais. Inexiste ou é irrelevante aincerteza.

JA para projetos de novas plataformas e radicamente novos, a incerteza ndo pode ser
descartada e as estimativas de risco sGo mais dificels, sendo impossiveis. Nao so tais
projetos sdo mais complexos, com significativas mudancas tecnolgicas e de modelos de
negocios, como se alongam os horizontes de plangamento. A andlise sO financeira jamais
serd suficiente para justificar o investimento em inovagfes ousadas. Faltam contas
confiaveis. Tal justificativa, contudo, pode vir da andlise qualitativa. Por exemplo, tratar
tais projetos como um “instrumental sistematico de descoberta e aprendizado”
(PAULSON, O’CONNOR e ROBESON, 2007, p. 29). Outro exemplo, apreciar os projetos
radicais, de descontinuidade, em cen&rios diferenciados da projecéo de tendéncias atuais,
paraidentificar suas condicdes e razbes de sucesso.

No caso de tecnologias ndo dominadas, a solugdo também ndo € calcular rentabilidade
esperada. E projetos de pesquisa e desenvolvimento para dominé-las e limitar os riscos
técnicos antes de investir em producdo e comercializacdo. Para esclarecer as incertezas
comerciais, se recorre a projetos de sondagem e teste para antecipar 0 que 0 mercado vai
apreciar ou rgjeitar, inclusive tecnicamente (LY NN, MORONE e PAULSON, 1996).

Estimar riscos e potencial de retorno exige a préviareducdo daincerteza airrelevancia, via
estudos de viabilidade, testes de laborat6rio e de campo e prospeccdo de mercados. E
preciso investir em prospeccdo quando se avalia novas oportunidades. Para achar petréleo
€ preciso pogos de prospeccdo. Achado um reservatorio, € preciso avaiar a qualidade e
cubar ajazidal A exploracdo comercial sO vem depois da prospeccéo e avaliacdo dajazida

De modo geral, sga pela baixa confiabilidade dos dados no inicio dos projetos, sgja pela
continua redefinicio dos projetos de maior complexidade e novidade, sega pelo



alongamento dos horizontes de plangjamento, seja pela emergéncia de novas estratégias,
tudo leva a cen&ios muito diferentes do atual, o que retira a base para estimativas
financeiras confiaveis do valor dos projetos e carteiras.

Projetos tém incerteza e riscos varidveis conforme sua natureza e a carteira que integram.

Projetos ndo sao titulos financeiros

A gestéo de projetos tem que dar lucro, o que sugere a analogia com a gestdo de titulos
financeiros. a selecdo dos projetos de maior valor estimado. Contudo, € imprudente
estreitar demais essa analogia.

Titulos sdo papéis que representam uma propriedade definida - um ativo que tem valor de
mercado - um imoével, uma empresa, uma divida garantida, etc. Um titulo entre e sai de
uma carteira por aquisi¢ao ou venda, de forma instantanea. As excegdes sdo 0s contratos a
termo. Ainda assim, ao comprar um titulo para entrega e pagamento em prazo acordado, o
objeto de compra j4 esta definido. N&o € preciso aguardar a sua defini¢cdo, como num
projeto. Assim, administrar uma carteira de titulos tem por objeto a sua compra e venda. O
risco e eventual incerteza se concentram no valor que o mercado atribui a propriedade e
por extensdo ao titulo.

Projetos, porém, ndo sdo titulos financeiros. N&o representam uma propriedade definida.
Ninguém possui um projeto como possui um titulo financeiro num cofre. Um projeto ndo
esta pronto para compra e venda quando desgjado ou conveniente. Ao contrario, ele
atravessa um processo de concepcdo, plangamento, implementacéo e operacdo durante o
qual suadefinicdo e valor variam.

Um projeto, independente do seu sucesso, pode deixar aprendizado acumulado e novas
competéncias. Pode ser modificado em cada etapa, na concepgdo, na preparacéo de
propostas ou plangjamento, e naimplementacdo. Pode ter seu escopo ampliado ou reduzido
(SHARPE e KEELIN, 1985). E pode ser excluido (BALACHANDRA e RAELIN, 1984),
sem resultados, frustrando equipes, deixando ociosos recursos e competéncias e abrindo
lacunas na forma plangjada de concorrer.

Com aredefinicdo do projeto, muda junto seu potencia de retorno. Ou sgja, o valor de um
projeto se altera enquanto € executado. Circunstancias mutantes e aprendizado na execucdo
e também em outros projetos acarretam continua mudanca no potencial comercia. Tais
reavaliagdes levam a frequentes mudancgas de prioridades dentre os projetos da carteira
(BRENNER, 1994) ou até a suspensdo definitiva de alguns deles.

O valor esperado dos projetos ndo é um valor de mercado. Caso venha a ser bem sucedido,
ha apenas uma estimativa de custos e receitas que pode variar por razdes de mercado ou
internas & empresa e devidas a concepcao, plangamento, implementacdo e operacdo do
projeto. S&0 comuns constatacdo de inviabilidade, atrasos, estouro de orcamentos e
mudancas de prioridades. S&0 riscos e incertezas diferentes das dos titul os.

E projetos interferem uns com 0s outros, por recorrerem a capacitagbes comuns, por
visarem mercados relacionados, por dependerem uns dos outros, por enfrentarem os
mesmos concorrentes, etc. Como indicam Verma e Sinha (2002), ha interdependéncias
tecnoldgicas, de mercado e de recursos entre os projetos. O valor de cada projeto numa
carteira em geral depende da definicdo dos outros projetos. Um projeto plataforma, por
exemplo, ganha valor por servir de base a varios projetos incrementais (WHEELRIGHT e
CLARK, 1992). Ja os projetos incrementais seriam inviavels se precisassem criar as
competéncias distintivas ou nova capacitacdo. SO acrescentam valor explorando nichos de



mercado, como parte de um plano maior em gue aproveitam a capacitacdo construida
noutros proj etos.

Varias plataformas alavancam competéncias distintivas da organizacdo, ab mesmo tempo
em que contribuem para desenvolvé-las, assim como permitem construir novas
capacitacbes complementares e descartar ou terceirizar capacitacOes de valor cadente. Mas
novas capacitagbes apontam para novos negécios. As opgoes reais (MITCHELL e
HAMILTON, 1988) sdo uma tentativa de incorporar a ideia de opcéo da teoria de financas
aavaliacdo dos projetos. O gque se espera € que com opgdes reais se consiga avaliar o valor
dos futuros negdcios abertos pel os projetos em cogitacao.

Contudo, a capacitacdo aponta para além das opgdes reais, como nos lembram Adner e
Levinthal (2004), ao realcar que ndo se pode tratar como opgoes financeiras as alternativas
vagamente vislumbradas decorrentes de uma nova capacitagdo. Na verdade, a baixa
confiabilidade de estimativas financeiras do valor dos projetos se torna ainda mais precaria
quando aplicada a essas dternativas vagas. Convém ainda frisar que capacitagbes
essenciais criam rigidez (LEONARD-Barton, 1992). Portanto, excluem oportunidades
futuras. Em tais condigles, razbes qualitativas podem justificar um projeto, mas
estimativas tornam-se exercicio futil.

Assim, os projetos ndo tém valor definido e fixo a priori, antes de sua integragdo numa
carteiral E o valor da carteira ndo é uma simples soma do valor dos projetos propostos. E
preciso considerar as interagoes entre eles que mudam de valor com cada composi¢éo da
carteira. SO que o vaor das interagcbes entre os projetos também varia conforme se
modificam os projetos.

Pior: a consideracdo das interacbes pode sugerir a modificacdo e recombinacdo de
elementos dos projetos e proposta originais para aproveitar as sinergias e evitar ou reduzir
a destruicdo mutua de valor. Numa carteira, a0 se mexer no escopo de alguns projetos, o
valor total pode mudar drasticamente. Ndo € outra, alias, a sugestdo de Sharpe e Kedin
(1985), sendo a de reforcar a geracéo de alternativas de escopo para cada projeto, visando
aumentar o valor potencial da carteira. Com isso, ap0s a estimativa do valor dos projetos e
suas interacdes, mudaria a propria definicdo da carteira e seu valor. Além disso, sequer
pode ser estimado parte do valor da carteira a criagdo e também preclusdo de
oportunidades de negdécios decorrentes das novas capacitacdes cogitadas. Com tudo isso,
ganham real ce as capacitacoes.

Carteira de projetos e capacitacao distintiva

Esse texto recorre ao conceito de capacitacdo, de sentido aproximado ao de “capability”,
gue se distingue tanto de competéncia, “competence”, como de capacidade, “capacity”. A
capacitacéo pode ser técnica, gerencia e de negodcios, ou composta. Inclui a competéncia
distintiva (SELTZNICK, 1957), mas também 0 seu exercicio sistemético, ou sga, com a
destreza, organizacdo, recursos e capacidade suficientes. Como inovacdo, o termo pode se
referir tanto a um processo como ao seu resultado.

Como frisaram Prahalad e Hammel (1990), a ideia de capacitacdes € essencial no embate
competitivo de longo prazo. E a criagcdo de novas capacitagdes € um processo longo e
dificil que, mal conduzido, pode chegar até ao blogueio tecnologico (SCHILLING, 1998).
Também o abandono de capacitagdes ultrapassadas pode revelar uma rigidez insuperavel
(LEONARD-BARTON, 1992), mormente em face de inovagbes destruidoras de
capacitacOes distintivas anteriores (ABERNATHY e CLARK, 1985; TUSHMAN e
ANDERSON, 1986).



Allio e Sheehan (1984) sugerem que os investimentos em areas tecnolOgicas estratégicas
deveriam ser focados e suficientes para superar a concorréncia e apoiar diversos negocios
a0 mesmo tempo, com sinergia e alavancagem da capacitacdo. 1sso deveria ocorrer nas
areas em gue a empresa pretendesse liderar o mercado.

Para Clark (1985), Abernathy e Clark (1985), Tushman e Anderson (1986), Bower e
Christensen (2005) e Suarez (2004), os projetos acarretam mudangas na demanda por
capacitacdo, segja ha sua propria execucdo, sgja na futura operacdo. Hayes, Wheelright e
Clark (1988), frisam que um dos principais resultados dos projetos € o acumulo de novas
capacitacbes (BELL, 1984; PAVITT, 1990). Bell (1984) frisa que esse acimulo néo se
restringe aos investimentos em P&D e lembra, por exemplo, da acumulagdo por aquisicao
de equipamentos ou contratacdo de pessoal. E Leonard-Barton (1988) acrescenta que a
implementagdo de novas capacitagdes € fonte de inovagcdo. Os projetos sd0 usuarios
intensos e os principais geradores das capacitacdes (Bowen et ali, 1994; Cooper e Smith,
1992). Nascimento (1997) também concluiu pela importancia dos projetos de
desenvolvimento no que chamou de “capacitacao tecnoldgica antecipada”.

Contudo, Cooper, Edgett e Kleinschimdt (1997), n&o incluem a capacitacdo entre os
objetivos explicitos da gestdo da carteira. Ja& Wheelwright e Clark (1992) frisam a
importancia do plangamento pré projetos na construcdo das capacitagdes e sugerem a
transferéncia de equipes entre projetos relacionados, sejam eles plataformas, ou entre elas e
seus derivados. Nobeoka e Cusumano (1997) realcam o papel de uma estratégia multi
projetos e da transferéncia de tecnologia entre projetos no desempenho dos projetos e
crescimento das vendas.

Alias, é vital reconhecer, que as capacitacOes distintivas usualmente provém de varios
projetos sucessivos que as utilizam e reforcam em intima conexd com 0s negocios e
operacdes da empresa. Trata-se de um processo que depende da trajetoria percorrida
(DOSI, 1982; DANNEELS, 2002) no qual fracassos muitas vezes sdo antessala do sucesso
(MAIDIQUE e ZIRGER, 1985) e precedentes criam comprometimentos dificeis de
reverter (GHEMAWAT, 1990). Danneels (2002) inclusive redl¢a o papel de sucessivos
projetos de desenvolvimento de produtos na alavancagem e desenvolvimento das
competéncias distintivas da organizagdo. E ndo basta dominar uma técnica ou metodologia
em nivel restrito. O desafio é aplica-las em larga escala, em toda a organizacdo. Killen,
Hunt e Kleinschimdt (2007) realgam, por exemplo, o ainda baixo grau de maturidade das
empresas na capacitacéo de gerenciar carteiras. Por isso, adquirir uma competéncia néo é
equivalente ainstituir uma capacitacdo.

Diferentes tipos de projetos tém papéis distintos nesse acumulo de capacitacdo. Projetos
incrementais aproveitam e reforcam capacitacoes atuais. Projetos de novas plataformas as
estendem e aprofundam e também levam a aquisicdo e implantacdo de capacitacOes
complementares. Projetos radicais, porém, acarretam a desvalorizagdo parcial, algumas
vezes total, das capacitagbes correntes, substituindo-as por novas capacitacOes. Basta
lembrar toda a literatura sobre destruicdo criativa (SCHUNPETER, 1982); sobre inovacéo
radical (FREEMAN, 1974); sobre trgjetorias tecnologicas (DOSI, 1982); sobre inovagdo
destruidora de competéncias (TUSHMAN e ANDERSON 1986, e ANDERSON e
TUSHMAN, 1990); sobre inovacéo disruptiva (CHRISTENSEN, 1997); ou sobre o
processo de mudanca técnica (SUAREZ, 2004; MURMAN e FRENKEL, 2007).

A aquisicao ou substituicao de capacitacles traz a implicagcdo organizacional da alteragdo
da divisdo de trabalho necesséria as operagdes correntes, indicando a necessidade de novos
departamentos e, as vezes, novas divisdes e unidades de negdcios, assim como de desativar
areas e atividades ou vender unidades e divisdes. Ou sga, duras mudancas organizacionais.



Penrose (1959) e sua ideia de que o proprio espaco de oportunidades enxergado pela
empresa depende das capacitagOes existentes, mostra que novas capacitacdes podem alterar
0 préprio pensamento estratégico da organizacdo. O que nos remete aincluir entre as mais
importantes interagdes entre projetos n&o apenas as relativas ao uso conjunto e aavancado
dos recursos e competéncias disponivels, mas também as relativas a antevisdo de novos
negdcios. E a capacitagio acumulada pelos projetos, aprendizado como diz Pavitt (1990),
que leva a antevisdo das futuras oportunidades e as aternativas de futuros projetos para
sustentar 0s negdcios e a rentabilidade.

A capacitacdo é uma das interagOes mais bésicas e profundas entre projetos e destes com as
operacOes atuais e futuras. A orientacdo estratégica deve ser cas&la com projetos
lucrativos, como recomendam Crawford, Hobbs e Turner (2006), por exemplo. E isso
acarreta a necessidade de incluir objetivos operacionais de construgéo de capacitagéo para
a carteira como um todo, a se acumularem na sucessao de projetos.

Projetos radicais, prospeccdo e estratégia emergente

Ansoff e McDonell (1990, p. 44), realcam o lado intencional da estratégia, definindo-a
como um “conjunto de regras de tomada de decisdo para orientacdo do comportamento da
organizacao”, em particular, “nos processos de busca para gerar projetos estratégicos”.

Mintzberg (1978) aponta que uma estratégia também pode ser um padrdo observado numa
sequéncia de agbes. Como termo descritivo, tal estratégia pode ou ndo resultar de intencbes
anteriores. Nelson (1991) e Mintzberg (1991) frisam até a possibilidade dos dirigentes ndo
areconhecerem, nem a elarecorrer. Uma estratégia emergente também pode ser percebida
e adotada "a posteriori” pela organizacéo.

Uma carteira de projetos materializa uma estratégia previamente definida (ARCHIBALD,
1988; BOWEN ET ALLI, 1994), mas também a ultrapassa, renovando 0s negocios e
desenvolvendo competéncias essenciais (COOPER E SMITH, 1992).

Na literatura dominante, realca-se a importancia do alinhamento estratégico. Vale dizer, se
da destaque a promoc¢éo de sinergia em torno das capacitactes distintivas atuais. Assim se
aperfeicoam e economizam recursos, aumentando sua rentabilidade. Contudo, o excesso de
alinhamento também pode matar um negocio, como atestam as “core rigidities” de
Leonard-Barton (1992) e a simplificacdo excessiva de empresas em torno de negdcios
estreitamente definidos, reduzindo sua flexibilidade estratégica (MILLER, 1993).

O problema aqui € a falta de equilibrio entre a exploracdo dos negoécios atuais, pela
inovacdo incremental e mesmo sistémica, e a prospeccdo de novos negocios, com a
inovacdo radical que, substituindo capacitaces, os transforma ou transcende (MARCH,
1991). E adiferenca entre furar um pogo de petroleo para explorar um campo conhecido ou
prospectar novas reservas em local aindainexplorado. Também em mercados saturados, ha
necessidade de prospectar novas oportunidades.

Como aertam Killen, Hunt e Kleinschimdt (2007), a relagdo entre projetos e estratégia é
bilateral, destacando a visdo de projetos como veiculos da estratégia emergente (ARTTO
& DIETRICH, 2007).

Assim, a carteira precisa de propostas que fujam do alinhamento estratégico sob pena de
ser insuficiente a renovagdo do negécio. Uma empresa vive de ainhamento com a
estratégia atual, mas, no longo prazo, sobrevive e continua a crescer pelo espago
organizacional que oferece para a mudanca estratégica ser prospectada, criada,
experimentada, provada e, por fim, adotada (BURGELMAN, 1991).



Esse espaco € necessario porque a mudanca gera resisténcia. Mesmo a alocagdo de
recursos € insuficiente para vencer essa resisténcia, se 0 modelo de negécios tiver quer ser
re-concebido (GILBERT, 2005). Pode ser necessario criar novas unidades de negocio para
acomodar 0 novo modelo de negécios (CHRISTENSEN e BOWER, 1997). E quando se
trata de desmobilizar ou terceirizar capacidade obsoleta, € improvavel contar com o
entusiasmo dos envolvidos (SULL, 2005).

Assim, 0s objetivos operacionais da carteira e as missdes dos projetos ndo podem ser
completados no plangjamento prévio. Necessitam de abertura para o aprendizado
estratégico através das surpresas e resultados inesperados na proposicao e execucao dos
projetos, assim como das li¢des dos projetos de prospeccao de mercados ou de p& d.

Tucker e Kim (2006) também sugerem que ha situacfes nas quais os objetivos dos projetos
ndo devem ser congelados prematuramente. Tratando de telefones celulares, os autores
sugerem que a definicdo da arquitetura da familia de produtos deve ser progressiva, na
medida em que se obtém mais informagdes sobre o mercado. Ou sgja, onde ha incerteza
dta ndo deve haver precipitacio na definiciio de objetivos. E melhor comecar a agdo e
aguardar resultados antes dessa defini¢éo. Concluséo idéntica vem de lansite (1995) no que
se refere a0 congelamento de especificagbes de projetos tecnologicos avancados em
ambientes turbulentos.

O alinhamento estratégico ndo aproveita o aprendizado estratégico advindo dos projetos
radicais e de prospeccdo, que apontam a estratégia emergente, bem como das surpresas em
projetos incrementais e de novas plataformas, que juntos implantam a estratégia vigente.

A estratégia emergente aponta ainda o problema central do equilibrio entre os
investimentos nos negécios atuais e suas extensdes e complementagdes, que garantem 0s
resultados atuais, e 0s investimentos em capacitacdo descontinua e renovagdo dos
negocios, que semeiam os resultados futuros.

O equilibrio entre exploracéo e prospeccao

Cooper, Edgett e Kleinschmidt (1997, p. 27) reconhecem gque n&o ha critérios de equilibrio
da carteira. Apenas apresentam técnicas de visualizacdo do equilibrio das carteiras.
Parecem sugerir uma deliberagdo intuitiva dos dirigentes.

Para resolver dificuldade, € preciso notar que o problema do equilibrio da carteira é o
do crescimento dos negdcios com taxas aceitaveis de lucro, evitando ganhos imediatos sem
continuidade ou adiar o retorno para um futuro indefinido. Cedo ou tarde, porém, a
estratégia vigente esgotara seu potencial. Como sustentar o lucro entéo?

Logicamente, o primeiro desafio de equilibrio da carteira € encontrar novas bases para 0s
futuros negdcios da empresa: a estratégia emergente. Ou sgja, ho horizonte temporal de
extrapolacéo de tendéncias e exploracdo da estratégia vigente predomina o risco calculavel.
Mas, no longo prazo, de novas tendéncias, predomina aincerteza e a estratégia se baseia na
capacitacao para prospectar mercados e criar novos negocios.

A resposta a essa questdo do equilibrio entre exploracdo de mercados atuais e prospeccéo
de novos mercados resolve junto o problema do curto versus longo prazo. E também a do
equilibrio entre apostas de risco e apostas incertas.

Alias, fica claro que o longo prazo ndo precisa ser estabelecido no momento da deciséo.
Trata-se apenas de deliberar sobre 0s investimentos preparatorios e adiar o inicio do longo
prazo para quando a renovagdo se tornar vantgjosa. Veja-se, por exemplo, as décadas de
investimentos das empresas automobilisticas como a GM, por exemplo, no
desenvolvimento de carros elétricos e hibridos (Yu, et ali, 2010; Westbrook, 2001; Chu,



2013). S&o investimentos para acompanhar as potencialidades do setor e permitir até
liderar a ruptura com a combustdo interna se e quando €la se tornar vantgjosa. Analogo € o
interesse atual de algumas empresas de petrdleo por biocombustiveis (Nascimento et alli,
2011). Shell e Petrobras apostam em etanol no Brasil. Trata-se de importante negécio em
nivel local, mas apenas de investimento prospectivo em nivel global. A maioria das
grandes petroleiras, alias, nadainveste no segmento.

Para tratar do equilibrio entre exploracdo e prospeccéo, nao ha critérios a priori. Mas €
possivel formular perguntas orientadoras num contexto particular de negécios e
tecnologias:

Os negécios atuais ainda tém boas perspectivas ou ja ddo sinais de esgotamento?
Haideias promissoras e redlizavel s de novas tecnol ogias ou model os de negdcios?

Mesmo inviaveis atuamente, seria possivel adquirir a capacitacdo pertinente
noutros projetos cogitados?

A concorréncia ou outros agentes se movem para estratégias emergentes?
Ha novas empresas trazendo novas tecnol ogias ou model os de negdécios?

De respostas a tais perguntas nascera a visdo da natureza e orientagdo dos investimentos
em prospeccdo. A alocacdo de recursos, porém, dependerd ainda do potencial dos
investimentos cogitados na exploracéo da estratégia vigente. Havendo amplo potencia de
retorno de investimentos com risco calculavel, e prazos aargados, os horizontes
aternativos podem ser mantidos em observagdo, a custos modestos, mormente para as
alternativas disruptivas de Christensen & Bower (1996). Bastaria parcerias com empresas
nascentes, manter pequenos grupos de p&d internamente ou investir em grupos de
universidades e ingtitutos de pesguisas. Neste terreno, ainteligéncia competitiva é vital.

Identificadas oportunidades emergentes, a empresa precisa decidir se quer ser pioneira,
seguidora ou imitadora (Freeman, 1982). Nas areas em que pretender ser pioneira ou
seguidora répida ndo bastam intencbes. A empresa precisard de investimentos
significativos em p&d e projetos radicais para alcancar a capacitagao requerida.

Para projetos radicais ndo ha como proceder a boas extrapol acdes de risco e retorno, ja que
supbem a substituicdo de tendéncias atuais ou mesmo a criagdo de novos mercados. Em
tais casos, séo comuns revisdes de objeto, escopo e objetivos ao longo da execucdo dos
projetos em funcdo de fatos novos e do aprendizado acumulado. O fracasso também é
comum até que se descubra o caminho para 0 sucesso. Na verdade, a decisdo por tais
projetos exige um julgamento qualitativo da relevancia dos futuros negocios envolvidos, o
que exige considerar a aguisi¢éo de conhecimento e capacitacao.

Na exploragdo da estratégia atual, a questdo € distinguir os projetos incrementais daqueles
com mudancas importantes. novas plataformas, sistémicos, novas geracdes. 1Sso porque 0s
projetos incrementais s tem sentido posicionados em nichos e segmentos de mercado e
escalonados no tempo para explorar e estender o alcance de negdcios dos projetos
plataforma (Wheelright e Clark, 1992). Em terminologia atual, projetos plataforma e
incrementais integram programas de investimentos (PMI, 2006).

Aqui as andlises qualitativas das origens de riscos gjudam a identificar e caracterizar as
contingéncias e auxiliar na redefinicdo dos projetos para enfrenta-las. Essas sdo decisdes
qualitativas que dependem das capacitagdes mobilizavels e dos projetos cogitados e de
como podem ser re-elaborados para caber nas disponibilidades ou para atrair recursos de
parceiros, investidores, credores e acionistas, etc. Mas como avangar nas redefinigoes?



Na auséncia de clareza sobre as conexfes estratégicas entre 0s projetos e destes com as
operacOes, é impossivel precisar a priori o significado de equilibrio entre projetos de
prospeccao e de exploracdo. Afinal, como se saberd o que reforca ou modifica a atual
estratégia? Ha que identificar quais as interagdes (VERMA E SINHA, 2002) entre os
projetos cogitados ou em andamento, e desses com as operacdes. Ou sgja, quais sinergias,
interdependéncias ou vantagens competitivas explorar. Ou ainda, quais capacitacOes
construir, reforcar ou descartar. A clareza quanto as relacOes entre os negocios atuais e
futuros, continuidade ou ruptura, permitira estabelecer os padrdes desegjaveis e horizontes
de investimentos em exploracéo e prospeccao.

A maximizacao do valor da carteira

Para maximizar o valor da carteira, ndo basta escolher os projetos de maior valor e somar
seus valores estimados. Para maximizar resultados € preciso reavaiar 0s projetos e suas
interacBes em cada carteira possivel, gerando uma nova fungdo matematica para seu valor.
Porém, ndo ha algoritmo para maximizar uma funcédo indefinida com termos indefinidos.
Pior, os préprios projetos alteram o cenario no qual acontecerado os resultados.

Cyert e March (1963) sugeriram uma aternativa comportamental. Os dirigentes
perseguiriam multiplos objetivos, mas sempre retornariam ao aumento do lucro como tema
dominante. Para isso recorreriam a busca problemistica, na vizinhanca do problema atual.
Thompson (1967) acrescentou a no¢do de busca oportunistica, voltada a oportunidades.
Tais buscas podem levar a projetos que ateram o cen&rio atual e até a mudanca de
estratégia. Ou segja, aterar as préprias condigdes de maximizagdo. O que permite gerar
carteiras de maior valor que a maximizacédo sob condicdes previamente estabel ecidas.

Aplicando ao problema das carteiras, 1sso sugere primeiro buscar uma carteira de alto valor
num cendrio de extrapolacdo das tendéncias e estratégia atual. Ou sga, evitando a
incerteza, 0 que permite a avaliagdo dos riscos. 1sso é valido enquanto o futuro acompanhar
as tendéncias atuais, decorrentes da trgjetoria ou paradigma tecnologico vigente (DOSI,
1982; TEECE, PISANO, e SHUEN, 1997). Trata-se de explorar o potencia de negdcios
das capacitacOes atuai s e apostar nas suas extensdes e complementacoes.

Ao mesmo tempo, reconhece-se que as tendéncias podem mudar, definindo cenarios
alternativos. Nesse horizonte de planejamento, recursos podem ser alocados em projetos de
p&d e prospeccdo de mercados para prospectar cenarios tecnol 6gicos e mercadol 6gicos de
ruptura e examinar e reduzir aincerteza.

A opcdo que resta para aumentar o valor da carteira € assim o exame qualitativo conjunto
para reformular projetos e carteiras aproveitando as interagdes geradoras de valor e
evitando ou reduzindo as destruidoras (NASCIMENTO, 2013). SO que isso, cOmo
recomendaram Wheelwright e Clark (1992b, p. 108), exige desempacotar os projetos:

‘... Decide which projects to undertake. ... This is more than just
“picking projects” from the existing list. The firm may need to repackage
and reformulate projects in order to define the set that offers the greatest

opportunity given the firm’s strategy and resources”.

N&o se calcula o valor méximo da carteira. Se busca aumentar o valor da carteira via
modificagbes e substituicdes de projetos. Busca-se reforcar as interagdes entre projetos
com potencia de alto valor positivo. Quanto as negativas, cabe evita-las ou mitigar seus
efeitos sobre o valor da carteira. Ou sgja, a selecdo dos projetos de maior valor cede lugar a
énfase na sua reformulagéo para explorar sinergias e capacitagdes distintivas.

Essa reformulacdo de projetos e propostas, por suavez, depende das revisdes comparativas
de projetos para identificar as sinergias importantes e incorpora-las. O exercicio da
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comparacdo permite identificar as fontes de incertezas nos projetos e identificar as
interacOes estratégicas. Também revela a configuragcdo de competéncias e capacitactes que
esta se desenhando e procurareforca-la.

Incluem-se aqui a identificacdo e preenchimento de lacunas estratégicas recomendadas por
Vasconcellos, Monteross e Bruno (2007); o abandono de projetos (BALACHANDRA E
RAELIN, 1984), com 0 méximo de aproveitamento do aprendizado ainda acancéavel; e
mesmo a geracdo de alternativas com escopo reduzido ou aumentado (SHARPE E
KEELIN, 1985). E também projetos de p&d, de prospeccdo de mercados e de capacitacdo
tecnol 0gica antecipada (NASCIMENTO, 1997).

Maximizar o valor da carteira ndo é mero célculo. E exercicio estratégico de reformulagio
de projetos e carteiras. Inclui descartar projetos ruins, mas ndo se restringe a escolher os
bons. Para aumentar o valor da carteira, foca-se nas sinergias e capacitagoes distintivas
atuais e futuras, aproveitando o aprendizado estratégico, sem garantia de acancar o
maximo, mas buscando carteiras de valor crescente em cenérios em parte influenciaveis.

Nessa visdo, as orientagdes estratégicas passam a ter forte vinculagdo com a capacitacéo
distintiva. A definicdo estratégica da carteira comeca pela exploragdo das capacitagdes
atuais, fonte da prépria identidade e quadro de referéncia estratégico da empresa (GRANT,
1991). Mas também prospecta oportunidades para capacitacbes emergentes. Objetivos
estratégicos de negocios vinculados as competéncias distintivas atuais e as capacitagdes
emergentes nos projetos e operagdes orientam a busca de oportunidades e a preparacéo de
propostas, assim como a articulagéo entre propostas de projetos e destes com 0s projetos
em andamento e as operagdes correntes e planegjadas.

Os equilibrios da carteira

Se a carga de trabalho estd desequilibrada em relacdo aos recursos mobilizaveis
(WHEELRIGHT e CLARK, 1992), sdo inevitaveis 0s atrasos nos projetos de uma carteira.
Atrasos provocam perda de janel as de oportunidade e imobilizam capacitacdo, que faltaraa
outros projetos. E isso acarreta mais atrasos na agquisicdo e maturacdo de capacitacdo,
prejudicando também futuras opgoes.

Caso 0s recursos mobilizaveis ndo sejam suficientes, trata-se de re-visitar os projetos e sua
combinacdo na carteira para encontrar aternativas para manter os objetivos estratégicos.
Ou, dado o choque de realidade, sera preciso rever 0s objetivos ou seu horizonte temporal .

Dai que se torna interessante usar projetos plataforma para financiar o desenvolvimento,
mesmo parcial, de capacitacao e criar umatrajetoria tecnol 6gica das capacitacles atuais até
as futuras (DOSI, 1982). Se projetos puderem ter objetivos simulténeos de negdcios e de
capacitacéo, como sugerem Whedlwright & Clark (1992), recursos serédo economizados,
investimentos melhor amortizados, incertezas contornadas e riscos minimizados. Uma
estratégia de capacitacéo da um largo passo na defini¢cdo do equilibrio temporal da carteira
Por exemplo, com um roadmap (GROENVELD, 1997) de tecnologias emergentes a serem
monitoradas ou dominadas.

Quanto ao equilibrio de risco da carteira, em grande parte se trata com a identificagdo das
incertezas. Riscos admitem quantificagdo e se tratam com redefini¢cdo dos projetos e planos
de contingéncia. As incertezas precisam ser caracterizadas e reduzidas, antes de plangjar as
contingéncias, 0 que exige investimentos em inteligéncia competitiva, p&d e prospecgéo
de mercados. E tais investimentos nem sempre trazem respostas claras e tempestivas, como
ensinam Ahuja e Lampert (2001), Hill e Rothaermel (2003) e Kaplan, Murray e Henderson
(2003). Ou sgja, aredefinicdo da carteira e seus projetos exigira julgamentos qualitativos.
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A definicdo de oportunidades e alternativas de manutencéo, ampliacéo e substituicdo de
negocios resultam da comparacdo entre o perfil atual das operagcdes e o perfil sugerido
pelas opcbes emergentes de mercados e vantagens competitivas cogitadas nas carteiras.
Mas ndo é possivel ver o melhor equilibrio apenas a partir dos projetos disponiveis no
inicio da discussdo da carteira. Somente apos comparacdes e redefinicdes de projetos e
carteiras baseados no potencia de negoécios das capacitaches atuais e emergentes nos
projetos.

Na verdade, o equilibrio da carteira é apenas outro aspecto da tentativa de identificar os
cenarios que rompem com as tendéncias atuais, para maximizar resultados da estratégia
atual e prospectar novas oportunidades. O equilibrio da carteira s6 ganha sentido preciso a
partir de uma estratégia especifica de desenvolvimento da capacitacdo e negocios.
Essenciadmente, os diversos equilibrios da carteira dependem dos rumos atuais e
emergentes dos negoécios. Ou sgja, das capacitaces distintivas atuais e emergentes que
embasam as interagdes entre 0s projetos e destes com as operagOes atuais e futuras.
Equilibrar a carteira ndo é um exercicio de seleciio de projetos. E sSim um exercicio
continuo de reformulacdo de projetos e da carteira em funcéo da continua reavaliacéo das
atuais e futuras oportunidades de negdcios e suas exigéncias de capacitacao.

Conclusdes e implicacoes

Fata na literatura dominante em gestdo de carteiras de projetos a consciéncia do papel
centra que a capacitacdo desempenha no encontro do equilibrio e na valorizacéo da
carteira de projetos.

A parte excegbes, a literatura da &rea ndo adota a distingso entre projetos de exploracio e
de prospeccdo. Projetos de prospeccdo desalinham a carteira, descartam e constroem
capacitacdo tecnoldgica e mercadoldgica. E essa visio estratégica da capacitagiio que
orienta o equilibrio da carteira entre estratégia vigente e emergente. E um processo
iterativo 0 que permite dividir os investimentos entre os riscos dos negdcios atuais e as
incertezas dos projetos de prospeccdo e também balancear no tempo a carga de trabalho
sobre os recursos criticos.

Fata a literatura dominante ver que a maximizagdo do valor exige um comportamento
gerencial estrategicamente orientado pela integracéo entre os projetos via capacitacéo, o
coracao das ideias de vantagem competitiva e sinergia. A redefini¢éo e o andamento de um
projeto podem aumentar (ou diminuir) seu valor. Esse valor depende ainda de decisdes e
acOes nos outros projetos da carteira que com ele exploram e expandem capacitactes
distintivas dominadas e criam novas capacitacdes. E isso que permite ultrapassar a
maximizagdo no cendario vigente com projetos desalinhados que inauguram a estratégia
emergente.

Dai a necessidade de objetivos estratégicos de capacitacdo. Pelo seu papel de vinculo entre
0S projetos e destes com as operacOes atuais e futuras, s8o0 eles que orientam a
reformulacéo de projetos e carteira na direcéo de resultados que superam a maximizagao
no cenario dado e promovem o equilibrio de investimentos entre o curto e o longo prazo.
Aliés, no longo prazo, quando a incerteza € grande, capacitacdo quase se confunde com
estratégia, ja que a prospeccao depende da capacitacao.

Como enfatiza Nascimento (2013), tudo isso demanda énfase na geracdo de aternativas de
projetos e na redefinicdo iterativa dos objetivos de cada projeto e da carteira, a luz da
complexidade e incerteza das suas interacbes e das suas cambiantes circunstancias.
Também ganha importancia a distingéo entre projetos incertos e projetos de risco. Nos
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projetos incertos, ganhando ou perdendo valor, o aprendizado estratégico é crucial. Nos de
risco, o essencial é gerenciar tais riscos e garantir retorno.

Sob essa nova concepcao dos objetivos da gestdo de carteiras, novas perguntas se propdem
para pesquisa. Como deve ser alterado 0 processo de geragéo da carteira para usar bem a
estratégia na redefinicdo de projetos visando programas integrados de linhas de produtos,
construcdo de capacitacdo e prospeccdo de negdcios muito diferentes? Como fica a
prioridade na aocacdo de recursos aos projetos em andamento uma vez aberta a
possibilidade de reformulagdes amplas? Como usar as surpresas na execucao da carteira e
dos projetos e os projetos de prospeccdo para adotar e promover estratégias emergentes?

Do ponto de vista da prética gerencial, ganham destaque os métodos qualitativos de
avaliacdo de projetos e carteiras. Deixa de predominar o problema de selecdo da carteira. E
ganha centralidade identificar as sinergias e oportunidades de capacitacéo e conciliar os
ganhos imediatos e com 0s investimentos na prospeccao de negocios emergentes. Também
perde énfase a separacdo radical entre formulagdo e implementagdo estratégicas. Os
dirigentes ndo podem apenas deliberar sobre propostas e avaliagdes adrede preparadas. Ao
contrério, essas etapas passam a se entrelacar. A construcdo de carteiras passa a exigir o
envolvimento dos dirigentes na elaboracéo e reformulacéo dos projetos em andamento e
das propostas em preparacao.
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