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RESUMO

A gestdo de risco dos projetos permite identificar, analisar e controlar as ameacas associadas
as empresas. Nao obstante do recente crescimento e importancia, verifica-se a existéncia de
lacunas e falhas que precisam de ser colmatadas para as empresas poderem evoluir e atingir os
seus objetivos. Apesar de existirem normas para a gestdo do risco como a I1SO 31000 e guias
como o PMBOK® ainda é frequente os projetos apresentaram problemas em cumprir o dmbito,
prazo, custo e qualidade. Para evitar estes problemas as organizacdes devem adotar
abordagens capazes de desenvolver vantagens competitivas e competéncias de modo a prever
mudancgas, reagir as mesmas de forma eficiente e realinhar com a nova realidade da area. Surge
entdo a necessidade de utilizar técnicas que permitam flexibilidade e melhor desempenho
organizacional, minimizando o risco e aumentando a performance. A pergunta de investigacdo
desta dissertacdo é: “Qual o grau da aplicabilidade da técnica de opc¢Ges reais para avaliacdo e
monitorizacdo de riscos nos projetos?”. Da revisdo da literatura de origem cientifica e
profissional, através de uma metodologia de investigacdo abdutiva, foi possivel verificar que as
opcOes reais podem ser uma técnica capaz de melhorar o desempenho das organizacdes.
Identificou-se que as opgdes reais possibilitam o controlo e monitorizacdo dos projetos tanto
na vertente financeira, através da teoria de op¢Ges reais, como de uma forma mais abrangente
através de real options reasoning, existindo niveis de desenvolvimento e implantagao diversos.
Estas técnicas com foco em flexibilidade e proveito da incerteza, quando comparadas a
abordagens classicas, estdo mais alinhadas com o dinamismo atual. Da mesma revisdo
constatou-se que ha um vazio no que toca a transmissdo do conhecimento tedrico para a
colocagdo em pratica nas organiza¢cOes. No decorrer deste estudo pretendeu-se identificar
quais os fatores que potenciam e quais os que inibem o uso de opgdes reais. E proposta uma
framework aplicavel a toda a organiza¢ao de forma a atenuar as dificuldades identificadas e
aumentar o desempenho da mesma, e que tem como finalidade fornecer uma nova abordagem
que permite que o gestor tenha um papel ativo integrando a flexibilidade na avaliagdo e
monitoriza¢do do projeto. De maneira a cumprir esse propdsito, optou-se por dividir a mesma
em quatro fases, sendo que a primeira se aplica fora do projeto, assumindo um papel de etapa
preparatéria e as outras trés acompanham as cinco fases do ciclo de vida do projeto. Os
resultados esperados do uso desta ferramenta sdo a melhoria dos projetos a escolher e da
gestdo, potenciamento de oportunidades, diminuicdo de perdas, aumento de beneficios e
maior facilidade e agilidade na fase de controlo. Do mesmo modo é expectavel que o uso
permita selecionar os projetos alinhados com a estratégia, crie uma forma eficaz de medir o
impacto das decisGes tomadas e auxilie a criar uma memaria que persista como um pilar para
projetos futuros.

Palavras-chave: Gestao de Projetos, Gestao de Risco, Incerteza, Op¢des Reais
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ABSTRACT

Project risk management allows for identifying, analysing, and controlling threats associated
with company operations. Despite its recent growth and importance, there are still gaps and
shortcomings that need to be addressed by the companies to evolve and achieve their
objectives. Despite risk management standards such as ISO31000 and guides such as the
PMBOK®, projects often have problems meeting their scope, deadline, cost and quality. To
avoid these problems, organizations must adopt approaches capable of developing competitive
advantages and skills to anticipate changes, react to them efficiently and realign with the new
reality of the field. Therefore, techniques that allow flexibility and better organizational
performance are needed, minimizing risk and increasing performance. The research question
in this thesis is: “How suitable is the real options approach for assessing and monitoring risks in
projects?" From the review of scientific and professional literature, using an abductive research
methodology, it was possible to verify that real options can be a technique capable of improving
the performance of organizations. It was identified that real options make it possible to control
and monitor projects financially through the real options theory, and more comprehensively
through real options reasoning, with varying levels of development and implementation.
Compared to classic approaches, these techniques, which focus on flexibility and taking
advantage of uncertainty, are more in line with current dynamism. The same review found that
there is a gap when it comes to transmitting theoretical knowledge and putting it into practice
in organizations. During this study, the intention was to identify which factors enhance and
which inhibit the use of real options. A framework applicable to the entire organization is
proposed to mitigate the difficulties identified and increase its performance. It also provides a
new approach that allows the manager to play an active role by integrating flexibility into the
evaluation and monitoring of the project. To fulfil this goal, it was decided to divide the tool
into four phases, the first of which is applied outside the project and plays the role of a
preparatory stage, while the other three go along the five phases of the project's life cycle. The
expected results of using this tool are improved project selection and management, enhanced
opportunities, fewer losses, increased benefits and easier and more agile control. It is also
expected that its use will enable the selection of projects in line with the strategy, create an
effective way of measuring the impact of the decisions made, and help create a memory that
persists as a foundation for future projects.

KEYWORDS: Project Management, Risk Management, Uncertainty, Real Options
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1. Introdugao

O presente capitulo tem como principal objetivo contextualizar e apresentar o trabalho
desenvolvido ao longo desta dissertacdo do Mestrado em Engenharia Mecanica no ramo de
Gestdo Industrial do Instituto Superior de Engenharia do Porto. Assim, esta encontra-se dividida
em 4 subcapitulos. No primeiro subcapitulo é feito o enquadramento do trabalho, no segundo
sdo abordados os objetivos pretendidos com este relatdério, no terceiro subcapitulo é exposta a
metodologia usada e no quarto a estrutura do mesmo.

1.1. Enquadramento

Atualmente, fruto de toda a incerteza e variabilidade existentes nos mercados, as organizacGes
procuram evoluir constantemente, estando alinhadas com os requisitos exigidos e esperados
por todas as partes interessadas da sua cadeia de valor. Para tal é necessdrio que as mesmas
facam uma cuidada gestdo de risco, inovem por intermédio de ado¢do de novas abordagens de
gestdo, desenvolvam novos produtos, servigos ou investimentos e se diferenciem dos seus
concorrentes. Habitualmente, estas mudancas ou inovag¢des sdo obtidas sob a forma de
implementa¢do de um ou mais projetos na organizagdo. Assim, surge a funcdo de gestdo de
projetos e dos seus riscos inerentes, como sendo uma tarefa de elevada complexidade que
exige um profundo know-how sobre o dominio do desenvolvimento dos projetos, e estando
muitas vezes repleta de incertezas e desafios imprevistos. No cendrio dindmico da execucdo de
projetos, a importancia da gestao de riscos ndo podera ser, por isso, ignorada, seja numa fase
inicial de avaliagdo, como no planeamento e execu¢do do projeto, até mesmo no fecho. A
identificacdo, andlise e definicdo de estratégias eficazes para a gestdo de risco sdo cruciais para
garantir o sucesso do projeto e, desta forma, promover a prossecucdao dos objetivos
organizacionais. Este relatério explora o papel fundamental da gestdo de riscos, com foco na
anadlise econdmica e na Teoria de Opc¢Oes Reais (TOR) e do raciocinio de op¢des reais (ROR) na
execucdo de projetos, baseando-se em conceitos e técnicas essenciais nesta area.

O presente relatério visa identificar as principais abordagens/praticas utilizadas em gestdo de
risco aplicadas a gestdo de projetos, com recurso a uma pesquisa bibliografica baseada em
artigos cientificos do dominio da especialidade, artigos de entidades profissionais/outras
vulgarmente designados como “literatura cinzenta”, bem como livros com conteludo
fundamental e relevante sobre o dominio cientifico em analise culminado na sugestdo de uma
framework.



1.2. Objetivos

O presente trabalho foi desenvolvido com vista a obtencao de grau de mestre em Engenharia
Mecanica-Gestao Industrial pelo Instituto Superior de Engenharia do Porto. Este foca-se na
analise da utilidade/adequabilidade das opcdes reais para a gestdo do risco de projetos com
elevado nivel de incerteza. Desta forma, a questdo de investigacdo a ser desenvolvida nesta
dissertacdo passa por responder a: “Qual o grau da aplicabilidade da técnica de opc¢Ges reais
para avaliacdo e monitorizacao de riscos nos projetos?”

Contudo, para a prossecucao do trabalho foi necessdrio identificar um conjunto de conceitos
relativos as ferramentas, processos e técnicas mais utilizadas numa abordagem mais cldssica ou
tradicional da gestdo de risco em gestdo de projetos.

Para tal, durante o trajeto de refinamento dos objetivos, foi necessario identificar os seguintes
pontos, em particular:

e Identificar as metodologias, ferramentas e técnicas adotadas na gestdo de risco de
projetos disponiveis na literatura cientifica;

e Identificar os métodos tradicionais de avaliacdo de projetos de investimento, bem
como a utilizadas do método de op¢des reais em contexto de incerteza;

e Pesquisar e recolher artigos cientificos, e literatura da especialidade em livros e revistas
para identificacdo das boas praticas, desafios, potencialidades e gaps existentes, bem
como, consequente analise critica do estado da arte.

1.3. Metodologia de Investigacao

A metodologia de investigacdo utlizada neste trabalho sera do tipo abdutivo (Saunders et al.,
2007), em que é feita uma combinagdo das abordagens dedutiva e indutiva. Em seguida, a
estratégia de investigacao selecionada foi a da analise documental, com métodos mistos para
andlise do conteudo obtido das diferentes fontes de informacdo. O estudo é de natureza
transversal dadas as restricdes temporais do desenvolvimento deste trabalho de investigagdo.
A selegdo e tratamento de dados foi feita sempre com a garantia de acesso a fontes primarias
e assegurando a confiabilidade, completude e aplicabilidade da informacao.

1.4. Estrutura

Esta dissertacdo encontra-se divida em cinco capitulos principais.

O primeiro capitulo (Introducdo), refere-se ao enquadramento ao tema a tratar, os objetivos
principais a atingir, a metodologia aplicada neste estudo e por fim a estrutura do relatério.



No segundo capitulo é feita uma exposicdao do estado da arte, onde sdo expostos os métodos,
conceitos e ferramentas existentes. No final desse capitulo é feita a analise critica da revisao
bibliografica, que diz respeito a apreciagdo da literatura consultada.
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No terceiro capitulo é exposta a metodologia de investigacdo e as fontes de informacao
utilizadas para desenvolver a solucdo proposta.
No quarto capitulo é feita a andlise dos resultados obtidos e a sua discussao.

No quinto e ultimo capitulo é apresentada a conclusado, limitagdes e trabalhos futuros
resultantes deste estudo.



2. Revisao Bibliografica

Neste capitulo sdo apresentados os conceitos fundamentais associados a tematica em analise
e é efetuada a revisdo do estado da arte. Esta consiste na apresentacdo dos conceitos e técnicas
desenvolvidas e utilizadas até ao momento, tendo por base os artigos identificados com a
anadlise bibliométrica. S3o apresentados conceitos de gestdo de projeto, gestdo de risco,
técnicas convencionais de avaliagdo de investimentos e as técnicas de opgdes reais.

No decurso do desenvolvimento deste trabalho foi utilizada uma analise bibliométrica, com
recurso ao software VOSviewer (na versdo 1.6.20) e a base de dados cientifica Web of Science.
A principal vantagem desta abordagem prendeu-se com a possibilidade de proceder uma
anadlise de co-ocorréncia, obtendo ligacdes entre palavras-chaves que de outra forma seria
invidvel obter e, desta forma, reajustar os conceitos a pesquisar.

O software VosViewer foi utilizado para efetuar a analise de ocorréncias apds a pesquisa de
todos os artigos contidos na base de dados da Web of Science com as palavras-chave Project,
risk, uncertainty e real options”, o que resultou em 724 publicacdes.

Na Figura 1, é possivel ver o primeiro mapa obtido com os artigos selecionados.
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research-andsdevelopment

risk
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realioptions governmentguarantees
megdel
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Invesgments, unce@inty public-privatespartnerships
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a renewable energy
%, VOSviewer

Figura 1-Primeiro mapa do VOSviewer



Nas iteracdes seguintes, foi-se refinando as palavras-chave por forma a que o ambito de
pesquisa estivesse integralmente coberto.

Na Figura 2, é possivel visualizar o mapa do resultado final deste método em que as quatro
palavras-chave sdo Real Options, Uncertainty, Project e Risk, com base em 1428 publicacbes.
Todas as pesquisas e resultados foram obtidos no dia 19 de novembro de 2023, pelo que pode
haver discrepancias se o mesmo método for utilizado posteriormente devido a publicacdo de
novos artigos.

net present value .yt pudgeting

investment
investment t!mmg

risk

valuation

real option
uncertainty
monte carl@simulation
manageriabflexibility rea wons
renewahle energy
decision-making
flexibility

project management real optiofis analysis

investmefit analysis

: infrasteucture
risk mamagement

@ . project valuation
§& VOSviewer

Figura 2-Mapa do VOSviewer apds a quarta iteracdo

2.1. Enquadramento a Gestao do Risco

2.1.1. Conceitos Base

Por vezes, risco e incerteza sdo tratados como sendo semelhantes e, por isso, podera ser
importante aclarar ambos os conceitos. A incerteza estd relacionada com o efeito aleatdrio da
exposi¢do de uma empresa ao ambiente externo em que ela opera, ou seja, nas situagdes em
que desconhece a probabilidade de algo acontecer (Amram & Kulatilaka, 1999). Ja o risco é o
efeito da incerteza nos objetivos (Associacdo Brasileira de Normas Técnicas, 2018).

A gestdo de risco consiste em equilibrar diferentes preocupa¢ées de uma organizagdo como
lucros, seguranca, reputacdo, competitividade, qualidade, entre outras. Em geral, considera-se



um conjunto de alternativas, avalia-se os seus prés e contras, e toma-se a decisdao que melhor
vai ao encontro dos valores e prioridades dos decisores (Aven, 2016).

Segundo a norma ISO 31000:2018, a gestdo do risco pressupde um conjunto de atividades
coordenadas para dirigir e controlar uma organizagdo em relacdo ao risco (Associa¢do Brasileira
de Normas Técnicas, 2018).

No mercado atual as organizacGes deparam-se com a exigéncia de responder de forma mais
célere, perante os contextos com crescente complexidade e competitividade, fruto das
exigéncias dos clientes. No decorrer do seu funcionamento, todas as organiza¢Ges estdo
sujeitas a incertezas causadas, tanto por fatores externos como internos, em todas as suas
atividades. Estas incertezas dao origem a riscos que se podem manifestar de forma econdmica,
legal, pessoal entre outras.

Tradicionalmente, o risco e os seus efeitos/impactos sdo vistos como algo estritamente
negativo, associados a perdas ou lesdes (Petronijevic et al., 2023; Ward & Chapman, 2003). Esta
visdo faz com que seja comum olhar para a gestdo de risco como um método que garante que
“as coisas possam correr bem”, descorando uma abordagem em que também se possam
perseguir, igualmente, as mais valias. De acordo com (Jack Dowie, 1999), o termo e a associagdo
negativa associada dificulta o seu correto processamento e andlise. As organizacbes devem
assim, mudar a sua visdo de risco ndo pensando apenas em diminuir danos, mas,
simultaneamente, potenciar as possibilidades de gerar novo valor decorrentes dessas novas
oportunidades.

Segundo (Milliken, 1987), é possivel desdobrar o conceito de incerteza na drea de gestdo em 3
tipos:

1- State uncertainty- Os gestores podem ndo estar certos sobre o que esta a acontecer
2- Effect uncertainty- Como é que a organizag¢ao vai ser afetada?

3- Response uncertainty- Qual a resposta a dar?

2.1.2. Beneficios da Gestao do Risco e a Norma ISO 31000

Uma abordagem correta em relacdo a incerteza e riscos aumenta o valor do projeto na medida
em que reduz a probabilidade de ndo se atingir as metas (milestones) e os entregaveis do
projeto, adicionando potenciais beneficios além do que estava inicialmente previsto (aumento
de performance). A gestdo de risco foca-se, por isso, em diminuir a probabilidade de ocorréncia
e impacto/magnitude de perdas, o que potencia o aumento do valor do projeto. Em contraste,
o aumento de performance foca-se em aumentar a possibilidade e magnitude de ganhos, o que
também poténcia o aumento do valor do projeto (Ford & Lander, 2011). Em condicGes de
incerteza, a performance do projeto é a preocupagao principal dos gestores, uma vez que



devem balancear orcamento, tempo e requisitos de forma a atingir o nivel de performance
aceitavel (Liu & Deng, 2015).

Segundo o estudo de R. Miller & Lessard (2001), em que foram observados 60 grandes projetos
de engenharia, concluiu-se que o sucesso do projeto depende em grande parte do risco e de
como este é gerido. Simultaneamente, a gestdo do risco, de acordo com Bartlett et al., (2004)
reforca os beneficios da gestdo de risco, e segundo o mesmo autor os beneficios dos projetos
podem ser divididos em dois grupos, conforme apresentados na Tabela 1.

O primeiro grupo é constituido pelos Hard Benefits, em que se encontram os beneficios
possiveis de quantificar tais como as contingéncias, decisdes, controlo e estatisticas. No
segundo grupo, os Soft Benefits encontram-se os que nao é facil ou possivel quantificar.

Tabela 1-Beneficios dos projetos segundo (Bartlett et al., 2004)

Hard Benefits Soft Benefits

Melhoria de planos, calenddrio e orgamento Melhora a comunicagdo geral

Aumenta a probabilidade de um projeto cumprir

L. Melhores relagdes e espirito de equipa
o calendario e orgamento

Ajuda a distinguir entre boa sorte/boa gestdo e ma

Conduz ao uso do contrato mais adequado . ~
sorte/ma gestdo

Permite uma  melhor avaliagdo das Ajuda a desenvolver a capacidade do pessoal para

contingéncias avaliar riscos

Desencoraja a aceitagdo de projetos Concentra a atencdo da gestdo de projetos nas
financeiramente insustentaveis guestdes reais e mais importantes

Contribui para a recolha de informacao Facilita uma maior tomada de riscos, aumentando
estatistica para projetos futuros assim os beneficios obtidos

Permite uma comparagdo mais objetiva de Demonstra uma abordagem responsavel aos
alternativas clientes

Identifica e atribui a responsabilidade ao Fornece uma nova visdao dos problemas de pessoal
melhor proprietario para o risco num projeto

Também de acordo com Royer (2000) que defende a criticidade de gestdo de risco para os
gestores, uma vez que um risco ndo gerido é associado a uma das principais causas de falha dos
projetos.

Além disso pode-se dizer que a identificacdo de riscos tem um papel de prevengdo uma vez que
permite que riscos e ameacas sejam identificados antes que se tornem problemas e tenham um
impacto adverso (Konda et al., 1993).

A norma ISO 31000 (Associacdo Brasileira de Normas Técnicas, 2018), concebida pela 1SO
(Organizacdo Internacional de Normalizacdo), € uma norma reconhecida internacionalmente
que fornece uma base para uma gestdo eficaz de risco para as organiza¢des. Esta norma ajuda
as organizacoes a estabelecer, implementar e melhorar de forma continua a gestdo de risco,
através de principios, estrutura e processos. Como é aplicavel a todas as organizacdes



independentemente do tipo, escala, localizacdo e risco é um guia importante para melhorar a
integracdo da gestdo de risco na orientacdo estratégica. E importante referir que se trata de
uma norma que define linhas de orientacdao (Guidelines) e nao requisitos a cumprir para se
obter a certificacdo, como o caso da ISO 9001.

Na Figura 3, é possivel visualizar a trilogia formada por estes aspetos, sendo eles os 3 vértices
base e a ligacdo existente entre eles, a Framework (estrutura), Principles (principios) e Process
(processo).

No ponto da estrutura é possivel observar o ciclo a seguir, semelhante aos ciclos de melhoria
continua, com Lideranga e Comprometimento no centro. Nas etapas deste ciclo identificam-se
avaliagdo, melhoria, integracao, design e implementagao.

No ponto dos Principios o elemento central é a criagdo de valor e protecdo, com base em
melhoria continua, integracao, estruturada, abrangente, personalizada, inclusiva, dinamica,
melhor informagao disponivel, fatores humanos e culturais.

Human and
Cultural
Factors

= —

Principles (clause 4)

Leadership and
Commitment

MONITORING & REVIEW

Framework (clause 5) Process (clause 6)

Figura 3- Trilogia da gestdo de risco (Associacdo Brasileira de Normas Técnicas, 2018)

Segundo esta norma, o processo de gestdo de riscos envolve a aplicagdo sistematica de
politicas, procedimentos e praticas as atividades de comunicagdo, consulta, monitorizagdo e
revisao, estabelecendo o contexto e avaliando, tratando, monitorizando, revendo, registando
e reportando os diferentes riscos.



O processo de avaliacdo de riscos é composto pelas seguintes etapas:

o Identificacdo de riscos: O objetivo da identificacdo de riscos é encontrar, reconhecer e
descrever riscos que podem ajudar ou impedir uma organizacdo de atingir os seus
objetivos.

e Anadlise de riscos: O propdsito da andlise de riscos é compreender a natureza e
caracteristicas do risco, envolvendo a consideracdao de incertezas, fontes de risco,
consequéncia, probabilidade, eventos, controlos e a sua eficacia.

e Avaliacao de riscos: O foco da avaliacdo de riscos é suportar decisdes, comparando o
resultado da analise de riscos com os critérios de risco planeados de forma a avaliar se
é necessario tomar uma agao.

Findas estas fases proceder-se-a a fase do tratamento do risco.

2.1.3. Etapas e Praticas da Gestao de Risco em Gestao de Projetos

O processo de identificacdo de riscos determina quais as debilidades ou as oportunidades, tanto
de causas internas como externas que poderdo afetar o projeto, documentando as
carateristicas de cada risco, devendo ser realizado regularmente ao longo do processo
(Carvalho & Bernardo, 2023).

Dependendo da area um projeto pode estar sujeito a diferentes tipos de riscos. Dependendo
do tipo de organizacdo, cultura e da sua natureza os riscos vao ser diferentes.

Assim, de acordo com Cadle & Yeates (2008), sugerem uma lista de risco abrangentes, baseada
em seis grupos/categorias:

e Riscos comerciais

e Riscos organizacionais

e Riscos com requisitos

e Riscos com planeamento
e Riscos técnicos

e Riscos de contratagdo

Segundo Turner (2008) sdo seis os aspetos do processo a ser geridos: ambito, organizagdo,
qualidade, custo, tempo e risco que abrange os cinco componentes anteriormente
identificados. O mesmo autor defende, igualmente, que a gestdo de riscos inclui foco na gestdo
de riscos, identificagao de riscos, avaliacdo de riscos (qualitativamente), prioriza¢cdo de riscos,
analise de riscos (quantitativamente), reducdo de riscos e controlo de riscos. O PMI (Project
Management Institute, 2021a), organismo lider na area de gestdo de projetos, define a gestdo

9



de riscos por meio do planeamento ou gestdao de riscos, identificacdo de riscos, analise
qualitativa de riscos, analise quantitativa de riscos, planeamento ou respostas a riscos e
controlo de riscos.

Considerando a definicao da ISO, podemos concluir que regra geral, independentemente do
autor, é aidentificacdo do risco (Fang et al., 2012).

Um projeto pode ser definido como um esforgo tempordrio com o objetivo de criar um produto,
servico ou resultado Unico. Segundo o Project Management Institute (2021a, p. 31) a Gestdo
de Projetos é definida como “a aplicagdo de conhecimento, habilidades, ferramentas e técnicas
para projetar atividades para atender aos requisitos do projeto”.

Tendo em conta a natureza de um projeto, o seu tamanho ou area de aplicacdo estdao expostos
a riscos. Em projetos, o risco pode ser definido como “um evento ou condi¢do incerta, que em
caso de ocorrer pode ter efeitos negativos ou positivos num ou mais objetivos do projeto como
o dmbito, calenddrio, custo ou qualidade” (Project Management Institute, 20214, p. 80).

As condicGes inesperadas ou erros de planeamento podem levar a falhas que podem
comprometer a execucdo de diversos parametros como tempo, custo, ambito e qualidade,
seguranca, salde e ambiente. Estes eventos que afetam os parametros do projeto, sdo tratados
como sendo riscos inerentes do projeto que, quando identificados, sdo analisados e tratados
antes da sua ocorréncia. Dentro de um projeto pode haver uma interligacdo de riscos, em que
a ocorréncia de um risco pode provocar outros com propagacao em cadeia, amplificacdo ou
loop (Fang et al.,, 2012). A identificacdo de riscos permite que os riscos e ameagas sejam
identificados antes de causarem danos evitar impactos adversos (Thaheem et al., 2014), sendo
que a medida que a complexidade dos projetos aumenta, tanto na sua estrutura como no
contexto da sua envolvente, torna-se mais dificil prever e controlar o comportamento dos
projetos (Baccarini, 1996).

De forma a garantir um planeamento e gestdo eficazes dos riscos de um projeto é necessario
gerir a incerteza (Ford & Lander, 2011). Uma abordagem efetiva da incerteza tende a maximizar
o valor do projeto pois reduz a probabilidade de nao atingir os objetivos do projeto (gestdo do
risco), adicionar beneficios além dos iniciais (aumentar a performance) ou ambos (Ford &
Lander, 2011). Ou seja, reduzir as perdas aumenta o valor do projeto e aumenta, igualmente,
os beneficios, o que faz com que a procura de melhorias e diminuicdo de perdas estejam
interligados.

Nos projetos, um risco pode ocorrer e dar origem a algo positivo (oportunidades) ou negativo
(ameacas) e ter efeitos em objetivos distintos de forma também positiva ou negativa.

Para uma correta abordagem do risco todos os membros do projeto devem, de forma proativa,
identificar os riscos em todo o seu decorrer de forma a evitar ou minimizar o impacto das
ameacgas e maximizar as potenciais oportunidades. As estratégias de abordagem de riscos e
oportunidades devem ser planeadas para o caso de ocorréncia do risco.

Para poder tomar decisdes informadas a equipa do projeto deve saber qual o nivel de risco
toleravel ou aceitavel. Este nivel é definido por limites mensuraveis que reflitam o perfil de risco
dos decisores, a atitude da organizacdo e das diferentes partes interessadas. Ha dois conceitos



importantes a clarificar quando se fala de risco, a apeténcia pelo risco e o limiar de risco. A
apeténcia pelo risco descreve o grau de incerteza que uma organiza¢do ou individuo estd
disposto a suportar em expetativa de uma recompensa. O limiar de risco é a medida da variagao
aceitavel em torno de um objetivo que reflete a apeténcia pelo risco da organizacao e das partes
interessadas. O limiar de risco reflete a apeténcia pelo risco. Por norma a equipa esta ciente da
apeténcia e do limiar para poder realizar o seu trabalho (Project Management Institute, 20213,
p. 81).

2.1.4. Técnicas de Identificagao e Classificacao de Risco em Projetos

Num projeto para obter uma gestdo de risco com sucesso e eficiéncia é necessario ter um
conhecimento claro dos riscos inerentes ao projeto e ao negdcio (Bartlett et al., 2004; Hillson,
2003). Para isso devem ser estudadas e aplicadas técnicas adequadas ao projeto e risco em
causa.

Segundo Carvalho & Bernardo (2023) a identificacdo de riscos deve ser realizada em paralelo
com os processos principais de planeamento, devendo ser realizada de forma top-down (cima
para baixo), em relacdo a WBS (Work Breakwon Structure), e revista bottom-up ( de baixo para
cima), a partir do planeamento das atividades. A identificagdo de riscos deve ser consistente e
completa. Desta forma serdo identificados os principais riscos de forma clara e estruturada.

De acordo com Ahmed et al., (2007) para se identificar um risco o responsdvel deve, em
primeiro lugar, analisar e estudar as fontes de risco e potenciais consequéncias devem ser
identificadas antes de se poder atuar nas estratégias mais adequadas da sua gestdo. Segundo o
mesmo autor a identificagdo de riscos passa por estudar uma situagao para perceber o que
pode dar errado em qualquer momento durante o projeto. Especialistas numa determinada
area possuem métodos intuitivos para reconhecer uma situacdo de risco que pode nao ser
visivel para outras pessoas. Como tal, as ferramentas de identificacdo apresentadas nesta
sec¢do sdo de natureza mais geral e necessitam de uma abordagem colaborativa para que todos
os aspetos do projeto sejam examinados relativamente a situacGes de risco.

Para uma correta avaliagdo do risco, o gestor deve empregar técnicas conhecidas e validadas.
Entre as mais comuns encontram-se o diagrama PERT (Program Evaluation and Review
Technique), as Matrizes de Risco, Diagrama de Pareto, os modelos estocasticos como a
Simulagdo de Monte Carlo, Arvores de Decisdo, analise FMEA e analise de sensibilidade
(Muriana & Vizzini, 2017).

e Diagrama PERT: O diagrama PERT é uma técnica grafica usada para representar e
organizar as tarefas de um projeto desde o inicio até a conclusdo e mostrar as relacées
de precedéncia. Cada né representa uma tarefa, podendo assim visualizar as tarefas e
aligacdo entre elas. Na Figura 4 é possivel ver um diagrama PERT e o seu caminho critico
a tracejado.
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Figura 4-Diagrama PERT (Larson & Gray, 2011)

Matrizes de Risco: Numa matriz de risco, como o exemplo da Figura 5, sdo multiplicados
dois ou mais fatores, por norma a probabilidade de acontecer e qual o seu efeito.
Também podem ser chamadas de matriz probabilidade-impacto. Alguns autores como
Anthony Cox (2008), questionam este método uma vez que nao relaciona os diferentes
riscos, analisando um a um, o que é uma grande limitacdo quando o nimero é elevado
(Pasman & Rogers, 2018).
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Figura 5-Matriz de risco de um projeto (Kim et al., 2022)

Diagrama de Pareto: Desenvolvido pelo economista italiano Wilfredo Pareto, este
método defende que a maioria dos problemas (cerca de 80%) sdo causados pela
minoria das causas (cerca de 20%).

Simulagdo de Monte Carlo: Trata-se de um método mais complexo do que os
abordados anteriormente, em que é feita a modelacdo de um sistema que usa a
amostragem aleatdria para estimar os resultados de um evento incerto baseado em



distribuicGes estocasticas para prever o futuro (Zhang & Babovic, 2011). Na Figura 6 é
possivel observar o resultado de uma simulagdao de um fluxo de caixa de um projeto
com base em 10.000 cenarios diferentes. A necessidade de realizar um elevado numero
de simula¢des prende-se com a melhoria da fiabilidade associada ao aumento do
numero de cendrios e com a inclusdo de cendrios com probabilidade muito baixa.

Frequency
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Figura 6-Exemplo de uma simulagdo de fluxo de caixa de um projeto (Brealey et al., 2003)

Arvores de decisdo: Uma arvore de decisdo consiste num conjunto de nds em que é
necessario tomar uma decisdao em cada um. A cada ramo entre nds estd associada uma
probabilidade. Desta forma é possivel ver quais as ramificagbes e consequéncias de
cada acdo, auxiliando desta forma a tomada de decisdo. Na Figura 7 é possivel observar
uma 4arvore de decisdo com as probabilidades e consequéncias monetarias de um
investimento.
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Figura 7-Arvore de decisdo de um investimento (Ahmed et al., 2007)

e Anadlise de Sensibilidade: Esta técnica permite ver o resultado da variacdo de um
parametro e ver qual o seu impacto no resultado.

2.2. Métodos tradicionais de avaliagao de projetos de investimento

Quando uma empresa avanga com um projeto de investimento, aloca recursos a esse fim com
o objetivo de gerar mais valias e atingir os seus objetivos.

A avaliagdo econdmico-financeira de um investimento é uma das principais decisGes a ser
tomadas, uma vez que a decisdao tomada influencia as oportunidades futuras da empresa
(Remer Donald S. & Nieto Armando P., 1995).

Antes de avangar com um investimento as organizagbes fazem uma andlise econdmica e
financeira para obter uma melhor estimativa do valor, calculando projeces dos fluxos de caixa
de forma a poder tomar decisGes de aceitacdo ou rejeicdo de um projeto ou investimento
(Marques, 2014). Neste processo é necessario ver o projeto no seu horizonte, considerando o
presente e o futuro e os fatores que podem causar alteracdes entre os dois (Culik, 2014). De
seguida irdo ser abordadas as técnicas mais utlizadas, nomeadamente o valor atual liquido
(VAL), taxa interna de rentabilidade (TIR), tempo de recuperagdo e tempo de recuperagdo
atualizado.

2.2.1. VAL

O método do valor atual liquido (VAL) é amplamente utilizado para avaliar oportunidades de
investimento em diferentes areas (Lazo & Watts, 2023), sendo a metodologia do tipo fluxo de
caixa descontado mais utilizada para avaliar investimentos (Graham & Harvey, 2005; Johansson,
2010; Ryan & Ryan, 2002; Stephen A. Ross et al., 2016). Este método é de facil compreensao e



aplicacdo nos projetos estaticos, em que os fluxos de entrada sdo positivos e previsiveis
(Ferraro et al., 2019; Leppard & Morawitz, 2001; Trinh & Thao, 2017).

A férmula para calculo do VAL é dada pela Equacgao (1)

(1)

— [ — *
t=0 t=0

Onde:

n- Horizonte do projeto em anos
i-Taxa de atualizacdo (%)
t-Tempo em anos

CF- Cash-flow no momento t (fluxo financeiro no momento t)

As regras para tomada de decisdo apds o cdlculo do VAL sdo as seguintes:
e Se VAL>0, aceitar
e Se VAL<OQ, rejeitar
e Se VAL=0, indiferenga

De acordo com estas regras, um projeto com VAL superior a zero deve ser perseguido, uma vez
gue acrescenta valor a empresa ou organizacao (Brigham & Houston, 2019).

Uma forma simples de ver este método é percebendo que um euro hoje é mais valioso do que
um euro no futuro, uma vez que investindo esse euro hoje, no futuro teremos esse euro e os
juros associados, ou seja, gerou retorno. Com este método é possivel transformar o valor futuro
para um valor equivalente no momento de forma a avaliar a atratividade, s investindo se este
euro tiver “crescido”.

Como limitagdo, é possivel identificar a possibilidade de os fluxos de caixa ndo corresponderem
ao esperado uma vez que os fluxos para o cdlculo sdo estimados.
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2.2.2. Taxa interna de rentabilidade (TIR)

Este célculo iguala a formula do VAL a 0, como se observa na Equacao (2)

(2)

VAL=0 Zn: Cre zn: CF, (1 +TIR)™®
= = —_— = *
i (1+ TIR)t L t

Segundo este critério o investimento deve ser perseguido nos casos em que a TIR do projeto
seja superior ao valor da taxa minima de atratividade estabelecida pela empresa, sendo
rejeitado se for menor. Este critério garante que na pior das hipdteses a taxa minima obtida
serd a de atratividade.

Uma das limitagdes deste método prende-se com o facto de num cendrio de comparacgao entre
dois projetos com investimentos de dimensdes muito diferentes.

2.2.3. Payback e Payback Atualizxado

O Payback (tempo de recuperacgdo)e Payback atualizado (tempo de recuperacdo atualizado)
podem ser definidos como o periodo necessdario para a recuperagao do investimento inicial de
um projeto (Larson & Gray, 2011).

Ambos sdo de calculo simples, comparando os fluxos acumulados ao longo da vida do projeto
com o valor inicialmente investido, de forma a prever o periodo necessario até recuperar o
custoinicial. Se o tempo de recuperagdo do investimento for inferior ao periodo aceitavel, deve-
se perseguir o projeto. Caso o periodo for superior, o projeto deve ser rejeitado.

A diferencga entre este dois indicadores prendem-se com o facto de que no Payback modificado
os fluxos de entrada sdo atualizados, considerando o valor temporal do dinheiro através de uma
taxa de atualizagdo, o que ndo acontece no Payback. Ambos os métodos sdo bastante utlizados
para a avaliagao de um projeto, uma vez que um menor tempo de recuperagao se traduz num
reembolso do capital mais célere, logo mais atrativo.

Algumas limita¢Oes foram apresentadas por Brealey et al., (2003), nomeadamente o facto de
ambos os métodos ndo terem em conta os beneficios futuros obtidos apds o periodo de
recuperacdo, uma vez que sé é tido em conta o fluxo até a data de recuperagdo do
investimento. Em relagdo ao tempo de recuperagao pode-se apontar como limitagdo o facto de
nao considerar o valor do dinheiro ao longo do tempo.



2.2.4. Desvantagens dos métodos convencionais

Na exposicdo feita no subcapitulo anterior, em cada método de analise foi apresentada uma
limitacdo particular de cada um. Existem pontos negativos comuns aos varios métodos, como
o facto de todos serem vistos como um “agora ou nunca”, em que sé existe a hipdtese de
avancar imediatamente ou ndo avancar, ndo considerando a hipdtese de adiar o investimento
para uma altura em que seja mais rentavel.

Segundo Dixit & Pindyck (1994) os métodos convencionais ndo tém em conta a incerteza,
irreversibilidade e flexibilidade, algo presente nos projetos de investimento. Estas técnicas
assumem que o investimento é reversivel, ou seja, é possivel retroceder e recuperar os recursos
despendidos. O contrdrio também é assumido, se ndo for perseguido no imediato também nao
podera ser aceite no futuro, o que ndo é real uma vez que uma organiza¢do pode aguardar
podendo obter mais informacdo e elaborar uma melhor estratégia diminuindo perdas e/ou
aumentando ganhos (Fernandes et al., 2011).

Estas técnicas restringem a atividade do gestor apenas a fase de avaliagdo inicial, considerando
um papel passivo durante a vida do projeto, obrigando a seguir o rumo definido inicialmente,
sem lugar para tirar partido da flexibilidade (Régo et al., 2014).

Um limitacdo semelhante foi identificada por Benninga & Tolkowsky (2002) uma vez que o
compromisso feito logo no inicio do investimento ndo considera as oportunidades de
investimento futuros.

Os métodos convencionais de gestdo de risco em gestdo de projetos tem lacunas e falhas
identificadas quanto a previsibilidade do projeto uma vez que os parametros comuns (tempo,
custo e qualidade) ndo sdo claramente suficientes para dar uma descrigdo completa do estado
em todos os momentos (Besner & Hobbs, 2012; Meijer, 2002). Também (Williams, 1999) afirma
que as técnicas de fluxo de caixa descontado ndo se adequam a projetos de grande
complexidade. Outra limitagdo é o facto de assumirem uma linearidade estdtica e previsivel do
retorno o que ndo é a norma em grande parte dos projetos de investimento (Zeng et al., 2015).

Ha autores como (Yeo & Qiu, 2003) que defendem que abordagens tradicionais de avaliagdo de
projetos baseadas no fluxo de caixa descontado estdao ultrapassadas, pois nao refletem a
realidade dinamica e em constante mudancga dos negdcios atuais. As abordagens estaticas, que
utilizam cenarios de previsdo inerte, condicionadas por uma estratégia operacional rigida e em
conjunto com uma gestdo passiva subestimam os potenciais positivos do investimento e o valor
de ser flexivel.

E possivel concluir que as técnicas classicas ndo possuem a flexibilidade e dindmica necessaria
para ter sucesso em muitos projetos.
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2.3. Teoria de Opg¢oes Reais

As opcoes reais, ao contrario dos métodos tradicionais abordados, anteriormente, focam-se em
flexibilidade para dar respostas a diferentes cenarios com elevada incerteza. Esta teoria, mais
recente, pode ser referida como uma teoria moderna para a avaliacdo de projetos (Marreco &
Carpio, 2006).

A Teoria de Opgbes Reais (TOR) é uma abordagem de gestdo de risco originalmente
desenvolvida para a industria financeira, com origem nos trabalhos de Black & Scholes (1973) e
SC Myers (1977), em que se adaptou a teoria de mercados financeiros para gerir bens reais.

Na definicdo original, a entidade com essa opc¢do, designado proprietario, tem o direito, mas
nao a obrigacdo, de comprar (call option) ou vender (put option) um ativo subjacente até uma
certa data (data de expiracdo da opgao), por um determinado preco (Dixit & Pindyck, 1994). Por
outras palavras, esta teoria permite ter a liberdade de esperar até ter de tomar uma opgao
definitiva. Como se trata de um direito e ndo de uma obrigacdo o proprietario, pode apenas
esperar que a opgao expire e ndo exercer o seu direito. Nos projetos de investimento as
oportunidades de crescimento sdo comparaveis as opgdes negociadas em bolsa, diferindo
apenas no facto de que nos projetos os ativos sao fisicos, dai o nome de opc¢des reais.

2.3.1. Vantagens da abordagem de Opg¢oes Reais

Segundo analises como a de Block (2007) em que apenas 14,3% dos inquiridos afirmam utilizar
opgdes reais ou a de Horn et al. (2015) em que 6% dos CFO entrevistados diz utilizar opgGes
reais e 74% o VAL, este ainda ndo é o método de eleicdo dos profissionais. Contudo, foram
elaborados estudos que defendem a aplicacdo desta abordagem uma vez que é considerada a
flexibilidade de gestdo e a evolugdo do projeto na tomada de decisdo. Desta forma a empresa
pode escolher o momento certo para tomar a decisdao (Minardi, 2000).

Neste sentido, a adogdo da TOR promove a modificacdo do processo organizacional em trés
vertentes basicas: reforgando a visdo multidisciplinar no estagio de formulagdo do problema
(framing) permitindo a recolha de informacgGes, promovendo a analise e apresentagdo de
resultados; ampliando o énfase no valor do acionista em complemento as métricas tradicionais
e introduzindo no processo uma dinamica de aprendizagem necessaria a identificacdo e
tratamento das incertezas inerentes aos investimentos (Vanderlei & Carmona, 2008).

Também Ford & Lander (2011) afirmam que além de permitir a flexibilidade da gestdo, as
opgOes reais capturam as considera¢Oes estratégicas, moldam investimentos e decisGes e
facilitam a comunicacdo.

A TOR surge como uma solugdo que permite avaliar projetos que incorporam diversas fontes
de incerteza, considerando que o projeto pode sofrer alteragées durante a sua vida util, e
determinar o custo de oportunidade do investimento imediato comparativamente a um
investimento adiado. Por todas estas razbes, a literatura moderna em avaliacdo de projetos
reconhece a TOR como uma abordagem avancgada para avaliar projetos de investimento que



sejam parcial ou totalmente irreversiveis em ambientes sujeitos a incertezas significativas e que
possuam flexibilidade de gestdo integrada para a tomada de decisGes (Pringles et al., 2020).

Além de fornecer informacgdo acerca do valor do projeto, a TOR também permite identificar
fontes de criacdo de valor que de outra forma podiam passar despercebidas (Miciuta et al.,
2020).

A TOR d3 ao investidor a mais valia associada a flexibilidade de poder adiar a um investimento
irreversivel para o futuro (Fernandes et al.,, 2011), oferecendo uma vantagem sobre as
metodologias tradicionais, pois leva em consideragao aspetos como irreversibilidade, incerteza
e flexibilidade de gestdo (Dranka et al., 2020). Comparativamente as alternativas classicas,
abordadas anteriormente, a TOR aplicada a gestao de projetos surge como uma solucdo que
permite a avaliacdo de projetos incorporando varias fontes de incerteza, tendo em
consideracdo que o projeto pode mudar durante a sua vida util (Lazo & Watts, 2023).

O maior contributo das opc¢des reais é o facto de reconhecer que os projetos de investimento
podem evoluir com o passar do tempo, e que esta flexibilidade tem valor. A possibilidade de
ocorrem eventos inesperados torna dificil prever e planear com vérios anos de antecedéncia.
Esta dificuldade leva a previsdes ndo fidveis acerca dos custos e beneficios (Flyvbjerg et al.,
2005). Simultaneamente, Flyvbjerg (2014) afirma que quando se torna recorrente a existéncia
de falha nas previsdes e estimativas, os projetos ultrapassam o tempo e custo inicialmente
previstos, sendo que 9 em 10 tem custos acima do esperado.

A TOR elimina a obrigacdo de tomar todas as decisdes no inicio do projeto, possibilitando o
contrario, que o responsavel possa fazer alteragdes de forma a lidar com os riscos, incertezas e
oportunidades. A medida que se recolhe informacao, apesar de nunca se chegar a uma certeza
absoluta, da-se a possibilidade de adiar certas decisdes e manter as opgdes em aberto (Machiels
et al,, 2021).

Outra vantagem que por vezes é ignorada é a capacidade de quebrar as ideias predefinidas
também conhecidas por viés. A Figura 8, resultante de um estudo elaborado por (Lee et al.,
2023), mostra que quando o nivel de incerteza existente é baixo a ado¢do de opgdes reais e
semelhante entre os CEO com alta e baixa confianca. O excesso de confianca é definido como
a tendéncia em sobrestimar as prdprias habilidades e é um dos preconceitos mais
omnipresentes (Hill et al., 2014).
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Figura 8- Relagdo entre o grau de confianga do CEO e o uso de opg¢des reais (Lee et al., 2023)

A medida que a incerteza aumenta é possivel observar que a adogdo de opc¢des reais apresenta
uma distancia cada vez maior entre os dois niveis de confianca. Estes resultados demostram
que os CEO com excesso de confianca tendem a comprometer-se mais em ambientes de
incerteza, ao contrario dos CEO sem excesso de confianga que tendem a manter a flexibilidade
estratégica. Estes dados sugerem que os CEO com grande confianca tém melhor performance
em mercados estaveis e previsiveis e pior em condi¢des dindmicas e incertas.

Similarmente, foi identificado que ajudam a combater preconceitos cognitivos, em que por
vezes o ser humano tem ideias e opinides preformadas que podem levar a avancgar ou continuar
num certo rumo apesar das informacdes e dados existentes apontarem que o rumo escolhido
nao é o correto. Uma das mais conhecidas é a faldcia do custo irrecuperavel, que se trata de
uma armadilha mental, em que se continua num investimento sem proveito apenas porque ja
se investiu um montante consideravel no mesmo (Kahneman et al., 1982). Outro preconceito é
a tendéncia a atribuir o sucesso as decisGes do préprio e o insucesso a ma sorte. Segundo
Mcgrath (1999), estes problemas podem ser colmatados com o uso de opgdes reais, uma vez
que obrigam a considerar os cenarios alternativos e a terminar projetos quando os sinais de
falha se multiplicam.



Outro beneficio é ajudar a tomar decisdes nos projetos que se encontram algures na “zona
cinzenta” ou “zona de opg¢des”, zona em que o VAL é ligeiramente positivo ou negativo. Como
se pode observar na Figura 9, um investimento pode encontrar-se numa zona de perda “Flee
zone” em que nos devemos afastar, na zona de opgGes "Option Zone” ou na “Deep in the Money
zone”, em que havera um lucro elevado. Nestes cenarios é norma recorrer a intuicdo do gestor
para tomar uma decisdo (Van Putten & MacMillan, 2004). Com uma boa framework de opgdes
reais é possivel tomar uma decisdo com base em dados e ndo em intuic¢ao.

The Components of Total Project Value

Project A (time 1) Project A (time 2)

OPTION ZONE

TOTAL PROJECT VALUE

HIGH <« e UNCERTAINTY P LOwW

I Option Value Component B OCF Component

Figura 9- Zona de opg¢des segundo (Van Putten & MacMillan, 2004)

2.4. Opgoes reais em projetos de investimento

Quando aplicada a projetos, a teoria das opgdes reais concentra-se na estimativa dos valores
de estratégias alternativas, pela identificacdo de agles alternativas futuras disponiveis e
especificando, dependendo de como a incerteza resolve, quais escolhas entre elas devem ser
feitas para maximizar valor (Ford & Lander, 2011).
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O uso de opgdes reais em projetos de investimento esta relacionado com a sua flexibilidade e
impacto financeiro, e segundo T. E. Copeland & Antikarov (2005) devem ser utilizadas em 3
casos:

I Fluxo de caixa descontado (FCD) < 0 ou FCD muito préximo de zero;
Il. quando o alto valor da flexibilidade puder ser quantificado;

M. qguando o valor estratégico ndo puder ser calculado pelo FCD.

Na Figura 10, é possivel considerar os critérios propostos pelo mesmo autor.

0 jm'p__qc_tp financeiro é Escolher principais
maior quando: Alto opcdes, que
impacto correspondem CALCULAR

financeiro | totalmente & estratégia
da emprasa

o valor da flexiblidade é
mais alto

) luxo de caxa
operacional em potencial

& mais alto Baixo Calcular apenas se o
- ndo existe nenhuma Nowiogur NAO projeto permanece
ameaca de perder P CALCULAR interessante depois do

e Y financeiro
negocios com o

adiantamento

célculo da outras opgdes

Alta complexidade de Baixa complexidade de
calculo calculo

A complexidade de calculo aumenta quando

a situacso aexige modelagem complexa

& dificil estimar o fluxo de caixa

0 mercado pode mudar drasticamente dentro do
penodo da opcao ou as reagdes dos concorrentes
S80 Imprevisiveis

& dificil estimar a volatilidade

Figura 10-Critérios para aplicacdo da analise por opgdes reais (Vanderlei & Carmona, 2008)

Apds concluir que a avaliagdo utilizando opgdes reais é adequada, é necessario um método para
a sua execucdo. Segundo Fernandes et al. (2011) o primeiro passo na avaliacdo de um projeto
através de opcgles reais consiste em identificar as opgbes disponiveis e determinar como e
quando as decisGes serdo tomadas. J& T. E. Copeland & Antikarov (2005) sugerem uma
estratégia de cinco passos visivel na Figura 11.
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» Estimate the cost
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undertying and risk-free
bond

Solution provides decisions
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Figura 11-Cinco passos para avaliar uma opgao real (T. E. Copeland & Antikarov, 2005)

Em projetos de investimento, as op¢des reais proporcionam por norma seis cenarios diferentes

ao gestor, conforme se constata na Tabela 2:

Tabela 2-Tipos de op¢oes reais, adaptado de (Fichman et al., 2005; Trigeorgis, 1993)

Descricdo/ mais

Opgcao Definicdo . Desvantagens
valias
Um projeto pode Na conclusio de Os gestores de
ser dividido em cadafase é possivel projeto preferem
diferentes  fases, avaliar se se deve obter
em que oavan¢ode prosseguir com o financiamento por
cada fase é investimento inteiro de forma a
Fasear antecedido pela seguinte ou obter controlo
avaliagdo de custos abandonar 0 maximo a priori.
e beneficios projeto.
atingidos na fase
anterior.
Um projeto pode A medida que um O encerrar abrupto
ser terminado no projeto decorre é de um projeto pode
seu decorrer e os mais facil medir acarretar custos
seus recursos quais os custos e impalpaveis na
Abandonar podem ser beneficios e as credibilidade da
facilmente perdas podem ser organizacao e

redistribuidos.

minimizadas
abandonando o
projeto.

moral da equipa.
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Descricdo/ mais

Opgao Definicdo . Desvantagens
valias
A decisdo de As organizagcbes Os beneficios
investir pode ser evitam investir no estratégicos tém
adiada sem colocar que lhes traz tendéncia a
em  perigo os perdas. desvanecer com o
Adiar potenciais A probabilidade de passar do tempo.
beneficios. tomar a decisdo

correta aumenta no
momento em que é
necessario toma-la.

Crescimento
estratégico

Um investimento
base ou inicial tem
o potencial de abrir
a porta para outas
oportunidades de
crescimento ou
vantagens
competitivas.

Com o passar do
tempo, o valor dos
investimentos

seguintes torna-se
mais aparente,
permitindo
perseguir  apenas
investimentos com

retornos positivos.

As  opcdes de
crescimento
podem ser dificeis
de avaliar devido a
elevada
ambiguidade e ao
horizonte temporal
por vezes presente.

Os recursos
alocados a um
projeto podem ser

A organizagao pode
aumentar a escala
de um projeto (e

Um projeto com a
op¢do de escala ou

diminuicao tem

contraidos ou paralelamente dos maiores custos. Tal
expandidos em potenciais como na opg¢do de
funcdo do beneficios) se as abandonar um
desenrolar do circunstancias projeto, esta opc¢ao
Mudar de escala ) .
projeto. forem favoraveis. A apresenta  custos
reducdo da escala e intangiveis de
das potencias credibilidade e
perdas ocorre no moral.
caso em que as
condicdes sao
desfavoraveis.
Um projeto Se no decorrer de Por norma esta

Troca

destinado a servir
um propdsito pode
ser direcionado
para servir outro
(switch use).

um projeto, for
mais rentavel
utilizar outros
recursos para
atingir os
beneficios é
possivel trocar.

opcao obriga a
elaborar um
projeto mais
genérico e com
maiores despesas.




Descricdo/ mais

Opgao Definicdo . Desvantagens
valias
A base de um Se os recursos do
projeto pode ser projeto forem mais

trocada por outra bem aplicados em

(switch inputs) busca de outros
beneficios é
possivel trocar

Estas seis opgcbes ndo sé concedem uma grande flexibilidade aos gestores de projeto de forma
a atingir os objetivos em ambientes incertos (McGrath et al., 2004), mas permitem também
tirar maior partido das oportunidades.

2.4.1. Opg¢oes reais como ferramentas de controlo do risco e gestao dos
projetos

No capitulo anterior foi exposta a metodologia de opc¢des reais numa perspetiva
predominantemente econdmica, normalmente utilizada por economistas ou profissionais da
area.

ATOR (Real Options Valuation) nasceu com vertente estritamente econémica, como alternativa
de avaliagdo as técnicas de fluxo de caixa descontado/atualizado. Mais recentemente comecou
também a ser estudada a possibilidade de utilizar uma abordagem semelhante para avaliar e
tomar decisGes estratégicas em ambientes incertos.

Em Gestdo de Projetos uma opcdo real é o direito, sem qualquer obrigacdo de adiar, abandonar
ou modificar um projeto face a evolucdo da incerteza (Martinez Cesefia et al., 2013) e segundo
Trigeorgis (1993) é a aplicagdo de conceitos de opgdes financeiras na avaliacdo de projetos
reais. Varios autores propuseram e estudaram o seu uso na area de gestdo, bem como na
monitoriza¢do de riscos dos projetos, sendo que nesta area as opc¢Ges reais ndo consistem no
calculo de um valor, mas sim numa forma de raciocinio (ROR) “real options reasoning”. O ROR
emprega a logica de opcgdes reais sem calcular o valor das opg¢des (Driouchi & Bennett, 2012;
Krychowski & Quélin, 2010). No raciocinio por opgdes reais, pretende-se mostrar que os
decisores optam por manter o direito a poder tomar decisGes no futuro.

No campo da gestdo estratégica, a literatura propéem o seu uso como uma forma de pensar,
uma vez que é dificil transformar as op¢des financeiras em decisdes de opgdes reais (Kogut &
Kulatilaka, 2004). Segundo Krychowski & Quélin (2010) para que uma decisdo seja apropriada
para a logica de opgOes é necessario a existéncia de quatro pressupostos: irreversibilidade,
incerteza, flexibilidade e revela¢do de nova informacgado, o que nem sempre sucede.

A adocdo deste raciocinio, ao nivel estratégico, pode ter efeitos positivos nas tomadas de
decisOGes das organizacdes, uma vez que consideram perseguir investimentos com maior risco
e volatilidade (Mcgrath, 1999). Para além disso, possibilita investir de forma faseada,
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minimizando assim os efeitos do insucesso e maximizando os ganhos (Leslie & Michaels, 1997),
para além de preservar o direito a fazer escolhas em condi¢cdes de incerteza (McGrath &
Nerkar, 2004). Uma vez que as organiza¢des que ndo tomam decisdes estratégicas ao longo do
desenvolvimento de um projeto ndo tiram partido de todas as oportunidades, a adogcao de
opgoes reais encoraja as organizagdes a terem uma abordagem proactiva e flexivel de acordo
com as circunstancias econémicas existentes (McGrath et al., 2004). Desta forma é possivel tirar
partido e criar oportunidades com uma abordagem proativa e flexivel.

O uso deste raciocinio pode ser utilizado em varios niveis, mais propriamente estratégia,
portefélio e projeto conforme a Figura 12.

Logic Source of Managerial Flexibility Managerial Alignament

Real Options Reasoning: low | Possibility to assume high potential returns in

Strategic initial commitment, strategic investments through the containing of Strategic Planning and
Level sequencing, resources failing projects and taking riskier ones with Strategic Actions
reallocation controlled downside risks.

Reallocation criteria to

Portfolio | . . The possibility to reallocate resources and select Portfolio architecture,
distribute resources between . . ) I, L
Level . projects to compose optimal portfolio. composition e distribution
projects
Critical uncertainty - . Sequential and “stage-
Project . . ) Y Possibility to interfere on the course of the q ' . =
identification and project L o L S gated” project
Level project improving it, abandoning it, deferring it. °

modelling management

Figura 12-Opc¢0des reais na estratégia, portefélio e projeto (Brasil et al., 2017)

2.4.2. Diretrizes para adotar o raciocinio de opg¢des para a gestao de
projetos

Neste momento ainda ndo ha um consenso sobre quais sdo as diretrizes adequadas para a
implementac¢do do ROR em gestdo de projetos. Especialmente, porque varios autores levantam
a questdo da transferéncia da teoria para a pratica uma vez que ha pouca informagao de como
proceder a implementacdo ou técnicas a usar (Herder et al., 2011; Krychowski & Quélin, 2010;
Machiels et al., 2021).

Uma organiza¢do que adote o ROR ndo tem de necessariamente calcular o valor monetario de
cada uma como acontece com as opg¢oes financeiras, mas é essencial que os projetos sejam
geridos de forma que o potencial valor do seu uso seja extraido.

Para isso, deve ser criado um “contrato” que deve ser honrado e em que é definido um ponto
em que é comparado o valor criado com o previsto, e se necessario tomada uma decisdo sobre



a forma de opgdes. Ou seja, este contrato de opgdes é um documento com diretrizes para tomar
uma decisdo e ndo um compromisso com o que fazer. Segundo Fichman et al. (2005) as
organizagOes que utilizam as op¢des reais como uma forma de raciocinio devem seguir uma
série de diretrizes que ndo obrigam a que se coloque um valor como no caso das opgoes
financeiras.

Valorizar a flexibilidade de uma forma sistematica: Pode se feito de varias formas, utilizando
um OPM (Option Pricing Model), arvores de decisdo ou através de uma analise qualitativa, mas
sistematica do valor da opcao.

Iniciar projetos com alto risco/recompensa quando os riscos podem ser contidos com opg¢des:
Estes projetos tem o maior valor, mas também a maio probabilidade de ser rejeitados utilizando
o VAL.

Procurar formas alternativas de priorizar os elementos dos componentes dos projetos: Passa
por incluir o adiamento de componentes ndo criticos para fases mais tardias e identificar
aplicagOes e melhorias futuras no momento inicial.

No inicio do projeto identificar explicitamente os fatores que criam incerteza: Identificar os
fatores que fazem com que os itens opcionais se tornem mais ou menos atraentes. Desenvolver
um conjunto de declaragdes explicitas sobre como as mudancas favoraveis e desfavoraveis
nesses fatores afetam a vontade de continuar como o projeto. Implementar procedimentos
para rastrear de forma ativa os fatores de incerteza a medida que evoluem ao longo do projeto.

Fomentar o uso incremental de financiamento e fases: Foco intensivo em fazer com que a
estrutura do projeto permita que cada fase produza valor mesmo que o projeto ndo avance
com mais fases.

Investir em praticas de design que criem opgoes de crescimento promovendo a flexibilidade
futura do projeto entregue: Estas praticas passam por fazer com que os sistemas sejam mais
dindmicos, multipropdsito, interoperaveis e escaldveis.

Despertar o uso de técnicas de implementagdo que criam opgbes operacionais: Isto inclui
simulagdes, protdtipos, projetos piloto e implementagdes incrementais. Utilizar implantagdes
incrementais para a introducdo faseada de diferentes funcionalidades para os mesmos
utilizadores ou a mesma funcionalidade para outros utilizadores.

Construir pontos de controlo de opgbes explicitos: Estes pontos sdo andlogos as datas de
expiracdo das opgoes financeiras, e devem estar localizados nos pontos em que o projeto pode
ser redirecionado ou encerrado de maneira mais pratica (por exemplo, no final de cada estégio)
se a incerteza se tiver revelado com efeitos negativos. Em cada ponto de verifica¢do, a situagdo
atualizada dos fatores de incerteza deve ser reavaliada e comparada com as expectativas. Os
“gatilhos” de decisdo para encerrar um projeto devem ser definidas no inicio do projeto de
forma a garantir que os gestores do projeto tomam a decisao.

Nomear um Exit Champion diferente do Project Champion: Um Exit Champion é um membro
sénior e respeitado cuja fungdo é saber quando o projeto deve ser terminado antecipadamente
e fazer com que a decisdo seja tomada no momento oportuno. Uma responsabilidade adicional
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desta pessoa é acompanhar o desempenho das decisdes de exercicio (ou seja, se os projetos
continuam ou sdo encerrados conforme apropriado).

Criar incentivos para o exercicio adequado de opgbes: Apds a implementacdo dos
procedimentos para monitorar o desempenho dos exercicios, as organizacdes devem
recompensar o bom desempenho sob uma forma de compensacdo, responsabilidade
aumentada e reconhecimento. Adicionalmente, a organizacdo deve reconhecer que abandonar
um projeto nao é necessariamente admitir um fracasso.

2.4.3. Desafios das opgoes reais em Gestao de Projetos

De acordo com Ford & Lander (2011), os gestores de projeto ndo utilizam opg¢Ges reais,
abordando o risco e incerteza de forma intuitiva. Surge assim, a necessidade de analisar as
diferencas e semelhancas entre a perce¢do que os gestores de projetos tem acerca das op¢des
reais de forma a melhorar o seu uso na gestdo de projetos e de perceber o que faz com que a
sua aplicacdo ndo seja corrente.

Um dos maiores entraves na adocdo de opgdes reais sdo os conceitos matematicos da literatura
existente. Para um gestor de projeto é dificil tirar conclusdes dos cdlculos e também explicar os
resultados a gestdo de topo (T. E. Copeland & Antikarov, 2005). Simultaneamente, Feinstein et
al. (2007) apontam que os gestores de projeto, por vezes, possuem conhecimentos suficientes
de como utilizar op¢Ges reais, sendo que o foco ndo deveria passar apenas em formacdo, mas
também no desenvolvimento de ferramentas e métodos faceis de aplicar. Esta complexidade e
necessidade de formacdo no seu uso faz com que a maioria das empresa que as aplicam operem
com grandes investimentos e incerteza financeira (Triantis & Borison, 2001) como petrolifera,
energia e biotecnologia (Block, 2007).

Também a complexidade e dinamica das opgdes reais cria uma barreira cognitiva ao uso das
mesmas em projetos, uma vez que o ser humano é adverso a prever o comportamento de
sistemas dindamicos com longos tempos de espera e incerteza como foi demostrado por
(Sterman, 2000). Autores como Moyen et al. (1996) reconhecem que apesar de ser possivel
utilizar opgdes reais para avaliar investimentos hd varios anos, estes métodos ndo sdo a norma
da industria uma vez que ao longo do projeto os gestores continuam a ter um papel passivo
uma vez que a maioria das decisdes sdo tomadas numa fase inicial com base em indicadores
como o VAL.

Ja K. D. Miller & Waller (2003) identificaram 5 obstaculos que conduzem a dificuldades no seu
uso:

e Dificuldade de avaliar na pratica: muitos dos dados de entrada necessarios para
entrada na avaliacdo por opcbes ndo tem um substituto direto fora do contexto
financeiro e modificar modelos para tratar de uma situacao especifica pode ser
demorado e dispendioso.



e Suposicao acerca dos gestores e organizagées: os gestores ndo possuem a experiéncia
e sistemas para suportar as andlises por opcdes reais.

e Avalia os projetos, mas ndo os gera: as op¢des reais sao uteis para avaliar projetos,
mas nao para os desenhar, na medida em que sdo usadas como ferramenta de andlise.

e Isola opgdes: ndo tem em conta as implicagdes no portfélio.

e Nao tem ligacdo com o ambiente: apesar de reconhecer a incerteza, a avaliagdo por
opcOes reais ndo revela os fatores por tras.

Como foi visto no capitulo 2.4.1 para que uma decisdo seja apropriada para o uso de opgdes
reais é necessario a existéncia de quatro pressupostos: irreversibilidade, incerteza, flexibilidade
e revelacdo de nova informacdo, o que nem sempre acontece. No mesmo artigo citado, os
autores também apontam 3 grandes limites ao uso de opc¢des reais:

-A framework nao é aplicavel a todas as decisGes de investimento;
-A implementac¢do origina diversos problemas;
-N3do tem em conta os preconceitos comportamentais e organizacionais.

No que toca ao ROR ha vdrios obstdculos no seu uso que estdo associados aos individuos e as
organizacbes. Segundo Zardkoohi (2004) o uso de opgdes reais, por vezes, requer uma
estratégia de “esperar e ver”, que muitas vezes ndo é encarada ou adotada com seriedade pois
essa espera pode fazer com que o projeto ndo seja terminado no prazo estipulado. E também,
segundo Fichman et al. (2005), necessario considerar se a organizacdo esta pronta, quer em
termos de competéncias e de cultura, para adequar e gerir adequadamente as op¢des reais.

Similarmente ha que considerar o facto de que a mudanga ou paragem do projeto devido a
fatores de mercados ou de contexto, podendo degradar a moral dos membros ou equipa, o que
degrada a eficiéncia e eficicia (Jahanshahi & Brem, 2017). A implementacdo de ROR requer
discussOes sobre a incerteza e risco dentro da organizagdo. Em certas organizacgées, s o facto
de admitir que um projeto pode nao ter lucro certo, ou ser terminado precocemente conduz a
“uma sentenca de morte”, devendo nesses casos ocorrer uma grande mudanca cultural
(Fichman et al., 2005).

Um dos problemas no uso de raciocinio de opgdes reais é que o ambiente em que as
L

organizacbes competem ndo é “tdo perfeito” como os modelos financeiros sugerem (Chatterjee
et al., 1999).

Outro desafio identificado por Barnett & Dunbar (2009) que apontam como entrave a falta de
experiéncias anteriores. A incerteza motiva os decisores a utilizar as op¢des do passado e
compara-las com as novas opc¢Ges e pode ser util na medida em que dificulta a atribuicdo de
um valor a opgdo num determinado momento porque esse valor esta continuamente a mudar
devido as acGes dos gestores que tentam perceber a situacdo e agir consentaneamente. Na
medida em que se uma opc¢do atual é andloga a uma op¢do tomada anteriormente pode-se
dizer que ha uma replicacdo da mesma, ou seja, podendo ser util utilizar as informagdes da
op¢do anterior, embora nunca serd uma certeza. Na pratica, se forem op¢des verdadeiramente
semelhantes, os decisores agem rapidamente, mas se as opgdes forem diferentes o processo ja
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ndo pode ser este. Se o raciocinio analogo é a chave para pér em pratica este raciocinio, sera
de esperar que o processo seja extremamente lento e dificil de implementar quando nao ha
experiéncias anteriores para utilizar como base.

As duas ultimas dificuldades sdo apontadas por T. Copeland & Tufano (2004). Em primeiro a
informacdo para exercer as op¢des financeiras esta disponivel com maior facilidade do que a
de opg¢des reais, como por exemplo a volatilidade. Em segundo, os donos das op¢ées por norma,
tem direitos exclusivos sobre a mesma o que é provavel ndo acontecer em opg¢des reais, uma
vez eu pode haver varias empresas a competir no investimento.

2.5. Andlise critica da revisao bibliografica

Apds a realizagdo da analise bibliografica foi possivel estudar e aprofundar os conhecimentos
referentes a gestdo de projetos, analise de investimentos, TOR e ROR.

Primeiramente, a revisdo bibliografica apresenta uma abordagem de conceitos base referentes
a gestdo de projetos, desde os seus beneficios, técnicas e aplicabilidade. Deste modo foi
possivel estabelecer quais as boas praticas a seguir e as mais valias associadas. Concluiu-se que
existem vdrios fatores que influenciam os projetos e devem ser tratados de forma proactiva
(Thaheem et al., 2014).

Foram identificadas as etapas guia de gestdo de risco Identificacdo, Andlise e Avaliacdo na
norma ISO 31000. Estabeleceu-se que ha beneficios palpaveis e ndo palpaveis (Bartlett et al.,
2004) e que os melhores resultados sdo obtidos quando é efetuada uma gestdo correta do risco
(R. Miller & Lessard, 2001).

A gestao de riscos é um aspeto critico de varios campos, incluindo gestdo de projetos, andlise
financeira e opc¢Ges reais. Num ambiente de negdcios dinamico e em constante mudanca, as
organizagdes enfrentam incertezas que podem impactar seus projetos, saude financeira e
decisdes estratégicas. A gestao eficaz dos riscos nao sé ajuda a mitigar potenciais impactos
negativos, mas também proporciona oportunidades para a tomada de decisées informadas e o
planeamento estratégico.

Tendo em conta o objetivo deste trabalho, de seguida procedeu-se a recolha de informagdo
acerca dos métodos de avaliacdo de investimento. Através da analise do VAL, TIR, tempo de
recuperagao e tempo de recuperacao atualizado foi possivel perceber quais os desafios
enfrentados pelo gestor/investidor. Verificou-se que o indicador tradicional mais utlizado é o
VAL (Graham & Harvey, 2005) apesar das lacunas apontadas por Dixit & Pindyck (1994). De
seguida foi estudado o tema da TOR, observando-se a sua origem no mundo dos mercados
financeiros (Black & Scholes, 1973) e s6 depois o seu uso, embora limitado, em avaliagdo e
gestdo de projetos de investimento. E possivel afirmar que o uso de opcdes reais é uma
alternativa sdlida e inovadora aos métodos como o VAL, uma vez que permite rever e modificar
a estratégia inicial a medida em que novos factos surgem (Minardi, 2000).



Verificou-se as potenciais vantagens e oportunidades que a TOR pode trazer para esta area
(Fichman et al., 2005), mas também se verificou que a sua complexidade e recente uso nesta
area fazem com que ndo seja adotada em grande parte das organizagdes. Também se
identificou que é comum o seu uso apenas numa fase de avaliacdo e ndo de investimento, sendo
comparada apenas com os métodos tradicionais que ndo tem em conta o fator incerteza,
perdendo assim a sua grande mais-valia, que se trata de aproveitar e identificar necessidades
ao longo da vida do projeto. Pode ndo haver dados histdricos relativos a volatilidade dos custos
e lucros e por isso pode ndo ser possivel efetuar calculos como nas op¢des financeiras (Van
Putten & MacMillan, 2004).

Com base no que foi apresentado, o processo de avaliacdo e gestdo de risco nos projetos é de
extrema importancia, mas identifica-se a necessidade de adotar a TOR, sempre que o perfil dos
projetos se adeque, em prol das mais valias possiveis, criando para isso uma solucdo adequada
a gestdo de projetos. Como foi referido, anteriormente, é em ambientes incertos que as op¢des
reais tem valor (Jahanshahi & Brem, 2017), e é nestes ambientes que os gestores de projeto
podem ter mais confianca nas escolhas estratégicas quando tem multiplas op¢des (Eisenhardt,
1999). Relativamente ao ROR, embora varios autores lhe apontem vantagens de maior
flexibilidade, controlo de riscos e maximizacdo de oportunidades (Leslie & Michaels, 1997;
McGrath & Nerkar, 2004), ha lacunas na sua aplicagdo como a falta de uma framework
consensual quanto ao seu uso e implementacdo (Herder et al., 2011; Krychowski & Quélin,
2010; Machiels et al., 2021).
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3. Métodos e Aplicagao

O objetivo deste capitulo é apresentar o método pelo qual se pretende clarificar conceitos,
atualizar informacdes, explorar lacunas na literatura e aprofundar conhecimento.

3.1. Método de investigagao

Na Figura 13 é exposto o processo de investigacdo seguido no decorrer deste trabalho.
Primeiramente foi feita uma andlise da literatura cientifica existente relativa a gestao de
projetos, gestdo de risco e opcdes reais. Nesta fase o objetivo é aprender os conceitos basicos
do que envolve gerir um projeto, quais os riscos tipicos e estratégias possiveis para os tratar.
Também foi explorada a vertente econdmica e os métodos comuns para avaliar a viabilidade
dos projetos e por fim os conceitos de opcdes reais.

De seguida, foi analisada um conjunto de recursos complementares, vulgarmente designados
como “literatura cinzenta”, elaborada por organismos que aplicam conceitos em contexto real
como o Project Management Institute (PMI), consultoras como a PricewaterhouseCoopers
(Pwc), Deloitte e McKinsey. As informacgdes recolhidas desta literatura de uma vertente mais
pratica e baseada em experiéncia de profissionais permitem ter uma melhor amostra da
realidade do meio e quais as praticas consideradas adequadas e consensuais no sucesso dos
projetos.

| Objetivo de investigacdo: Desenvolvimento de uma Framework para adogdo de ROR

Revisdo da literatura Revisdo da "literatura

Construcdo da Framework e Roadmap

cientifica

cinzenta”

Boas préticas de Organizagdo de * Framework
Fatores relevantes gestao de risco fatores genérica para o
ao uso e adocdo Relatérios de Compilacdo de uso de ROR

Fatores relevantes
na implementacdo
Fatores
potenciadores
Fatores inibidores
Framework
existentes

gestdo de risco
Riscos existentes
na atualidade

—

boas praticas
Roadmap de
implementacdo

Figura 13- Framework de investigacao

As fontes de informacgdo de literatura cientifica foram obtidas através de pesquisa em varios
portais com artigos cientificos, sobretudo o ScienceDirect e Web Of Science. As palavras-chave
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usadas na pesquisa foram quatro: Real Options, Uncertainty, Project e Risk. Apds a analise dos
artigos mais recentes e consultando as referéncias dos mesmos foram analisados os artigos
mais relevantes nesta tematica.

A revisdo da literatura revelou que existem bastantes artigos que abordam este tema mais
proximo da sua origem, com base nas opg¢ées financeiras e envolvendo célculos mais ou menos
complexos. Varios artigos sugerem o uso de opgdes reais como uma forma de raciocinio flexivel,
mas poucos indicam técnicas exemplos praticos claros.

3.2. Fontes de informagdo para a constru¢ao da Framework

Dos estudos analisados foram identificados 9 artigos que indicaram fatores potenciadores e
também 8 estudos que identificaram fatores inibidores.

Fatores potenciadores:

1. Leslie & Michaels (1997) e McGrath & Nerkar (2004) identificaram
relativamente ao ROR vantagens de maior flexibilidade, controlo de riscos e
maximizacdo de oportunidades.

2. Jahanshahi & Brem (2017) identificaram que é em ambientes incertos que as
opcoes reais tém valor.

3. Eisenhardt (1999) identificou que é em ambientes incertos que os gestores de
projeto podem ter mais confianga nas escolhas estratégicas na presencga de
multiplas opg¢des.

4. Minardi (2000) identificou que as opg¢Ges reais permitem que a empresa possa
escolher o momento certo para tomar a decisao.

5. Ford & Lander (2011) afirmam que além de permitir a flexibilidade da gestao,
as opcOes reais capturam as consideracGes estratégicas, moldam
investimentos e decisdes e facilitam a comunicagdo.

6. Miciuta et al. (2020) identificaram que além de fornecer informacgédo acerca do
valor do projeto, a TOR também permite identificar fontes de criacdo de valor
que de outra forma podiam passar despercebidas.

7. Machiels et al. (2021) identificaram que a medida que se recolhe informacao,
apesar de nunca se chegar a uma certeza da-se a possibilidade de adiar certas
decisdes e manter as op¢des em aberto.

8. Leeetal (2023) indicam a capacidade de quebrar as ideias predefinidas.

9. Mcgrath (1999) afirma que estas técnicas ajudam a considerar os cenarios
alternativos e a terminar projetos quando os sinais de falha se multiplicam.



Fatores inibidores:

1.

Os autores K. D. Miller & Waller (2003) identificaram o seguintes fatores inibidores:

Dificuldade de avaliar na pratica: muitos dos dados de entrada necessdrios para
entrada na avaliacdo por op¢les ndo tem um substituto direto fora do contexto
financeiro e modificar modelos para tratar de uma situacdo especifica pode ser
demorado e dispendioso.

Suposicao acerca dos gestores e organizagoes: os gestores ndo possuem a experiéncia
e sistemas para suportar as andlises por op¢oes reais.

Avalia os projetos, mas ndo os gera: as opcOes reais sao uteis para avaliar projetos,
mas nao para os desenhar, na medida em que sdo usadas como ferramenta de analise

Isola opg¢des: ndo tem em conta as implicagdes no portfélio.

N3do tem ligacao com o ambiente: apesar de reconhecer a incerteza, a avaliacdo por
opgoes reais ndo revela os fatores por trés.

O autor Zardkoohi (2004) considera que o uso de opgdes reais, por vezes, requer uma
estratégia de “esperar e ver”, que por vezes ndo é encarada ou adotada com seriedade
pois essa espera pode fazer com que o projeto ndo seja terminado no prazo estipulado.

Fichman et al. (2005) identificaram que é necessario considerar se a organizacao esta
pronta, quer em termos de competéncias e de cultura, para adequar e gerir
adequadamente as opgdes reais.

Os autores Jahanshahi & Brem (2017) identificam a mudanca ou paragem do projeto
devido a fatores de mercados ou de meio, podem degradar a moral dos membros ou
equipa, o que degrada a eficiéncia e eficacia. A implementacao de raciocinio de opc¢Ges
reais requer discussdes sobre a incerteza e risco dentro da organizacao.

Fichman et al. (2005) identificaram que em certas organizagbes, sé o facto de admitir
que um projeto pode ndo ter lucro certo, ou ser terminado precocemente conduz a
“uma sentenga de morte”, devendo nesses casos ocorrer uma grande mudanga
cultural.

Chatterjee et al. (1999) sugerem que um dos problemas no uso de raciocinio de op¢Ges
reais € que o ambiente em que as organiza¢ées competem nao é “tao perfeito” como
os modelos financeiros sugerem.

Herder et al. (2011), Krychowski & Quélin (2010) e Machiels et al. (2021) defendem que
ha lacunas na sua aplicacdo como a falta de uma framework consensual quanto ao seu
uso e implementagao.

O ultimo desafio identificado por Barnett & Dunbar (2009) que apontam como entrave
a falta de experiéncias anteriores.
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4. Resultados e Discussao

Neste capitulo é apresentada a framework desenvolvida de forma a implementar a metodologia
ROR numa organizagao.

Foi elaborada com base nos pontos positivos e negativos identificados na investigacdo realizada
e nas boas praticas de gestdo de projetos, conjugadas de forma a resultar numa estrutura
aplicdvel em contexto real. Nao se trata de uma ferramenta destinada a uma area de negédcio
especifica, mas sim de um suporte adaptavel a diferentes areas de negdcio, complexidade e
dimensao integrando gestao de projetos, gestao de risco e opgdes reais.

A ferramenta proposta acompanha os grupos de processos que sdo normalmente repetidos em
cada fase do projeto para o levar a conclusdo. Todos ou alguns dos processos dentro dos grupos
podem ser necessarios para uma fase do projeto (ISO, 2012). As fases do projeto (iniciacao,
planeamento, execucdo, monitorizacdo e fecho) e as suas relagdes sdo visiveis na Figura 14.

Controlling |
k )

—
Initiating Planning Closing
S

b

(ll mplementing]l

Figura 14- Relagdo das fases do projeto segundo a (ISO, 2012)




Na Figura 15 é apresentada a framework e as suas tarefas chave.
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Figura 15-Framework de implementagdo de ROR

A Figura 16 representa as quatro fases necessarias para integrar esta légica flexivel numa
organizacdo em que seja empregue um método convencional e também a sua relagdo com as

fases do ciclo de vida do projeto, desde o seu inicio ao seu fecho.
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Figura 16- Cronograma de implementagdo no projeto piloto (elaboragdo proépria)
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Este plano destina-se a aplicar no projeto piloto, em que a organizacao utiliza esta metodologia
pela primeira vez. Esta framework ndo se destina, exclusivamente, a eliminar ou mitigar riscos,
mas sim, a garantir que a gestao de risco esteja alinhada com as decisGes estratégicas.
Pretende-se assim auxiliar na instalacdo de um processo organizado e continuo, a ser aplicado
de forma transversal na organizacao de forma a antecipar e compreender os riscos e a forma
como se ligam entre si através de uma abordagem proativa com o objetivo de diminui¢ao de
danos antecipando as estratégias para uma eventual reacdo. Ao olhar para os riscos de uma
forma global e relacionada, pretende-se aumentar a performance e o crescimento com o
minimo de perdas. Este modelo ndo se destina apenas a riscos econdmicos, mas a outros riscos
gue podem ou ndo estar presentes dependo da area de acdo, como riscos tecnoldgicos,
politicos, ambientais entre outros. Na coluna das tarefas chave, encontram as tarefas inerentes
as fases do ciclo de vida e por ultimo a tarefa principal necessdria para integrar a flexibilidade
do ROR.

Com a implementacdo deste mecanismo, pretende-se que a estrutura de gestdo de risco da
empresa se torne mais forte, uma vez que as organizacGes com uma estrutura de gestdo de
risco sélida tém o dobro da probabilidade de antecipar um crescimento significativo de receitas
e cinco vezes mais confiantes na sua habilidade de atingir objetivos (PwC, 2022).

Para garantir que as opg¢Oes reais sdo corretamente integradas nas organizagdes, foram
integradas nos 3 pilares fundamentais recomendados pelo (Project Management Institute,
2015):

e Cultura: As organiza¢des com elevado desempenho compreendem plenamente o valor
da gestdo de projetos e estdo a criar uma mentalidade de gestdo de projetos.

e Talento: As organizagdes com elevado desempenho tém uma probabilidade
significativamente maior de se concentrarem na gestdo de talentos, estabelecendo
uma formacdo continua e uma transferéncia de conhecimentos formal e eficaz. Isto é
especialmente importante na gestdo de projetos, onde as competéncias técnicas sdo
reforgadas pelas capacidades de lideranga e de gestdo estratégica e empresarial que
sdo cultivadas através da experiéncia.

e Processo: As organiza¢cdes com elevado desempenho apoiam a gestdo de projetos,
programas e portfélios através de praticas padronizadas e do alinhamento de projetos
e programas com a estratégia da organizagdo.

4.1. Fase 0 - Formacao da equipa

A maioria das empresas nao deve proceder a implementacdao de opgdes reais de uma so vez,
devendo, por isso, experimentar num projeto piloto. Estes projetos piloto devem ser



cuidadosamente concebidos, como o objetivo de maximizar a aprendizagem e adocdo das
técnicas num primeiro uso com éxito. Tendo em conta os objetivos supramencionados e,
simultaneamente, assegurar éxito na primeira vez pode ser algo contraditdrio, na medida que
para os alcancar é necessario um esforco elevado, reunindo a equipa e projeto adequados
(Triantis & Borison, 2001).

E provavel que na primeira aplicagdo desta framework o processo seja mais moroso e por esse
motivo foi desenvolvida uma fase inicial para dar suporte a parte associada ao projeto. Antes
de iniciar esta implementacdo é fundamental comunicar as altera¢gdes planeadas na
organizagdo, uma vez que se se for ao contrdrio sera muito mais dificil implementa-las (Project
Management Institute, 2021b).

A Fase 0, que antecede o projeto experimental tem o objetivo de capacitar e formar os
membros acerca desta forma de gerir os projetos e o seu risco. As mudancas sao feitas na base
da organizacdo, a nivel de estrutura e estratégia, ndo se destinando, exclusivamente, a este
projeto, mas sim a criar uma estrutura sélida de governanca empresarial. Pode ser complicado
envolver os membros uma vez que as empresas tém receio de despender tempo em algo que
desconhecem. A adesdo de cargos seniores da empresa sera uma condi¢do necessaria para a
iniciativa ser vista como credibilidade, como comprovam (Triantis & Borison, 2001) numa série
de entrevistas realizadas a funcionarios de empresas que implementaram opgoes reais.

Nesta fase deve ser explicado que as opgdes reais podem ser uma forma de reduzir riscos e
perdas, mas também obter maiores lucros e vantagem competitiva.

4.1.1. Criar cultura de aprendizagem e pesquisa

Primeiramente os profissionais devem ser formados e sensibilizados para o facto de que a
mudanca e incerteza sdo fatores continuos e inerentes aos projetos. A organizacdo deve investir
em aprendizagem continua uma vez que dessa forma se torna mais resiliente ao impacto de
mudancas frequentes mas também prosperar e desbloquear todo o seu potencial (Project
Management Institute, 2024). De acordo com Vogus & Sutcliffe (2007), a resiliéncia
organizacional pode ser definida como a capacidade de reagir de forma positiva a condi¢cdes
dificeis e sair das mesmas reforcada e com mais capacidades. A resiliéncia organizacional vai de
encontro aos principios das opgdes reais, uma vez que promove a adaptabilidade e capacidade
de continuar a operar em condig¢des inesperadas.

Estes quatro fatores sdo fundamentais para mudar e depois manter as mentalidades e os
comportamentos que permitem um elevado desempenho (Weddle et al., 2024).

Em caso de ser necessdria a contratacdo de novos ou mais profissionais devera ser feito o
“Future-Proofing” sendo que os lideres de projeto devem investir em membros da equipa que
os mantenham um passo a frente da concorréncia. A contratacdo de pessoas capazes de
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aprender e adaptar-se ajudara as equipas a desenvolver, rapidamente, novas competéncias a
medida que o panorama se altera (Project Management Institute, 2021b). Essa contratagdo é
muito provavel uma vez que em 2021 foi prevista a necessidade de 25 milhGes de profissionais
para area de projetos até 2030 (Project Management Institute, 2021c). Para isso os profissionais
devem ter qualificagdes e ser formados ndo sé para os riscos convencionais, mas sim para o que
pensa ser a realidade do futuro.

E expectavel que nas organizacdes haja receio de passar da abordagem utilizada para uma
abordagem como esta, com conceitos desconhecidos e ndo totalmente testada ou validada. Na
Figura 17 sdo expostas as percentagens (a laranja) de gestdo preditiva, agil ou hibrida utilizadas
em 2023 e a respetiva performance (a azul). E possivel ver que nenhuma delas leva a uma maior
performance (orgamento, prazo, ambito e qualidade). Por isso entende-se que esta abordagem
pode trazer uma aumento de desempenho uma vez que quando se providencia aos
funciondrios mecanismos para aumentar as suas capacidades, permitindo que se adaptem a
diferentes circunstancias de negdcio e projeto, desafios e necessidades a performance do
projeto tende a aumentar (Project Management Institute, 2024).

Predictive 63% 74.4%

74.6%
Hybrid 4874 e G ----- RS
Agile 39% 75 .4°¢

Figura 17- Métodos utilizados na gestdo de projetos (Project Management Institute, 2024)

Surge, entdo, a necessidade de saber quais as competéncias necessarias para um profissional
ter sucesso. Num relatério elaborado pelo (Project Management Institute, 2024), os lideres
seniores entrevistados afirmam que as suas equipas precisam de novas competéncias para o
ambiente de trabalho em evolugdo: 64% das suas equipas precisam de competéncias técnicas
novas ou diferentes (por exemplo andlise de dados, métodos ageis de gestdo de projetos), 61%
de powerskills (por exemplo, comunicagdo, lideranca colaborativa) e 54% de competéncias de
perspicacia empresarial (por exemplo, compreender a organizacdo e/ou industria).



De acordo com (Project Management Institute, 2023b) as powerskills sdo um conjunto de
competéncias interpessoais ou transversais, como a comunicagao, resolucdo de problemas e
lideranca critica, que segundo o mesmo autor tem-se revelado essenciais para o sucesso dos
projetos. Estas sdo capacidades e comportamentos que que facilitam o tralho em equipa e
ajudam a ter sucesso no local de trabalho. Podem ser definidas como um tipo de softskills ou
interpersonal skills.

Também noutro estudo conduzido por (Project Management Institute & PWC, 2021), foram
realizadas entrevistas em que era questionado quais as competéncias criticas para os gestores
de projeto. De dezasseis possiveis powerskills disponiveis para resposta, foram escolhidas em
ordem de prioridade a capacidade de criar relagdes, a lideranca colaborativa, raciocinio
estratégico, a resolucao de problemas de forma criativa e a consciéncia comercial.

As organizacdes que se apoiam em powerskills como a resolucdo de problemas e o pensamento
estratégico podem esperar uma maior agilidade organizacional e maturidade da gestdo de
projetos para as ajudar a enfrentar desafios de projetos complexos, mudancas de mercado,
adocOes tecnoldgicas e pressdes socioeconémicas (Project Management Institute, 2023b).

Ha, entdo, necessidade de olhar além das capacidades técnicas pois apesar das mesmas serem
fundamentais para a gestdo de projetos, ja ndo sdo suficientes para a economia competitiva
com um crescimento mais rapido e imprevisivel. As organizacdes melhor sucedidas procuram
competéncias adicionais em lideranca e negdcios que permitem alcancar os objetivos
estratégicos a longo prazo.

As powerskills tornaram-se essenciais no conjunto de ferramentas de qualquer profissional, um
complemento indispensavel as competéncias e técnicas tradicionais para atingir os objetivos
organizacionais e por isso a sua é feita a sua incorporagao nesta framework uma vez que se
alinham com as necessidades identificadas anteriormente. O conjunto 6timo de competéncias
e serd uma combinac¢do de powerskills e competéncias classicas como conhecimentos técnicos,
gestdo e lideranca.

Também a politica de gestdo de risco tera de ser avaliada e, possivelmente, reformulada dado
que uma politica de gestdo de risco forte permitird as organiza¢es abordarem os riscos de
forma mais eficaz e gerir o seu impacto, vendo tanto o lado positivo como o negativo do risco,
consequentemente, tomando decisGes eficazes que se alinham com a estratégia de risco da
organizagao. Isto contribui para organizagbes resilientes que ndo sé resistem as rapidas
mudancas e aos complexos desafios do atual ambiente de negdcios, como também os
antecipam e capitalizam para ajudar a impulsionar o crescimento e os resultados positivos
(Project Management Institute, 2023a).

Apesar de ser um enorme desafio, cerca de metade dos executivos acreditam de que é possivel
atingir uma cultura de risco deste género (Project Management Institute, 2023a). Para a atingir
o esforco deve passar por desenvolver capacidades de gestdo de risco em toda a organizacdo
qgue acolham diversas perspetivas e trazer essas capacidades para cada projeto. O objetivo final
é alcangar uma gestao de risco estratégica, que fortalega a resiliéncia organizacional e assegure
o crescimento a logo prazo. As organizacdes resilientes sdao capazes de resistir e adotar-se aos
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desafios devido as suas capacidades de adaptacao, absorver, recuperar e transformar em
resposta a varias pressdes externas e internas. O desejado é uma cultura ciente do risco que é
capaz de identificar o lado positivo e negativo do risco e extrair beneficios de estabelecer ou
reajustar o seu apetite para risco. A gestdo de risco ndo se limita apenas a procurar por
potenciais problemas. Com uma cultura de risco robusta é mais facil identificar riscos,
estabelecer gatilhos para atuar e desenvolver planos de mitigacdo que permitam as
organizagdes ndo so ver as ameacas de uma situacdo, mas também as oportunidades.

Segundo o Project Management Institute (2023a) ha uma série de dicas a utilizar para criar uma
cultura de risco forte e resiliente, as quais se acrescentaram a esta framework:

e Utilizar os dados: Alinhar a utilizacdo de dados internos e externos com os objetivos
estratégicos e estabelecer processos que, de forma pré-ativa, deem prioridade e tratem
0s riscos com base nos dados.

e Maedir o impacto. A gestdo do risco deve ser um indicador chave de desempenho para
os gestores de nivel médio e superior ajudando a estabelecer uma cultura de
responsabilidade.

e Falar sobre o assunto. A gestdo do risco é uma prioridade para os profissionais do
projeto e para toda a empresa.

e Planear o pior. A criacdo de planos de contingéncia (e orgamentos relativos aos
mesmos) para grandes perturbagdes atenuard o impacto e proporcionard uma
vantagem competitiva.

e Estar atento as oscilagGes no ecossistema. Manter-se a par dos acontecimentos atuais
através das redes sociais e meios de comunicacdo ajudara os lideres de projeto a
identificar possiveis riscos e tendéncias em tempo real. Detetar essas primeiras
ondulagdes garantira que as equipas se posicionem melhor para enfrentar as ondas,
em vez de serem arrastadas por elas.

e Transformar dados em estratégia. Existe uma grande variedade de ferramentas
analiticas que monitorizam a informacgdo, desde indicadores econdmicos ao sentimento
dos clientes. Mas cabe aos profissionais utilizar esses dados para alinhar as decisGes
com a apeténcia pelo risco da empresa.

e Perguntar aos peritos. Colaborar com uma variedade de partes interessadas e
especialistas para determinar quais as atividades e tendéncias que merecem atencgao.
Os chefes de projeto podem obter essas informacées e andlises falando com analistas
e investigadores ou participando em grupos e féruns especificos do sector.



e Mapear. Realizar um planeamento de cendrios para compreender como as tendéncias
e os desenvolvimentos podem ter impacto numa organizagdo e nas suas iniciativas.
Uma visdo clara dos potenciais riscos e recompensas ajudara as organizacdes a redefinir
as prioridades dos projetos e a capacitar as equipas para antecipar a necessidade de
mudar.

No que toca a estratégia da organizagao, apds esta ser definida e se decidir que tipo de projetos
devem avancar, a prioridade deverd ser dada aos que se alinham com a estratégia uma vez que
0s projetos e programas que estdo alinhados com a estratégia de uma organizacdao sao
concluidos com sucesso mais frequentemente, do que os projetos que estdo desalinhados (48%
contra 71%) (Project Management Institute, 2013). Em média, trés em cada cinco projetos ndo
estdo alinhados com a estratégia sendo esse um dos maiores fatores de insucesso dos projetos
(Project Management Institute, 2014).

E possivel concluir que é benéfico utilizar uma abordagem fit for purpose (Project Management
Institute, 2024). Também se conclui que independentemente da metodologia usada no
momento inicial, uma nova frente para a disciplina de gestao de projetos, centrada na criacdo
e no desenvolvimento de novas competéncias e capacidades, competéncias interpessoais
(powerskills) e conhecimentos especificos da drea tem relevancia futura.

4.1.2. Promover o pensamento critico e o brainstorming

Uma parte extremamente importante de utilizar o ROR é ser capaz de raciocinar e pensar fora
da caixa, mas também de ter liberdade para o fazer. A capacidade de raciocinar de forma critica
ndo é uma capacidade que se adquire através de uma manual ou de um livro, sdo habitos que
tém de ser incutidos e a mentalidade correta que tem de ser trazida para a discussdo (Project
Management Institute, 2018).

Nos ultimos cinco anos apenas uma em cada quatro organizacGes exigiu que as equipas
reservassem tempo dedicado ao pensamento inovador “As empresas estdo a tentar comprar
inovagdo, mas é preciso capacitar a organizagdo antes de investir (Project Management
Institute, 2020).

Também numa entrevista feita a um executivo da IBM, uma gigante da area da informatica, o
mesmo afirmou que por vezes a discussdo acerca de uma ameagca pode levar a descoberta de
uma excelente oportunidade e que métodos simples como a analise “what-if”, brainstorming
ou escrever num quadro branco pode ajudar a equipa a identificar possiveis resultados e ser
capaz de perseguir os que tenham mérito.

A gestdo estratégica do risco comeca com uma abordagem que envolve toda a organizacao,
mas que deve alcangar todos os departamentos e equipas. Munidos com uma visdo clara de
como o apetite de risco se alinha com a visdo estratégica, os gestores de projeto podem trazer
essa perspetiva para o método de trabalho da sua equipa.
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Ao passo de ver o projeto como um sé e de forma isolada, podem ter uma visdao mais alargada
de como se encaixa nas necessidades e objetivos da organizacdo. Desta forma os profissionais
do projeto servem como uma ligac¢do critica entre a gestao de risco da gestdo de topo e a gestao
de risco do dia a dia. A base para essa ligacdo comeca realcando a andlise e avaliacdo dos riscos
em todas as reunides de atualizac¢do.

Com base nestes argumentos e nos fatores inibidores identificados confirma-se que é
expectavel que exista um ganho com a capacitacao e liberdade dos profissionais envolvidos
qualquer que seja o nivel darem o seu contributo, confirmado por (De Smet et al., 2019).

4.2. Fase 1- Avaliagao e mapeamento inicial do projeto

A solucdo proposta para esta fase tem por base uma arvore de decisdo, uma vez que o reduzido
uso de opgbes reais identificado, anteriormente, advém em parte da aplicacdo fora de
propdsito do modelo de Black-Scholes-Merton, que ndo se adequa a opgGes reais, mas sim a
opcOes financeiras. As opgoes reais sdo muito mais ambiguas e complexas do que as opc¢des
financeiras. Reduzir toda essa complexidade e introduzi-las num modelo como o de Black-
Scholes-Merton que tem poucas varidveis, pode simplificar demasiado as complexidades
envolvidas. Os modelos binomiais, no qual se inspira esta arvore de decisdo, por outro lado sao
matematicamente mais adaptaveis ao projeto que se pretende avaliar e de simplicidade
variavel.

Uma parte importante da andlise de risco, independentemente do método utilizado é
identificar os riscos, para depois os poder quantificar e decidir qual a forma proceder. Além dos
riscos comuns (ambito, qualidade, custo), existem tendéncias a surgir e que se devem
acompanhar. Segundo o Project Management Institute (2023a), entre estas estdo a mudanga
tecnoldgica, econdmica, demogréfica, climatica e diversidade, que impulsionam uma
abordagem mais abrangente a gestdo do risco. Também a PwC,(2022) realizou um inquérito a
3584 executivos das areas de negdcio, riscos e conformidade com a seguinte pergunta
“Classifique os principais riscos individuais com que a sua organizacdo esta mais preocupada,
em termos do impacto nas receitas da sua organizagdao em 2022?” As respostas foram o
mercado, o negdcio/modelo operacional, gestdo da informagdo, mudancas externas e
geopolitica. As conclusGes destes dois autores reforcam a importancia de analisar os riscos de
forma pré-ativa e continua uma vez que eles mudam com o tempo.

Devido a sua importancia transversal e ligagdo a origem das opgGes reais, o exemplo dado nesta
dissertacdo vai incidir na perspetiva econdmica, mas o raciocinio sera valido para outro tipo de
riscos. Como exemplo, vamos supor uma empresa que considera investir numa nova fabrica
iniciando para isso um projeto. Recorrendo ao modelo binomial, deve ser criada uma arvore de
eventos, de modo a incorporar todos os cenarios e opcdes possiveis durante a vida do projeto.
Os pontos de decisdo da arvore devem ter associadas as regras de decisdo. Além da decisdo
tomada também é de alta importéancia o momento em que é tomada, pois uma boa decisdo
exercida fora do periodo 6timo perde parte do seu valor (T. Copeland & Tufano, 2004).



Nesta fase o projeto é analisado pela primeira vez, depois de terminado o caso de negdcio.
Idealmente o projeto deve ser avaliado financeiramente por métodos de fluxo de caixa
descontado ou ndo, se tal ndo for possivel ou se nao se tratar de um projeto em que o custo
seja um fator de peso. Nesses casos, como por exemplo no desenvolvimento de um quimico
experimental ou de um produto inovador o processo serd semelhante, mas com uma
componente de pensamento ou filosofia uma vez que o objetivo ndo esta bem definido.

Para uma adocao de opcdes reais simplificada e adaptavel, numa primeira fase, a qualquer
empresa sugere-se a execucdo de um arvore de eventos, desde o momento inicial até ao final,
em que é possivel observar os valores que as diferentes opcdes apresentam ao longo do tempo.
Esta arvore do projeto deve conter os pontos em que é possivel exercer opgdes, as quais devem
ser obtidas pelas técnicas abordadas anteriormente, como brainstorming e experimentacao.

Como o exemplo da Figura 18, uma empresa de producdo de pneus pretende entrar no negécio
de producdo de jantes de aluminio, de forma a entregar o conjunto aos fabricantes de
automoveis. Para isso pretende investir numa nova fabrica de jantes para automodveis, mas tem
receio relativo a instabilidade e incerteza do mercado automdvel, papel do mesmo no contexto
de alteracdes climaticas, custo da matéria-prima e impostos cada vez maiores sobre os veiculos
a que se destinam, fatores que afetam a venda do seu produto. Decide construir uma arvore
em que cada né terd pelo menos dois possiveis caminhos, o caminho em que o negdcio tera
menor interesse (por exemplo fluxo negativo) e um ou mais caminhos em que o mesmo sera
benéfico e por isso deve continuar. Para isso, a empresa pode, antes de mais, considerar as seis
opgdes reais explicadas anteriormente (fasear, abandonar, adiar, crescimento estratégico,
mudar de escala ou trocar), sendo que em cada né pode estar uma ou mais alternativas
presentes. Como exemplo, na opc¢do de adiar, a empresa pode aguardar para ver como evolui
a venda de automoéveis e a legislagao relativa a este mercado e de que forma a procura terd
tendéncia a subir ou diminuir. Essa procura ird traduzir-se em maior ou menor valor, o que
influenciard a decisdo a tomar.
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Figura 18-Arvore de decisdo

A empresa do exemplo pretende construir um edificio industrial com um custo de cinco milhGes
de euros em que no maximo pode instalar trés maquinas com um prec¢o unitario de um milhdao
de euros. Pode optar por instalar uma mdquina, duas ou trés que é a capacidade maxima do
espaco e tem licenca para um periodo de trés anos para instalacdo das maquinas, sendo que
mais maquinas traduzem-se num maior risco e maior oportunidade. Se o investimento tiver um
retorno positivo, a empresa tera mais lucros com mais maquinas, se for negativo, maiores
perdas. Isto significa que tera de fazer uma escolha neste momento, mas como tem um prazo
de trés anos para a realizagdo do projeto pode fazer escolhas nos anos seguintes, expandindo
ou diminuindo a produgao.

No final da arvore, estardo “os frutos” que serdo os diferentes resultados das escolhas e
caminhos percorridos. Neste caso, o primeiro ano terd em seis cenarios possiveis tendo em
conta as restricGes do projeto. Resta agora saber, qual a decisdo a tomar em cada caminho. O
projeto terd uma vida de trés anos, a menos que a op¢do de abandonar seja exercida.

A empresa, apods discussdo e calculos pode optar pela op¢do que melhor se alinhe com a sua
estratégia e apetite de risco. No final do primeiro ano, deve recolher novas informagoes e
conjugando com os resultados obtidos nesse primeiro ano tomar a melhor decisdao. Este
processo devera ser repetido até ao término do projeto.

Associado a utilizacdo desta arvore deve existir um documento com as regras de decisdo a
empregar em cada ponto, quais os gatilhos da tomada de decisdo, a informacdo que levou a
escolha e ainda qual o resultado obtido. Esta informacdo sera relevante e abordada na ultima
fase.



O resultado da avaliacdo depende, fortemente, dos pressupostos e dos dados utilizados. Em
funcdo do que é considerado como material de partida aceitavel, diferentes avaliadores com
diferentes conhecimentos de base podem chegar a resultados finais que, em termos
guantitativos, podem diferir em ordens de grandeza, especialmente se a incerteza nao for
corretamente ponderada (Pasman & Rogers, 2018). Por isso, recomenda-se a consulta de varias
fontes de informagdo e que a tomada de decisdo seja feita por uma equipa e ndo por um
individuo, pois mesmo com um método adequado se as entradas ndo forem fidedignas o
resultado serd ilusério. Este tdpico sera aprofundado no préximo capitulo pois é critico para a
seguinte fase.

4.3. Fase 2- Controlo, monitorizagao e resposta aos riscos

Nesta fase, que se interliga com a anterior, a empresa deve ter uma forma de acompanhar as
decisdes tomadas e o seu impacto. Para isso, as decisGes devem ser suportadas em dados e ndo
em opiniées ndo fundamentadas, decidindo sempre de acordo com os objetivos e estratégias
definidas anteriormente. A tomada de decisdes com base em dados evita a que feitas escolhas
com base em pressupostos ou emocoes erradas (Project Management Institute, 2020).

Estudos como o de Flyvbjerg et al. (2009) confirmam que utilizar os dados corretos nas tomadas
de decisdao pode reduzir o erro de custos até 70 por cento, mas mesmo assim ainda ha a
tendéncia de ndo fazer uma base de dados pois as empresas consideram que é uma tarefa
demasiado dificil ou morosa apesar de ndo o ser. Antes de tomar uma decisdo, a consulta de
uma boa base de dados, olhando para o meio envolvente permite fazer melhores estimativas
de custos e obter melhor performance (Koller & Lovallo, 2018). Na Fase 3 serd abordada uma
das formas de reunir dados.

Para isso sugere-se as recomendacdes da ISO 31000, do PMBOK" e de op¢des reais de uma
forma iterativa e sequencial, como é demonstrado a seguir. Primeiramente deve ser feita uma
abordagem conforme indica a ISO 31000, composta por identifica¢cdo, analise e avaliagdo dos
riscos de forma continua visivel na Figura 19.
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Figura 19-Primeiro passo da Fase 2

De seguida, dependendo do resultado da avaliacdo e conforme se trate de um risco ou

oportunidade, as estratégias do PMBOK® ou opg¢des reais devem ser seguidas:

Relembrando, uma ameaca é um evento ou condicdo que, se ocorrer, tem um impacto negativo

sobre um ou mais objetivos. Cinco estratégias alternativas podem ser consideradas para lidar

com ameacas segundo o PMBOK® e prop&em-se a inclusdo de uma sexta op¢3o sobre a forma

de uma opgao real, como se segue:

Evitar -Evitar a ameaca é quando a equipa do projeto atua para eliminar a ameaga ou
proteger o projeto do seu impacto.

Escalar -O escalamento é apropriado quando a equipa do projeto ou o patrocinador do
projeto concordam que uma ameaga estd fora do ambito do projeto ou que a resposta
proposta excede a autoridade do gestor do projeto, ou seja, é a transferéncia para um
nivel hierarquico superior.

Transferir -A transferéncia envolve a transferéncia da propriedade de uma ameaca para
uma terceira parte para gerir o risco e suportar o impacto se a ameaga ocorrer.

Mitigar -Na mitigacdo da ameaca, sdao tomadas medidas para reduzir a probabilidade
de ocorréncia e/ou o impacto de uma ameaca. Uma ac¢do de mitigacdo precoce é
frequentemente mais eficaz do que tentar reparar os danos depois de a ameaga ter
ocorrido.

Aceitar- A aceitacdo da ameaca reconhece a existéncia de uma ameacga, mas nao é
planeada qualquer acdo proactiva. A aceitagdo de um risco pode incluir o
desenvolvimento de um plano de contingéncia que seria acionado se o evento
ocorresse; ou pode incluir a aceitacdo passiva, o que significa ndo fazer nada.



Opcao Real- As opcdes reais (fasear, abandonar, adiar, crescimento estratégico, mudar
de escala) podem ser usadas como uma estratégia adicional de forma a ter mais
alternativas de como minimizar efeitos negativos do risco, especialmente em caso de
nao ser quantificavel.

Para uma ameaca podem ser utlizadas varias estratégias em conjunto, por exemplo primeiro

mitigar até um nivel em que seja possivel aceitar a ameaca.

Tratando-se de uma oportunidade sdao sugeridas cinco estratégias de atuacdo com o
complemento de uma opc¢ao real, perfazendo seis estratégias:

Explorar -Uma estratégia de resposta através da qual a equipa do projeto atua para
garantir que uma oportunidade aconteca, ou seja, se torne realidade.

Escalar- Tal como acontece com as ameacas, esta estratégia de resposta a
oportunidade é utilizada quando a equipa ou o patrocinador do projeto concordam
gue uma oportunidade estd fora do ambito ou que a resposta proposta excede a
autoridade do gestor, ou seja, é a transferéncia para um nivel hierdrquico superior.

Partilhar- A partilha de oportunidades envolve a atribuicido da propriedade da
oportunidade a um terceiro que seja mais capaz de captar os beneficios dessa
oportunidade.

Aumentar -Na melhoria da oportunidade, a equipa do projeto atua para aumentar a
probabilidade de ocorréncia ou o impacto de uma oportunidade. Uma acdo de melhoria
antes a ocorréncia é quase sempre mais eficaz do que tentar melhorar a oportunidade
depois de esta ter ocorrido.

Aceitar -Tal como acontece com as ameagas, a aceitacdo de uma oportunidade
reconhece a sua existéncia, mas ndo toma medidas proactivas.

Opcao Real- As opcdes reais (fasear, abandonar, adiar, crescimento estratégico, mudar
de escala) podem ser usadas como uma estratégia adicional de forma a ter mais
alternativas de como maximizar oportunidades, especialmente em caso de ndo ser
quantificavel.

Sumarizando esta fase, devem ser seguidas trés regras basicas para ter sucesso: recolher e
utilizar os dados, seguir as etapas baseadas na norma ISO 31000 e por fim construir as solugdes

com base nas estratégias do PMBOK ou opc¢des reais.

4.4. Fase 3-Analise Post-Mortem

Segundo Myllyaho et al. (2004) a analise post-mortem pode ser definida como uma série de
etapas destinadas a examinar as licGes a retirar dos produtos, processos e recursos de forma a
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beneficiar os projetos em curso e futuros. Mas por si s, a realizacdo de uma andlise post-
mortem ndo garante que ocorram mudangas benéficas (Collier et al., 1996).

Esta Ultima fase, apesar de parecer pouco relevante devido a ser realizada apds o término do
projeto tem um peso e pertinéncia altos uma vez que no seu desenvolvimento vao ser tiradas
conclusdes que se pretendem ser bases para decisdes futuras. E a oportunidade de aprender
com os erros, registando as falhas de forma a evoluir. Por norma, é feito um relatério pelo
gestor no final do projeto, mas essa informacdo nado é discutida ou analisada pela equipa,
ficando esquecida num repositério. A grande diferenca entre este relatdrio e a andlise post-
mortem, é que esta permite tirar conclusdes com mais frequéncia do que os relatérios
(Myllyaho et al., 2004).

Em termos de beneficios desta andlise sdo apontados por Birk et al. (2002) e Reel (1999) a
agregacdo de conhecimentos individuais e da equipa, identificacdo de problemas ocultos,
identificacdo de boas e mas praticas, melhoria da estimacdo dos custos do projeto, aumento de
satisfacdo através do feedback recebido e ajuda a trocar as diferentes perspetivas dos
membros.

A andlise post-mortem, tem uma conotacao negativa, uma vez que o estudo das possiveis falhas
afasta o interesse dos individuos. As principais razdes que fazem com que esta analise ndo seja
aplicada sistematicamente sdo a falta de tempo e meios para a realizar uma vez que a gestao
de topo ndo considera prioritario alocar recursos a algo ja terminado e a atribuicdo de um novo
projeto aos elementos que fizeram parte da equipa, impedindo-os de empregar tempo nesta
andlise uma vez que a pressdo é colocada nesse desenvolvimento e ndao em estudar os erros do
passado (Cooper et al., 2002).

Para este processo e as suas conclusGes ndo cairem no esquecimento propdem-se que a sua
execuc¢do seja contabilizada no calendario do projeto e realizada logo apds a entrega nos casos
em que seja possivel medir os resultados nessa ocasido. O método especifico a utilizar na
andlise esta fora do ambito desta tese, existindo varias abordagens como expdem os autores
(Anbari et al., 2008; Birk et al., 2002; Schieg, 2007). Estes artigos abordam varios aspetos da
anadlise pds-projeto, com casos praticos e teoria das ferramentas e métodos utlizados neste
processo de forma a permitir a implementacdo desta andlise na organizacao.

Nesta fase além das métricas ou indicadores utlizados para conferir o que foi atingido
comparativo aos requisitos iniciais, devem ser analisados quais os beneficios que o projeto
trouxe. Os beneficios podem ser tangiveis como capital, instalacbes, equipamentos ou
intangiveis como reputacdo, reconhecimento ou ambos. Também os indicadores acordados e
documentados no caso de negdcio devem ser analisados como o VAL, retorno do investimento
e racio custo/beneficio. O célculo de indicadores é um método simples e rapido para avaliar o
sucesso do projeto. Com base nas licées dos mesmos é possivel efetuar melhores decisdes no
futuro evitando repetir os erros cometidos e explorar melhor as oportunidades, mas sobretudo
criar um repositdrio que permita expandir o conhecimento organizacional, simplificando a
analise das decisdes tomadas.

O principal motivo de adicionar esta andlise a framework prende-se com um dos fatores
atribuidos a dificuldade de adogdo de opgdes reais ser a falta de uma base de dados. Com este



contributo espera-se que a medida que os projetos sdo concluidos e analisados esta base de
conhecimento evolua e se torne numa mais-valia na avaliagcdo e tomadas de decisGes futuras,
permitindo decidir melhor e mais rapido.

No final desta andlise deve ser possivel identificar de forma inequivoca onde se deve melhorar
e quais os beneficios que o projeto trouxe.

4.5. Discussao

A framework proposta recomenda uma possivel solugdo para as lacunas e oportunidades
encontradas na literatura, propondo uma possivel abordagem para a resolucdo de esses
problemas de uma forma holistica e de reduzida complexidade.

Com uma orientagdo centrada nos dados recolhidos na literatura foca-se nos elementos-chave
gue permitem integrar as opc¢des reais na gestdo de risco dos projetos. Primeiramente, hd um
esforco em criar um suporte de conhecimento, técnicas e abertura na organizacdo, de forma
que os profissionais fiqguem capacitados e motivados a incorporar este método que conjuga
conceitos classicos de gestdo de projeto e as fases correspondentes com a flexibilidade das
opcoes financeiras.

Os beneficios de empregar esta framework na fase de avaliacdo e monitorizacdo de risco dos
projetos sdo sobretudo o foco no pensamento critico, a flexibilidade, foco em riscos intangiveis
como a imagem, acompanhamento e cdlculo ao longo do decorrer, abordagem holistica, pro-
ativa e transversal aos vdrios departamentos devido a fase inicial.

A solugdo proposta prové um uso continuo ao longo das fases de vida do projeto, finalizando
com um arquivo com as licdes aprendidas que se espera que contribuam para uma gestao mais
facil e eficaz de projetos futuros, assim como na escolha dos mesmos.
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5. Conclusao

Neste Ultimo capitulo é feito o resumo do trabalho desenvolvido no decorrer desta dissertacao
de mestrado. Estd subdividido em duas partes, sendo que na primeira sdo apresentadas as
conclusoes finais e na segunda as limita¢des e trabalhos futuros.

5.1. Conclusoes finais

Esta tese de mestrado teve como objetivo o desenvolvimento de uma framework assente em
opcoes reais, que suporte uma melhor gestdo e avaliagao dos riscos e incertezas, bem como
permita a identificacdo e comunicacdo de forma mais explicita e transparente dos riscos e
incertezas dos projetos.

A janela temporal reduzida impediu o estudo de casos concretos do uso de opcdes reais, tal
como dificulta a analise de uma possivel implementacdo da framework proposta e dos seus
contributos. Isto fez com que ndo fosse possivel validar os contributos propostos num contexto
real, identificar eventuais lacunas e fazer aperfeicoamentos.

Os contributos esperados pela adocdo desta solucdo sdo suportados por extensa literatura,
integrando um conjunto de técnicas e conceitos cientificos com problemas levantados em
contexto real de forma a criar uma ferramenta que agrega processos, técnicas e competéncias
que possibilitam a avaliacdo e monitorizagdo de riscos dos projetos com uma nova abordagem.
Para as empresas é esperado que esta abordagem permita um maior alcance e qualidade de
resultados através de técnicas que permitem gerir o risco de forma estruturada e criar mais
valor. Para a academia é esperado que o maior contributo seja fomentar o estudo e
desenvolvimento de uma d&rea promissora, mas negligenciada. Para a sociedade, esta
metodologia pode permitir um maior investimento em inovagdo, crescimento econémico e
investimento governamental em projetos publicos com maior flexibilidade o que se traduz num
maior desenvolvimento e qualidade de vida.

5.2. LimitagOes e trabalhos futuros

As limita¢Oes deste estudo foram varias. Em primeiro lugar o risco é um tema dificil tanto do
ponto de vista de aplicacdo, como da literatura, dependendo fortemente do contexto. Em
segundo, a mudanca de técnicas de analise de risco pode ser complicada no paradigma
empresarial portugués com elevado nimero de pequenas empresas com reduzida estrutura
tecnoldgica e de dados. Também a dificuldade de encontrar profissionais com conhecimentos
em projetos, riscos e opgdes reais € um entrave. Por ultimo a janela temporal reduzida, que
impossibilita a implantagdo da solugao proposta num caso real.

Os desenvolvimentos futuros tém origem nas limitagcbes apresentadas anteriormente e nas
oportunidades de desenvolvimento produzidas pelo estudo:
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- O primeiro trabalho passard por procurar as opinides através de entrevistas de profissionais
com experiéncia na drea de gestao de risco em gestao de projetos de forma a obter a validar a
solucdo proposta e fazer eventuais melhorias a partir dos seus contributos;

- O segundo trabalho futuro é aplicar a solucdo desenvolvida num nimero de casos reais de
gestdo de projetos, em organizacdes de diferentes tamanhos e areas, integrando as técnicas
subjacentes de forma a obter a validacdo de que a ferramenta cumpre o seu propdsito
apresentando melhorias quando comparada a métodos classicos.
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