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1. Introducao

A disciplina deEstratégia Empresarial € uma das mais proeminentes da area de
gestdo corporativa. O interesse nesta disciplir@irdentado pelo crescente nivel de
exigéncias das empresas, que desejam cada vezembssamento para orientar as
acOes corporativas visando proteger e aumentar suposicdo no mercado e sua
lucratividade. Esta maior exigéncia das empresas vem em respostalucdo e ao
crescente dinamismo do mercado, que impde novadioes empresa. Assim, ha uma
necessidade continua de evolucdo desta discigiima, pode ser vista na pratica pelo
crescente numero de estudos e publicacdes reldois@a® tema.

Segundo Karrer (2008) juntamente com esta protiferade periddicos e féruns de
discussdo, se d& também uma expansdo das frontdaradisciplina de estratégia
empresarial. Artigos dos mais diversos topicos grasa ser incluidos em discussdes
chamadas estratégicas, cobrindo desde temas madlicidnais como lideranca,
posicionamento competitivo e alocacdo de recum@siemas mais novos, como opcdes
reais, motivacdes psicologicas por tras das dexisfeoria dos jogos. Diversas razdes

podem explicar o crescimento disforme do campdrees quais ele ressalta:

i) Multiplicidade destakeholdersDiversos atores possuem alto interesse na
massa de conhecimento que é gerada pela discijdieatratégia, e a taxa
e a direcdo de geracdo deste conhecimento tende @isntada pelas
necessidades destes atores;

i) Contemporaneidade. E uma disciplina com aproximadén50 anos de
existéncia, dado que seus marcos iniciais estamalorente associados
as obras de Chandler (1962), Ansoff (1965) e Andrél®71), podendo
se estender até alguns ensaios anteriores coma Cb2®7) e Penrose
(1959). Algumas tentativas de delimitacdo do cafmpam efetuadas ao
longo deste tempo, entretanto, nenhuma das ctasgies parece ter sido
consagrada como suficiente, na medida em que oacamgncontra em

constante mudanca.
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Uma outra disciplina de fundamental importancia mesca das empresas por
lucratividade e competitividade é Analise de Investimentos Além de fornecer uma
estimativa do valor de determinado ativoorientando, assim, a decisdo de investir ou ndo
neste ativo, o processo de analise de investimeios nadeterminacdo das fontes de
valor e pode levar eeflexdes valiosas quanto as incertezas associadasecisao

“Todo ativo, seja financeiro ou real, tem valorclhave para investir nesses ativos e
gerencia-los com sucesso nao reside na compredasaontante do valor, mas nas fontes
do valor. Qualquer ativo pode ser avaliado, masragdo mais facilmente avaliados do
que outros e os detalhes de avaliacdo variam de gas caso....Se 0 objetivo, em
financas corporativas € a maximizacao do valorndaresa, entdo, o relacionamento entre
as decisbes financeiras, a estratégia corporatia \v@lor da empresa tem que ser
delineado.” Damodaran (1997).

O processo em que as firmas alocam seus recursoatieos de longo prazo,
chamado de orcamentacéo de capital, € o veicutogpoerralizacdo da visédo estratégica. Na
mesma linha da argumentacdo acimanedeessidade de relacionamento entre decisdes
financeiras e estratégia corporativalai & Trigeorgis (1995) afirmam que as escolhas d
alocacdo de recursos das empresas deveriam rééetw o processobbttom-up de
orcamentacao de capital quanto o processp-dowri de planejamento estratégico de
uma maneira complementar e interativa.

Entretanto, conforme ressaltado por Dias (1996) WGétimas décadas vem
coexistindo estes dois sistemas paadoaacdo de recursasas empresas.@camentacao
de capital e o planejamento estratégicoE essas técnicas tém levado a posicoes
antagobnicas, jA que a técnica tradicional do fldeocaixa descontado (FCD) usada na
orcamentacao de capital ignora a criacdocdpacidades(ex.: criagdo de vantagens
competitivas) e outros bens intangiveis, necessd@oa 0 crescimento a longo prazo de
uma empresa, ou mesmo a sua simples sobrevivéoomcenario competitivo e em
constante mutagao.

Desta forma, apesar do reconhecimento da necesstitadlinhamento entre estes
dois sistemas, a orcamentacdo de capital precidavama maior adequacdo para a
realidade estratégica. As ferramentas tradiciot@ianalise de investimentos supdem que
0S gestores irdo executar o projeto como plandjadiependente de como o contexto se
apresente, entretanto, as decisdes estratégicatve&mvo comprometimento de recursos

para iniciativas futuras, as quais envolvem inzete Pesquisas em Estratégia Empresarial
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ja demonstram um crescente interesse em como raelhdratamento da incerteza para ter
um processo decisério mais robusto.

Neste sentido, &eoria de Opcdes Reajsumamoderna teoria de analise de
investimentos em incertezaque aplica os conceitos de opc¢des financeirasat@ros
reais, apresenta uma nova forma de tratar a izeerta avaliagdo dos ativos reais. Ela
reconhece que o gestor (assim como o dono de ug@épppossui um direito € ndo um
dever de investir. Desta forma, analisa o investimeem opc¢des para responder as
incertezas, opgdes estas que soO serdo exercidas eashiente evolua de forma favoravel.
Ao considerar as flexibilidades gerenciais estaidese apresenta como urfgramenta
de analise importante e também como uma abordagenstgematica para estruturar e
avaliar os investimentos estratégicos

“A teoria das opcbes € hoje, reconhecidamente,eadgua melhor solu¢do para o
tratamento da incerteza e da flexibilidade em posjeCada vez mais essa abordagem
cientifica de analise de investimentos esta deixal®dser apenas um dos temas prediletos
de pesquisa nos meios académicos, para se difgnadivalmente na pratica das empresas
modernas.” Dias (1996)

“O que torna opcdes reais tao interessante pataab pensamento de negocio € o
reconhecimento que decisdes de futuro para maximizalor da empresa irdo depender
de novas informagdes, como mudancas de precosdicOoens de mercado, as quais néo
estdo disponiveis no momento de tomada de deci@&@nhtis e Borison, 2001)

A Teoria de Opcdes Reais, em funcdo do apelo deamceitos de flexibilidade no
mundo atual, recebeu enorme atencdo de estudi@swk) evoluido consideravelmente.
Entretanto, muito em funcdo de seu ferramental métieo avangado recebeu inUmeras
criticas quanto a validade de suas principais peasi e dificuldade de implementacao.
Entretanto, cabe ressaltar que sua contribuicdomvgtio aléem do ferramental analitico.
Esta teoria traz uma nova forma de pensar que godar os gestores a tomar melhores

decisoes.

1.1. Definigao do problema

Como vimos, a Teoria de Estratégia € um campo emtaote evolucdo pela sua
contemporaneidade e pelo seu desafio natural deraps empresas a serem bem
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sucedidas enfrentando um mercado que é cada vezlinamico e sempre se renova com
a evolucdo do homem e da tecnologia.

A Teoria de Opcgdes Reais também vem evoluindofgigtivamente e se apresenta
como uma ferramenta promissora e mais avancadandisea de investimentos por
considerar as flexibilidades gerenciais e o vatbagrendizado, especialmente relevantes
nas decisdes estratégicas, mas ainda despertad@iento a sua aplicabilidade.

Portanto, uma pergunta fundamental, que ainda staalevidamente clarificada, é:

« E possivel aplicar a teoria de opcdes reais na dande decisbes de

investimentos estratégicos pelos gestores em urneatalde incerteza?

Atualmente, as decisfes sobre alocacdo e admgéstde capital possuem um papel
extremamente relevante nas organizacdes, em espacionstrucdo e viabilizacdo da
estratégia empresarial. Os gestores se deparam wuoem elevada diversidade de
oportunidades de investimento para alavancagenemasesas e uma cobranca cada vez
maior por retorno financeiro. Entretanto, muitagisf®ées de investimentos ainda sé&o
baseadas na intuigéo, pela dificuldade dos gestatesarem algumas fontes de valor.

Aliado a isso, alguns fatores como o mundo cada weis globalizado e
competitivo, a veloz evolucédo tecnologica e a emomiisseminacdo de informacdes
impactam o funcionamento da economia e das orggiesa obrigando estas a levar em
consideragao uma quantidade cada vez maior denafidies ao tomar suas decisdes.

As organizacdes em resposta a este mundo precsgamsempre se adaptando, de
forma que, além de tomarem decisdes considerandounero maior de variaveis, elas
possuem um maior numero de decisdes a serem tormamasima velocidade maior e em
um ambiente de maior incerteza.

Portanto, a analise de investimentos estratégitoanabiente de incerteza é um tema
que possui cada vez mais importancia tanto prajicanto académica e precisa ser
estudado e aprofundado. A teoria de Opcdes Redisgaénente a mais moderna técnica de

analise de investimentos e que responde melhde alesafio.
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1.2. Justificativa

O aumento da complexidade das organizacdes, agsatiaceleracdo do ritmo das
mudancas ambientais, tém exigido uma maior capaeidke formular e implementar
estratégias que possibilitem superar os crescatgsafios de mercado e atingir os
objetivos tanto de curto como de médio e longo @rdais mudancas tém exigido uma
redefinicdo das estratégias adotadas pelas orgéezae uma capacidade continua de
inovacdo e adaptagdo. Todavia, em geral as orgdi@gase obrigam a definir uma Unica
estratégia para o futuro, dificultando esta futadaptacéo. A abordagem de opc¢des reais
pode trazer esta flexibilidade que falta ao plamejsio estratégico das organizacdes, por
considerar a incerteza e valorizar a construcampgées estratégicas capazes de preparar e
adaptar a empresa a diferentes cenarios.

Portanto, o avan¢co na integracdo entre estas dsamlihas (Opcdes Reais e
Estratégia Empresarial) € extremamente relevamte @anomento atual das organizacdes
gue sao colocadas frente ao desafio de planejatucofcom flexibilidade para responder
as mudancas.

Além disso, a compilacdo dos estudos ja desenwasuigsta linha ird permitir uma
maior compreensao de como esta o Estado da Ar@plitzacdo de Opcbes Reais em
Estratégia e de como futuras pesquisas poderadmonpara a evolugédo desta linha de
pesquisa.

Outra motivacdo importante esta relacionada agcasitquanto a dificuldade de
entendimento e aplicacdo da abordagem de opcassnesaorganizacdes, em especial no
contexto estratégico. Neste sentido, esta pesquisande facilitar o uso dos conceitos de

opcOes reais pelos gestores no dia a dia da osgawz

1.3. Objetivos

Os dois principais objetivos dessa tese de mess@oto
(a) Consolidar as diferentes contribuicdes relacionadasso de opc¢des reais na tomada
de deciséo estratégica, entendendo que problemaseslolvem e quais os limites de
aplicabilidade;
(b) Construir um modelo de planejamento e execucaosiimentos estratégicos com
base em opcdes reais, que reuna as diferentesboigiies das principais ferramentas

dos dois campos de estudo;
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Entretanto, uma importante contribuicdo dessaéasestrar que o dominio e 0 uso
de opcdes reais ndo € uma tarefa tdo inacessivel atguns autores argumentam. Como
serd visto neste trabalho, a teoria de opc¢des m@@msribui com duas perspectivas
diferentes: raciocinio (nova forma de pensar, ngrasicas e abordagens) e modelagem
(ferramenta analitica). A assimilacdo de uma ousndgstas visdes pode melhorar
consideravelmente a analise qualitativa e quaivatatle decisdes de investimentos
estratégicos, evitando os erros significativosngitéicbes da antiga técnica de fluxo de
caixa descontado (FCD) ou do embasamento apeniasurgio. Portanto, esta tese deve
mostrar como a teoria de Opcdes Reais pode ajuslagestores a criar e executar

estratégias melhores.

1.4.Organizacao do trabalho

Esta pesquisa foi organizada em cinco capitulae ameiro introduziu o tema da
pesquisa, expds o problema associado a este tarestputrabalho ira tratar e seu objetivo
e justificativa.

No capitulo 2 apresenta-se uma viséo geral datitex relacionada aos dois campos
de estudo em analise: a Teoria de Estratégia Eamaks a Teoria de Opc¢des Reais. Esta
apresentacao é necesséria a compreensao e fundeéuwedo trabalho.

No capitulo 3 analisa-se a contribuicdo de opc¢éeis ra Estratégia, avancando no
entendimento de como estes dois campos interaggaresentando novas pesquisas que ja
apresentam conceitos de ambos os campos.

No capitulo 4 € desenvolvido um framework para épracdo dos quadros
conceituais de estratégia e financas corporativésando analisar como todas as
ferramentas apresentadas nos dois capitulos aewmpodem ser combinadas na pratica
para a tomada de decisédo e execucdo dos inveshisnesttatégicos pelos gestores.

No capitulo 5 sdo apresentadas as conclusdes &addas deste trabalho e as
recomendagdes de pesquisas futuras.
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