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5. Conclusao

A teoria de Opc¢Oes Reais fornece uma série deiboigiies a tomada de decisdo
estratégica, tanto da perspectiva de modelagemtajzanle raciocinio. Além disso,
apoia as analises e definicdes relacionadas a &sddisnensdes estratégicas: Conteudo,
Processo e Contexto Estratégico. ApoOia também aerdido de Propdsito
Organizacional, sendo que, com foco na verificalgperformance, e ndo na definicao
de proposito. Portanto, € possivel uma aproximadd® quadros conceituais de
estratégia empresarial e financas corporativas ue tgnge esta moderna teoria de
investimentos em incerteza. Esta tese apresentauypusposicdo de associacao entre as
teorias e identificou as principais contribuicdelscionadas a esta associagao.

Além de haver uma aproximacao conceitual, a cotatdar pode ser revertida para
a pratica das empresas. As ferramentas de OR pederombinadas as ferramentas
estratégicas na realidade de tomada de decisdoeeugdo dos investimentos
estratégicos pelos gestores. Um framework de @em@to e execucdo de
investimentos estratégicos foi desenvolvido nest@batho visando habilitar a
deliberacéo e execucao de estratégias consistehtesativas.

Portanto, a resposta a pergunta desta tese “Evpbsgiicar a teoria de opcdes
reais na tomada de decisdes estratégicas pelasagesim um ambiente de incerteza?”
€ sim. Em um ambiente de incerteza, é fundamertasiderar as flexibilidades
gerenciais na analise estratégica, seja de forrabtajiva ou quantitativa, de forma a
extrair o maximo valor do investimento, evitandodas desnecessarias e capitalizando
0s ganhos.

Ainda que algumas criticas e restricbes sejamsfa@itBeoria, a maioria delas foca
na dificuldade de entendimento e aplicacdo, em cedpesob a perspectiva de
modelagem. Todavia, além de reconhecer o valoredsppctiva de raciocinio que nao
vinha sendo muito enfatizado, € preciso entendabém que nem todos precisam
dominar o conhecimento técnico da ferramenta, ol gqoade ficar como
responsabilidade de um analista. Além disso, pois mae uma modelagem néo
represente perfeitamente o comportamento real desiimento, obter um valor

incorreto, mas aproximado, muitas vezes, € melberrgnhum valor. Ainda é preciso
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ressaltar que a modelagem pode trazer um valoa aivador que o fornecimento de um

namero que é um maior entendimento do investimento.

Foi visto que a teoria de OR esta mais proximaedidade estratégica do que as
ferramentas tradicionais de andlise de investinseratretanto, conforme explicitado
no ultimo capitulo, esta € uma ferramenta a maiprmoesso de tomada de decisao,
devendo ser encarada como uma extensdo das téatizas de andlise e como um
complemento as ferramentas da Teoria de Estratégia.

Convém ressaltar também que existem desafios nlantagdo dos conceitos de
Opcdes Reais como maior tolerancia a falhas, neaiairole organizacional e também a
coleta de informacfes para a andlise mais aprofiandae OR exige e a selegédo e
ajuste do modelo mais adequado a iniciativa emissndtntretanto, esta tese buscou
mostrar em que momento do processo estratégice difteentes desafios acontecem e
quais respostas a teoria vem dando em relacaces @ssafios. Assim, o leitor deve
estar mais preparado para entender e lidar cors estaplexidades. A teoria também
deve avancar e aprofundar estes temas em futusgaipas.

Ao final do trabalho pode-se dizer, entdo, que $00® objetivos da tese foram
cumpridos, séo eles:

(c) Consolidar as diferentes contribuicbes relacionaalasuso de opcdes reais na
tomada de decisdo estratégica, entendendo quesprablelas resolvem e quais 0s
limites de aplicabilidade — Desde a fundamentaeaddda no capitulo 2 buscou-se
associar os conceitos de OR a realidade estrajéfer@cendo uma primeira viséo
de sua aplicabilidade. Entretanto, esta consol@égao foco do capitulo 3, onde
toda analise de contribuicdo de OR a Estratégidefta com base na associagado
realizada entre as teorias.

(d) Construir um modelo de planejamento e execucamdesiimentos estratégicos
com base em opc¢des reais, que reuna as diferemésbaicdes das principais
ferramentas dos dois campos de estudo — O cagditdémlicou-se a explorar como
as diferentes ferramentas poderiam ser combinaatasapoiar a pratica de tomada
de decisao estratégica pelos gestores. Entretamiduncdo da complexidade dos
dois temas, este framework é uma primeira visas m@ial de como organizar o
processo estratégico para ser implantado no dia-de empresas. Avangos mais
detalhados no delineamento dos contextos de usadte ferramenta deveréo ser

objeto de pesquisas futuras.
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Além disso, uma importante contribuicdo dessa éesmwstrar que o dominio e o
uso de opcdes reais ndo é uma tarefa tdo inackessime alguns autores argumentam.
A assimilacdo das perspectivas de raciocinio e/odelagem de OR pode melhorar
consideravelmente a analise qualitativa e quaivitade decisdes de investimentos
estratégicos, evitando os erros significativogmetéicoes da antiga técnica de fluxo de
caixa descontado (FCD) ou do embasamento apenagiigdo.

A partir de todas as andlises feitas, podemos Itassamo principais fontes de
valor no uso da teoria de OR na Estratégia Empadsar

* Incorporar e explorar a incerteza e a flexibilidgdeencial na andalise de
investimentos  estratégicos, resolvendo falhas dasramentas
tradicionais (passividade e taxa de desconto @jasia risco) e tornando
a andlise mais proxima da realidade;

* Apresentar uma nova estrutura de desenho dos ieggos, de forma a
limitar as perdas e capitalizar os ganhos;

» Fazer com que os gestores analisem diferentes uojpimties e
alternativas estratégicas e fornecer uma metodolegtematica para
medir o impacto das acdes contingentes no riscooevalor de
determinado investimento;

* Orientar a andlise de forma a evitar “falsos n&gati na selecdo dos
investimentos, ou seja, rejeitar um investimenttiosa, o que pode
acontecer em funcdo de uma visdo negativa da éxeerE também
evitar “falsos positivos” na gestdo de iniciativde escopo muito
flexivel, ou seja, investir em algo que nao vaizéra beneficios
econdmicos reais;

* Revisitar e trazer novas previsdes para variosstipe decisdes
estratégicas em incerteza;

* Integrar o processo de analise financeira da almcalp recursos ao
processo de planejamento estratégico, incluindéseptina financeira
nas ferramentas qualitativas de estratégia e incanpo as realidades
estratégicas nos modelos de analise de orcamertdagépital;

» Pensar a estratégia como um portfélio de opcdepguaitam reagir a
diferentes cenarios de futuro, ao invés de apamtaruma estratégia

Unica;
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Prover uma fonte de vantagem competitiva que €é,uemmercado
dindmico, estar preparado para adaptar ou alte@sd@kes de longo prazo
as mudancas inesperadas no ambiente;

Orientar 0 uso de vantagens competitivas sustestaesultantes de
patentes, tecnologias proprietarias, posse de sesumaturais, capital
gerencial, reputacdo ou marca, escala e poder deadwe Vantagens
estas que dao as empresas opc¢oes valiosas denenetece de resposta a
adversidades ou oportunidades;

Avaliar e verificar o Iimpacto das decisbes na peréonce
organizacional;

Aumentar o valor do acionista através da criacagestdo otima de

opcOes estratégicas e operacionais.

Estas fontes de valor surgem porque OR, diferentemdas teorias tradicionais,

poOSsui as seguintes caracteristicas:

Reconhecer que a incerteza cria oportunidades eepisdes adequadas
devem ser tomadas para captar o valor destas amaties;

Identificar as fontes de incerteza e as informagéés/antes de serem
analisadas;

Identificar quais opc¢des podem ser desenhadas enmueastimento de
forma a reduzir o risco ou capitalizar um ganho;

Permitir a obtencdo de um valor cardinal para umestimento
considerando as flexibilidades;

Identificas regras 6timas de decisdo de investiosent

E interessante também voltarmos nas quatro queBifidamentais de Tong &

Reuer (2007) e entender como esta tese resporetasaquestdes, sdo elas:

e Como a teoria de OR endereca os fundamentos datégsér (escolhas e

direcionamentos da firma, heterogeneidade das sirmentagens competitivas,

competéncias centrais)?

Conforme foi visto, na fundamentacéo teorica daridete Estratégia, ndo hd uma

lista consensada dos fundamentos da Estratégiata Nese, optou-se por um

enquadramento da teoria mais voltado para os pralsl@stratégicos, desta forma estes

conceitos como heterogeneidade das firmas e vargagempetitivas ficaram mais

difusos nesta visdo. Entretanto, como foi iderdgde a contribuicdo de OR para todas
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as dimensdes do enquadramento selecionado, dearma indireta esta resposta foi
dada, sendo que estudos adicionais podem ser &gitoRindando estas questdes.

» Como a teoria de OR se conecta com as outras semmaEstratégia (em quais
situacOes ela é Unica ou complementar ou integraoogorre com as outras
teorias)?

A conexdo de OR com outras teorias de Estratégiseepu ao longo de todos os
capitulos da tese. Ja na fundamentacdo teoricaeatiae da contribuicdo de OR foram
citados alguns trabalhos que avancaram na integrdedaOR com alguma teoria
especifica como Teorias de Internacionalizagdo &igende cenarios, entre outras. Em
especial na constru¢cdo do framework, uma sérieeanfientas/teorias foi combinada
com OR no apoio a execucdo de cada atividade dmegso estratégico. Entretanto,
foge ao escopo desta tese estudar com profundaladeexdo de OR com cada teoria
em Estratégia, identificando se sdo complementare®ncorrentes.

* Quéo importante € o formalismo no uso de OR naatégfia (quando usar o
rigor analitico ou a heuristica, como melhorar acigdo do modelo, como
definir as caracteristicas da opc¢éo, quando valgelaoum investimento como
uma opc¢éo)?

O formalismo no uso de OR vai depender muito déoilidade da situacéo e da
disponibilidade de informacdes conforme discutida andlise do pensamento
estratégico no capitulo 3. Por exemplo, se paranwestimento em um produto novo
em um mercado novo do qual ndo se tem muitas irfpdes, ndo for possivel estimar o
retorno e a variabilidade deste retorno, ndo sessipel também estimar o valor da
opcdo. Sendo assim, por mais que seja importanisda econdmico-financeira dos
investimentos para a decisdo de alocacdo de regwsemao ha dados, ndo ha como
fazer as analises. Cabe ressaltar que alguns gediesn parecer de dificil obtencéo,
mas, pesquisas ou benchmarks podem fornecé-loémPar estudo de formas de
simplificar as técnicas de precificacdo e de malharprecisdo dos modelos e avangos
no entendimento de quais contextos valem um esfogjor de precificacdo sédo temas
importantes a serem explorados em futuras pesquisas

* Qual o papel dos gestores e da organizagcdo noeaisaRd(qual o impacto da
atuacdo da organizacdo em OR no resultado dos timeegos, como

implementar)?
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Conforme mencionado ao longo da tese, varias pesgj@vancam nas questdes
de implantacédo de OR e na verificacdo dos impawqgserformance. Alguns trabalhos
como Adner & Levinthal (2004), Maritan & Alessan@007), Coff & Laverty (2007)
foram apresentados em maiores detalhes e discusefatares organizacionais que
dificultam ou atrapalham o uso de OR e propSemcseaisi ou cuidados com estes
fatores. A pesquisa de Triantis & Borison (2001fisou questdes de implantacdo nas
empresas que jaA usam OR e trouxe insights interessaEntretanto, também, é
importante continuar avancando na discussdo dawefatorganizacionais e em
pesquisas que avaliem estas dificuldades e aidfsdier das solugdes sugeridas.

Portanto, esta tese deu uma visdo geral das raspastestas questdes
fundamentais, entretanto, elas tém uma complexidademe, de forma, que um
aprofundamento na resposta foge ao escopo destadmgendo ser objeto de futuras

pesquisas.

5.1. Encaminhamentos futuros de pesquisa

Como recomendacdes para futuros trabalhos e apmafeentos, pode-se citar:

» Fazer estudos de caso aplicando o framework propesta tese;

* Evoluir na unido das diversas ferramentas dos sldgercampos de
pesquisa identificadas no framework como suporte meterminada
etapa do processo estratégico, apresentando umr nmémoero de
ferramentas e ferramentas mais robustas que émcilid pratica de
gestao;

» Detalhar para cada ferramenta, tanto de Estratfggato de Opcoes
reais, citada como apoio a execucdo de determimdidadade do
processo estratégico, em quais contextos ela eaplisvel;

* Avancar mais no estudo e proposicéo de ferramgat@sa execucdo da
Estratégia. Podemos identificar uma série de fexrdas com foco no
entendimento e na definicdo do mercado e do posiniento estratégico
e poucas ferramentas apdiam a execucao;

* Aprofundar o entendimento de como a teoria de O&emta alguns
fundamentos da estratégia como escolhas e direoantas da firma,
heterogeneidade das firmas, vantagens competiticagipeténcias

centrais, etc.;
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Estudar com profundidade a conexdo de OR com cadaatem
Estratégia, identificando se sdo complementare®ocorrentes;

Estudar formas de simplificar as técnicas de poagiio e melhorar a
precisdo dos modelos e avancar no entendimentoudis gontextos
valem um esforgo maior de precificagao;

Comparar as diversas técnicas de precificacdo dgdesp reais
apresentadas nesta tese, avancando no entendideeqi@ando usar cada
uma sob a dética das diferentes premissas utilizadtes vantagens e
desvantagens e consideracoes praticas;

Avancar na discussao do papel dos gestores e daipagéo no uso de
OR e em pesquisas que avaliem estas dificuldadesglantacdo e a

efetividade das solucdes sugeridas nas pesquissaigadas.
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