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2. Fundamentacado Tedrica

Neste capitulo sera feita uma revisdo da literatios dois campos de estudo em
andlise nesta tese: Estratégia Empresarial e aal@®Opcdes Reais (TOR). Ambos vém
se desenvolvendo e ganhando cada vez mais impertdartanto, torna-se necessario
apresentar separadamente e de forma agregadanoipgis conceitos relacionados a cada
um, fornecendo, assim, uma visao geral de ondessed a discussdo desta tese.

Desta forma, a revisao bibliografica apresentada a8o busca ser exaustiva nos
temas, para aprofundamentos recomenda-se acessafeg&ncias citadas ao longo do

texto. Uma série de livro® artigos seminais foram explorados e aparecebibtiagrafia.

2.1. Estratégia empresarial

Atualmente na literatura ndo ha um consenso quantiefinicido de Estratégia,
segundo Witt & Meyer (2010), existem opinides difges muito fortes quanto as
principais questdes que envolvem a Estratégiaafort algumas tentativas de definicdes
sdo apresentadas a seguir de forma a ilustravessds pensamentos sobre estratégia.

A determinacdo de objetivos de longo prazo, a adaghtrajetorias de acdo e a
alocacao de recursos necessarios para que estégabgejam atingidos.
Alfred Chandler, Strategy and Structure (1962)

Estratégia € um padrdo de obijetivos, propdsitosnetas e os principais planos e
politicas para atingir estes objetivos, declaratisal forma que definam o que a
empresa e 0 hegdcio sdo ou deveriam ser.

Kenneth Andrews, The concept of corporate Straf@§y1)

! Podemos ressaltar alguns livros utilizados corferéacias basicas para esta tese. Para a TeoDagies
Reais foram especialmente utilizados os livrosvésiment under uncertainty” de Dixit and Pindycf94)

e “Real Options: Managerial Flexibility and Stratag Resource Allocation” de Trigeorgis (1996). ®ar
Teoria de Estratégia foram especialmente utilizaokdivros: “A estratégia e o cenario de negécide”
Pankaj Ghemawat (2000) e “Strategy: Process, Cor@@mtext — An international perspective Handbobk
Strategy and Management” de Witt, B. and Meyer,(B10). Para a literatura de OR em Estratégia,
podemos ressaltar um livro que é uma coletaneatid@®sobre este tema que € o “Real Options Theory
Advances in Strategic Management - Volume 24" dige}eJ Reuer and Tony W Tong (2007).
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Como a palavra foi herdada do campo militar, aatsgia se refere as coisas
importantes, o tatico se refere aos detalhes.(q.pyoblema € que em retrospecto,
os detalhes podem se provar “estratégicos”. (atllRr estratégias como planos ou
padrées ainda deixa uma grande questéo: estrasmjias o que? Muitos autores
respondem esta pergunta discutindo a alocacaccdesos, mas uma questao ainda
resta: que recursos e com qual propdsito? Um emépade planejar reduzir o
namero de pregos nas ferraduras dos seus cavaloasy@ corpora¢do pode possuir
um padrdo de produzir somente carros de cor prets,estas decisbes quase nunca
sdo designadas estratégicas. (...) Desta fornespasta a questdo anterior do que a
estratégia trata é: potencialmente nada. E solmeufws e processos, clientes e
cidadaos, responsabilidades sociais e interesépsqs, controle e cor.

Mintzberg, H. The Strategy Concept: Five Ps foatggy (1987)

As questbes classicas dos estrategistas tém sidelagdio ao proposito, diregéo,
decisbes, mudancas, governanca, organizacao e pEseomndas organizacoes em
sua industria, e em seu contexto social, econdmalijco e de mercado.

Pettigrew et al., Handbook of Strategy and Manager2006)

Percebe-se que o conceito de visdo de longo pralice@onamentos aparece em
todas as defini¢cdes, sendo que alguns acrescerdfvoagao de recursos, a governanga e o
desempenho da organizacdo no ambito desta teodayid, como Mintzberg (1987)
ressalta, o dificil &€ saber quais decisdes (exaerim um novo mercado, adotar uma nova
tecnologia ou novo processo, etc.) estdo dentesdopo da estratégia.

Portanto, greocupacao fundamental do campo da estratégia éranoas escolhas
de longo prazo da organizacdoas quais precisam garantir a sobrevivéncia daesamu
leva-la a um novo patamar de desempenho. Paradenteomo as empresas devem fazer a
escolha certa, varios aspectos foram levantadass pdtudiosos, como os fatores que
trazem vantagens competitivas para a empresa, ap@stas decisbes estratégicas, o
processo de decisdo estratégica, a governanca digé@eo processo de alocacdo de
recursos, entre outros. Ha ainda uma preocupagi@dubilidade da empresa de tornar a
decisdo tomada uma realidade, afinal ndo adiamarta deciséo certa e nao ser capaz de
implementa-la.

Sendo assim, podemos dizer que a Estratégia deotgaaizacdo € o resultado de
um conjunto de decisdes tomado hoje visando o de=@mo de longo prazo da empresa,
decisdes estas relacionadas tanto ao objetivo rigp Iprazo, ou seja, onde a empresa
pretende chegar, quanto a uma trajetéria de acdefrégbes para alcancar este objetivo,
ou seja, como a empresa vai chegar la. A Teoriastiatégia, entdo, busca entender quais

sdo estas decisbes estratégicas e como elas devetonsgmdas e geridas de forma a
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garantir o sucesso da empresa no longo prazo. Maifmesquisa de estratégia concentrou-
se na analise de casos de forma a verificar 0 cderpento da empresa na tomada de

decisao, as principais decisdes tomadas e o impaailesempenho da empresa e do setor.

2.1.1. A Teoria de Estratégia

A indefinicdo na literatura quanto ao escopo daasgia se reflete nos textos dos
autores deste campo, onde sdo encontrados diferemggiadramentos do tema. A seguir
apresentamos alguns dos principais enquadramerntpsghos.

Rumelt, Schendel, e Teece (1994) escreveram umadivde desenvolvem o que eles
chamaram das quatro questbes fundamentais soleramesas e organizacdes as quais a
teoria de Estratégia tenta responder, sao elas:

 Como as empresas se comportam (de forma raciomél®@

* Por que as empresas sao diferentes/ heterogéneas?

* Qual é a funcdo ou o valor adicionado pelas diteseanidades de negdécio
de uma empresa multi-negécios?

* O gque determina 0 sucesso ou fracasso de uma empresg competicao
internacional?

Ghemawat (2000) oferece uma perspectiva histéricacadmpo da Estratégia
apresentando o desenvolvimento das principaisaeo tempo. Hoskisson et al. (1999)
também apresenta a teoria no tempo e argumentestpéecoria, assim como um péndulo,
oscila entre uma perspectiva mais interna da argeéo (avaliando seus recursos,
atividades, lideranca) e uma perspectiva mais mext@valiando o mercado).

Pettigrew et al. (2006) desenvolveu um livro em @lee apresenta as principais
teorias /conceitos ja desenvolvidos no campo auttisas diferentes visdes e ferramentas
relacionadas a cada conceito. O autor, entdo, @maam dois grandes temas:

» Pensamento e Acao estratégica (onde aborda questdesa construcao de
vantagens competitivas, o escopo e conteudo datégtr, o papel da
organizacdo na conducao e implantacdo da estragdgipe

* Mudancas de contexto (onde aborda questdes d@mantenalizacdo e de
mudancas no ambiente como as mudancas tecnhol@@ascessidade de

responsabilidade social).
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Maritan e Peteraf (2008) analisam e classificam amastra de trabalhos em gestao
estratégica englobando diferentes disciplinas @uie, sociologia, ciéncia
comportamental, etc.) nos seguintes temas:

* Mudancas e descontinuidades no ambiente de mefeatendimento do
impacto na estratégia de choques econbmicos, maslappliticas,
regulatorias, etc.),

» Trocas econOmicas nas colaboracdes entre firmésngimento do porqué
algumas empresas tiram maior retorno de uma aligneaas outras, de
guais fatores impactam esta distribuicéo, etc.)

 Geracdo de renda em empresas (entendimento do épalegisdes de
aquisicoes pelos gestores sao olhadas negativapentenercado, quais as
fontes de valor privadas para a empresa que 0 dwerndo enxerga,
avaliacdo de como os recursos e os diferentes ds®gecursos geram
vantagens competitivas, como os retornos de unsiimvento podem vir de
uma combinacdo entre a complementaridade entreivas & o valor da
0opcéo)

 Competicdo em contexto global (entendimento dendmadeve haver
internacionalizacao e quando o contexto global atgpa deciséo local)

Segundo Witt & Meyer (2010) ha duas formas possidei se apresentar um tema:
uma orientada pelas ferramentas (no caso as teeriastra orientada pelos problemas.
Eles selecionam a segunda por acreditar que osdegitlesejam ser capazes de resolver os
problemas estratégicos e para isso, precisam déntesde s6 depois avaliar qual a
ferramenta mais adequada para cada tipo de probRessaltam, entretanto, que para
guem deseja conhecer a esséncia de cada ferramentaepois tentar combina-las para
resolver os problemas a primeira orientacdo é & @maeéquada. Witt & Meyer (2010),
entdo, propdem uma organizacdo do tema em trédagalimensdes estratégicas:

* Processo Estratégico (como, quem e quando a gstraléve ser pensada,
analisada, formulada, implementada, ajustada eatadt);

» Conteudo da Estratégia (qual o escopo da estrat@gempresa e de suas
unidades);

» Contexto Estratégico (em que firma, em que setgdtie, em que regido a
estratégia esta inserida);
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Estes autores argumentam que esta separacdo eeféieacdo atual do debate do
tema, pois a maioria das teorias sdo mais atérdicagie holisticas, favorecendo uma ou,
no maximo, duas destas dimensoes.

Em funcédo da diversidade de opinides existenteiteetura quanto ao escopo e
enquadramento da Teoria de Estratégia e, por fagirescopo desta tese acertar o
enquadramento desta teoria, € necessario escotteeldas abordagens disponiveis. Pelo
foco desta tese no entendimento de como a Teol@pdées Reais pode ajudar a resolver
0s problemas estratégicos e pela facilidade de ndimento e atualidade do
enquadramento proposto pelos autores Witt & Meyf1(Q), esta tese ira se basear
fortemente no trabalho deles. Além disso, foge stomo desta tese entender todas as
teorias desenvolvidas neste campo.

Entretanto, para uma maior compreensdo do enquadtana ser utilizado e de
como se chegou a esta visdo de problemas est@é@dmportante ter uma nocao da
evolucdo do pensamento dos estrategistas e dagébaa e complexidade dos assuntos
abordados. Portanto, para dar uma perspectivaribst@a teoria ao leitor, sera
apresentado inicialmente o trabalho de Ghemaw@&0)20isando contextualizar melhor o
leitor que nao tenha familiaridade com o campo ekfpisa da Estratégia. O leitor que ja

tenha conhecimento sobre o tema pode pular a peos@rao.

2.1.1.1. Perspectiva historica da teoria de Estrat  €gia proposta
por Ghemawat

Ghemawat € professor de Administracdo de Negoeiddatvard School e escreveu
o livro “A Estratégia e o Cenario dos Negocios” 2600 para usar como referencia em
suas aulas por ndo estar satisfeito com os liexies existentes na época. O livro oferece
uma perspectiva histérica do campo, evitando, assima definicdo arbitraria de
Estratégia, e permitindo a identificacdo de padeesudancas nas concepcdes ao longo
do tempo e oferecendo um maior entendimento dontemila teoria e de sua possivel
evolucdo. Cabe ressaltar que o livro se propde r@septar idéias tradicionais e
contemporaneas sobre os diversos temas e focdragégm de negdcio, ndo englobando a
estratégia corporativa. O autor identifica algurendes debates estratégicos, o debate do
foco interno vs externo, o debate da concorrénsiaooperacdo e o debate da empresa

como atividade-sistema vs visdo baseada em recursos
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Segundo Ghemawat (2000) os economistas produzigamsados primeiros ensaios
académicos sobre Estratégia: em 1934, John Comesersveu sobre o foco das empresas
em fatores estratégicos ou limitadores, em 193fHalRoCoase perguntou por que as
empresas existem, em 1942, Joseph Schumpeteridiscudéia de que Estratégia de
Negdcio é mais abrangente que a definicdo de pmgasemplada na microeconomia e em
1959 Edith Penrose estudou o crescimento das easpe®s relacdo aos seus recursos e a
sua estrutura administrativa de gestdo. Todavtas esaios tiveram um impacto menor
na evolucao inicial da Teoria do que as escolamdirinistracdo. Cabe ressaltar que
possuiam uma visao mais interna da empresa.

Nos anos 50, Smith e Christensen comecaram a mamigtulas de Politicas de
Negocio em Harvard onde incentivavam a andlise mdbiente competitivo para formar
politicas e buscar as competéncias necessariag@ararrer neste ambiente. No final dos
anos 50 Kennet Andrews, outro professor de |a, mkipao conceito para a definicdo de
fins e metas que mantenham as pessoas e a organimacdirecdo deliberadamente
escolhida.

Nos anos 60, surgiu a idéia da combinacdo dassf@¢eaquezas de uma empresa —
sua competéncia distintiva — com as oportunidadaseacas enfrentadas no mercado, o
gue mais tarde ficou conhecido como analise SWEIYér{gths, weaknesses, opportunities
and threat}, Kennet Andrews combinou estes elementos em wstratbra de Estratégia.

Nesta época, iniciou-se o debate sobre a dispodig@imna empresa para apostar em
sua competéncia distintiva, Theodore Levitt em aigo “Marketing Myopia” critica o
foco nesta competéncia ao invés de servir 0 cliensias necessidades e gostos. No
entanto, Igor Ansoff entende que os clientes passuma gama de necessidades sem
nenhuma relacdo entre si e sugere que a emprdsauenfoco estratégico, ou seja, uma
linha comum de produtos, evitando assumir risceaemessarias com produtos que fogem
da sua competéncia distintiva. Igor Ansoff sugeeintdo, a matriz Produto/Missdo para
definir a linha comum da estratégia da empresaégrde quatro quadrantes cada um com
um tipo de Estratégia: Penetracdo de Mercado, Deb@mento do produto,
Desenvolvimento do mercado e Diversificacdo. Sdguea ilustrando as trés principais

idéias/ ferramentas desenvolvidas nos anos 60 adehtia.
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Figura 1 - Ferramentas pensadas nas Escolas de Adnstracdo nos anos 60

Fonte: Ghemawat (2000)

Nesta mesma época, as empresas se deparavam coamcasidecnologicas e
necessidades de diversificagdo e buscavam pomfentas para analisar e comparar
diferentes tipos de negocio, assim, para avancstangnalise, comecaram a montar
departamentos de planejamento e a contratar agsfite consultoria estratégica que
comecaram a surgir nos anos 60 e inicio dos anos 70

A BCG (Boston Consulting Group), cujo principal @unesta época era Bruce
Henderson, ficou famosa por vender simplificactmdeposas. Em 1965, desenvolveu para
alguns de seus clientes a sua versdo da curvardadgado e chamou de Curva de
Experiéncia (relaciona volume produzido com pregdano do produto) que tentava
explicar preco e comportamento competitivo em segose de crescimento répido,
mostrando que quem faz mais unidades conseguaisewscmais baixos e lucros mais
altos, com isso, as relacdes competitivas se tamaprevisiveis.

Depois, a BCG desenvolveu o primeiro uso do qubagnado agora de analise de
portfélio: a matriz de crescimento / participac@oidéia era, apds analisar a curva de
experiéncia de cada unidade de negécio, classifigaotencial de cada unidade através
desta matriz, que identifica o perfil do negécioomdiciona a estratégia a ser tomada. A
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classificacéo € feita nos dois seguintes eixosteycimento de mercado e ii) participacao
da empresa no mercado. Os negocios de alta pagémpda empresa classificados como
“Vaca Leiteira” e “Estrela” deveriam ser balanceadmtre si, os classificados como

“Ponto de interrogacdo” (baixa participagdo da @s@r mas de alto crescimento)
deveriam receber alguns recursos e os classificamios “Cachorro” (baixa participacéo e

baixo crescimento) deveriam ser descontinuados.

A consultoria Mckinsey logo depois gerou a sua padferramenta para analise de
portfélio que ela chamou de matriz de nove blocetagiona a atratividade da industria
com a forca de negocio), os eixos foram classiica€dm baixo, médio e alto e cada
quadrante foi associado a uma das estratégiasstimanto e Crescimento, Crescimento
seletivo, Seletividade e Colher/Desinvestir. Pastarente, a mesma consultoria avangou
numa analise mais quantitativa dos impactos deetlifes varidveis estratégicas no retorno
da organizacdo. Esta analise foi chamada de PRI&Ei{ Impact of Market Strategige
era feita através de regressao do historico denatopor muitas dezenas de variaveis

como qualidade, participagédo de mercado e gastd3&din
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Figura 2 - Ferramentas pensadas nas Consultorias tatégicas nos anos 70

Fonte: Ghemawat (2000)

Os choques do petroleo de 1973 e 1979 romperamasde’ experiéncia historicas e
levantaram criticas a esta ferramenta, percebejuseos custos ndo caem sempre e as
guedas ndo sao automaticas, precisa de uma gest@dransformar o aprendizado em
reducdo de custos e que seguir uma estratégiasivaietle minimizacdo de custos reduz a

capacidade de mudanca. A analise de portfélio @rdas matrizes também comecou a ser
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atacada, primeiro por ser altamente dependentéatiécd abordada e levar a conclusdes
totalmente diferentes em cada técnica e tambémgawrdados histéricos e supor restricao
financeira para a alocacdo de recursos, o que aspre reflete a realidade. Em especial
com a ascensao das empresas japonesas, compalesfagoravelmente as empresas
americanas e estas técnicas propostas pelas @riasufioram criticadas por focarem na

minimizacdo de riscos financeiros reduzindo, assnwestimentos a longo prazo e em

novas oportunidades.

Por outro lado, os economistas de Harvard afirmagam a estrutura de alguns
setores poderia permitir que as empresas delesipantes tivessem lucros econémicos
positivos durante periodos prolongados. Estudognham sendo conduzidos desde os
anos 50 e uma nova subarea da Economia, conhemida ©rganizacdo Industrial, foi
criada para explorar as razfes estruturais pelais @lguns setores eram mais lucrativos
ou atraentes que outros. Todavia, apenas em 18&bligha repercutiu na estratégia em
administracdo com “A estrutura de 5 forcas” propgstr Michael Porter. Este trabalho
organizou a analise da industria/setor no ententdiondas 5 forgas atuantes, localizadas na
dimensao vertical e horizontal. Na dimenséo vdrapaesentou uma cadeia de 3 estagios:
fornecedores, rivais e compradores (em contrapmsigésao tradicional de fornecedor e
comprador) e na dimensao horizontal adicionou traetes e substitutos em potencial.

A estrutura de 5 forgas de Porter generalizou #senéferta-demanda e enderecou
preocupagdes das empresas, portanto, ficou rapidamenhecida e inspirou aplicagbes
nas empresas e escolas de administracdo. Em segai@es variaveis e rearranjos foram
propostos a esta estrutura, a tentativa de matasso foi “A Rede de Valor” que destacou
0 papel dos complementadores — participantes dais Qs clientes compram produtos ou
servicos complementares ou para 0s quais o0s fataeze vendem recursos
complementares — que contribuem para o desempenbmpresa, um exemplo classico é
0 papel dos médicos na industria farmacéutica. § @dtes trabalhos configuram a teoria
de Andlise Setorial ou Analise do Cenario de neagdcgue visa esclarecer as
oportunidades e ameacas que confrontam cada empresa

Adicionalmente a esta linha de estudo que foca omponente comum da
lucratividade do setor, outros pesquisadores secpparam em entender porque dentro de
um mesmo setor as empresas alcancam desempendrentéi$. Esta nova linha focaliza,
entdo, as diferencas de lucratividade de concaseditetos, isto €, os determinantes de

vantagem competitiva. Por um lado, analisou-seifasedtes estratégias adotadas pelas
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empresas tentando agrupa-las de forma a ajudasli@a@xas interacbes entre as empresas
e suas lucratividades, no que é chamado de aualipesicdo competitiva. Por outro lado,
tentou-se delinear um processo para a andlisesicigguamento competitivo.

A andlise do posicionamento competitivo evoluivadadlise de custos competitivos
(iniciada com a curva de experiéncia nos anos gibsteriormente desagregada em
componentes do negocio —fungdes / atividades veéstrde direcionadores de custo) para a
andlise de diferenciacdo (que adicionou a visadidote na definicdo do posicionamento)
e de custo-beneficio nos anos 80 e, entdo, paraliaade valor agregado nos anos 90.

Ainda na tentativa de explicar as fontes de vammg®mpetitivas das empresas,
duas linhas se destacam na teoria: a Visdo dedatieis e a Visdo Baseada em Recursos
(VBR). A primeira acredita que a estratégia envodseescolha de um conjunto de
atividades fundamentalmente diferente para entn@garcombinacdo Unica de valor e que
a adequacao entre as atividades é fundamentalapatstentabilidade da empresa. No
entanto, esta visdo ndo considera que ha a podsdsl de imitacdo e ha dificuldade de
realizagdo de grandes mudancas no conjunto deladie$. A segunda visdo da uma maior
importancia a utilizagdo dos recursos pelas emprasaobtencdo de um desempenho
superior e, portanto, parece explicar bem como lorvegregado pode ser sustentado.
Todavia, esta segunda visdo também néo forne@iasitpara lidar com as mudancas no
ambiente.

Portanto, apds evoluir no entendimento das vantagempetitivas e estratégias
genéricas de posicionamento competitivo, 0s egistés perceberam que existe ainda
uma discussdo de como manter as vantagens cowgeetéio longo do tempo. Os
participantes do mercado tomam acdes ao longordpaeue influenciam o desempenho
dos envolvidos. Surge, entdo, o conceito de dirdsncompetitivas e colaborativas e a
teoria dos jogos e a teoria comportamental quaneintecipar acdes dos concorrentes e
desenvolver estratégias de prevencéo ou respestasacdes. Uma teoria mais ampla que
estas — das dindmicas evolucionarias — identifigatrq dindmicas que ameacam a
sustentabilidade de vantagens: imitacdo e sulgstduiviolacdo e negligencia e propbe
maneiras para neutralizar estas ameacas.

Ghemawat (2000) identificou, entdo, a necessidagleTeorias Dinamicas que
respondam a maneira de se alocar recursos da engadsngo do tempo. Neste sentido,
ele defende que fazer comprometimentos (ex: dexigde envolvem elevadas dotacoes

orcamentarias) e desenvolver competéncias (ex:espgdgquenas e freqientes de natureza
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incremental) sdo maneiras de gerar vantagens ciivggesustentaveis. Afinal, ambas tem
efeitos significativos e duradouros nos futuroslépios de oportunidades ou opcdes da
empresa. Uma teoria dinamica oferece, portanto, ewpicacdo de como o valor
agregado € formado ao longo do tempo. Ainda segelal@sta teoria une os conceitos de
atividades e recursos como fontes de vantagensetiivgs, entendendo que oS recursos
condicionam as opc¢Oes de longo prazo da empresagvalades condicionam as opcdes

de curto prazo.

5 Forgas de Porter

INFRA-ESTRUTURA DA EMPRESA \
Fornecedores GERENCIA DERECURSOS HUMANOS \
(Diferenciagao de
insumos, Poder de DESENVOLVIMENTO DE TECNOLOGIA \
barganha afetado pelo
custo de iudama,...) AQUISICAO \
Novos Concorrentes Substitutos rernA |oPERAGOES LOCEEUCA| MARKETING | serviGo
concorrentes (Rivalidade afetada (Ameaga pelo preco,
(Barreiras a entrada pela concentrago, ’ pela propens&o do
par escala, requisitos diferenciagio, excesso comprador a mudar,
de capital, marca,...) de capacjdade, ...) custo de mudanga,...)
Compradores
(Poder de barganha - Compro-

Dotacdesde : F
afetado peio volume, e metimentode Atividades
concentracao, custo Recutzos recursos

de mudanca, ..) Grandes
decisdes 1 Construgdo de
............. 1 capacidades :
4

L. - - - -

Figura 3 - Ferramentas pensadas pelos economistagsnanos 80 e 90

Fonte: Ghemawat, 2000

Ghemawat (2000) ressalta que novas idéias continaaaparecer, mas que a
consolidacéo da evolucédo da Teoria até os anopr@8emtada no livro ilustra maneiras de
avaliar a grande e crescente bibliografia.

Para esta tese, esta perspectiva histérica ajuatemareender como as discussfes
deste campo de estudo evoluem de forma a resp@adenovos questionamentos das
empresas, 0s quais surgem naturalmente ao lontgngam. O leitor, portanto, agora deve
ter mais base para entender a situacdo atual wesia e suas discussdes e para a futura

andlise de integracdo com a teoria de opc¢des reais.
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2.1.1.2. Enquadramento da teoria de Estratégia pro  posto por Witt
& Meyer

Witt & Meyer (2010) separam a Estratégia em trémdes dimensdes que interagem
entre si e ocorrem para garantir que o propositexiiéncia da empresa e seus objetivos
estdo sendo atingidos. Conforme mencionado antegitie, eles argumentam que esta
separacao reflete a situacdo atual do debate do egue as trés dimensdes de analise do
campo de estratégia propostas pelos autores:

1. Processo Estratégico: essa dimensdo correspondeangiremn como a
estratégia é construida e lida com as questdesrde, @uem e quando a estratégia deve
ser pensada, analisada, formulada, implementasstadp e controlada;

2. Contetudo da Estratégia: essa dimensdo correspoodeesalltado da
estratégia e lida com a questdo de qual o escopesiiatégia da empresa e de suas
unidades;

3. Contexto Estratégico: essa dimensao correspondicasistancias na qual
a estratégia € construida e definida e lida conuastdes de onde (em que firma, em que
setor/negdcio) o processo e o conteudo da estaadtfio ocorrendo;

O Propésito Organizacional equivale a uma 42 di@@ngue responde a por que a
empresa existe, mas que nao é sobre a Estrat&iim,fernece os insumos para o diadlogo
estratégico. Para cada dimensao, Witt & Meyer (R@t§anizam os debates encontrados
na literatura de Estratégia em topicos. A interag@ime as dimensdes esta ilustrada na

figura abaixo.

Contexto Estratégico
Condicoes em que as atividades
estratégicas ocorrem

Propdsito _ J b
Organizacional
Motivagdo para as
\ atividades
'-\_\ estratégicas

(input)

Conteudo da Estratégia }

Resultados das \

atividades estratégicas
(output)

Processo Estratégico
Fluxo de atividades
estratégicas
(throughput)

Figura 4 - Dimensdes da Estratégia e do Propésitor@anizacional

Fonte: Witt & Meyer, 2010
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Segue resumo da visao atual da literatura paradiagensdo conforme apresentado

por estes autores.

1) Processo Estratégico

Pode-se notar uma convergéncia dos principais eslhs campo de estratégia em
torno de algumas etapas para o0 processo estratégaelas:

* Andlise: identificacdo de oportunidades e amedoass e fraquezas;

 Formulacdo: identificar opcdes estratégicas dismsi avaliar e
selecionar;

* Implantacdo: A opcao estratégica selecionada é@izidal em acbes e a
execucao destas acOes € acompanhada e ajustada.

Ha também convergéncia em algumas premissas naug@mddestas etapas,
presume-se que estas etapas sao conduzidas:

» De forma extremamente racional (baseada em umealdigjorosa e com
conhecimento dos fatores importantes);

e« Como uma progressao linear (uma etapa é executadhatamente apds a
outra);

» De forma compreensiva (engloba toda a organizacde eoisas podem
mudar radicalmente quando necessario);

Estas premissas, no entanto, vém sendo questionaldass autores argumentam
gue a natureza do pensamento estratégico € muisoimhdtiva e criativa do que racional.
Sobre a segunda premissa, alguns autores criticapasacio do processo em etapas: para
eles a estratégia vai sendo construida de formranrental em funcdo das idéias e acbes
tomadas interativamente pela organizacdo. Alémogdib& também criticas a terceira
premissa: para alguns ndo é realistico supor gleedmrganizacdo pode ser redesenhada,
ja que existem barreiras culturais, politicas entdogs. Para estes criticos a mudanca
estratégica € usualmente mais gradual e fragmedtadae radical e coordenada.

Witt & Meyer (2010), entdo, organizam esses musppontos de vista em trés
topicos: Pensamento Estratégico, Formacao da égitnae Mudanca Estratégica, 0os quais
nao sao totalmente separaveis, sdo diferentestasp#e processo estratégico que estao

fortemente ligados e se sobrepde parcialmente.
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2) Conteudo da Estratégia

Estratégias podem ser feitas para diferentes grulgopessoas e atividades, a
separacdo mais comum na literatura de gestdoéggt@te em nivel funcional (operacgéo,
marketing, financas), de negaocio (integracao dfesetites funcdes para um grupo distinto
de produtos ou servicos oferecidos a grupos espesifie clientes) e corporativo (para
empresas que trabalham com mais de um negociaGess@ia uma estratégia maior que
alinhe as estratégias dos diferentes negécios).

Witt & Meyer (2010) desconsideram o nivel funciomar ndo ser considerado
estratégico para a organizacdo e adicionam um noxald, que olha a estratégia entre
firmas, chamado de Estratégia de Radiet(ork Level StrateyPara eles, este novo nivel
€ uma extensdo logica dos niveis anteriores, o @pradidera uma agregagdo maior que a
firma individual, olhando para grupos de organizacdue colaboram entre si. Portanto,
eles organizam o conteudo da estratégia em trésotdp) Estratégia de Negdcio, ii)
Estratégia Corporativa e iii) Estratégia de Rede.

Na Estratégia de Negocio, os principais debatelvidem em ter uma orientacdo de
mercado (olhar o ambiente externo — clientes, forderes, etc. - e se adaptar) ou
orientacdo de recursos (olhar suas forcas e bastdientes que se adaptem melhor a sua
base de recursos).

Na Estratégia Corporativa, o debate é entre operaregdcios como um portfélio
com unidades autbnomas, as quais respondem otineudesituacdes especificas de seu
mercado, ou como um grupo de negaocios relacionads si, buscando integracdes que
fornegcam vantagens competitivas ao grupo como dm to

Na Estratégia de Rede, os dois caminhos possi@eis ik desenvolver relagbes
colaborativas de longo prazo como parcerias, a@a®s)gint venturesou ii) permanecer
independente. Para alguns autores a competicaasédesirutiva que benéfica e aliancas
podem trazer vantagens a todos os envolvidos. Emrapmsicdo a esta visdo, outros
autores argumentam que relagbes colaborativasrexigea confianca e interdependéncia
que pode nao ser favoravel a um dos envolvidosesEstitores sugerem, entdo, que as
relacdes colaborativas sO sejam utilizadas comadasdemporarias e nao impliguem no

desenvolvimento de uma estratégia conjunta do grupo

3) Contexto Estratégico
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A literatura € unanime em ressaltar a importancacontexto estratégico para o
processo e 0 conteludo da estratégia, todavia, tathee de alinhamento geram debates.
Alguns estrategistas acreditam que o contexto tera dindmica prépria que a empresa
nao consegue influenciar, desta forma ela é liraif@al este contexto e, portanto, deve se
adaptar a ele. Entretanto, outros estrategistaslitaom que os gestores podem alterar /
influenciar o contexto, portanto, podem ter umagdio mais proativa ao invés de apenas
reagir as mudancas do contexto.

Esta discussdo ocorre para trés diferentes aspdotosontexto: i) Contexto da
industria, em que se debate se a empresa consegui® onfluenciar o curso da industria,
i) Contexto da organizacéo, a questao aqui ésseiacao organizacional € controlavel ou
nao e iii) Contexto internacional, que envolve alia¢ao da necessidade de se adaptar ao

contexto internacional.

4) Proposito Organizacional

Muitos autores néo fazem referencia a esta disousg@ondo que todas as empresas
existem com o0 mesmo propdésito, no entanto, ha niigeordancia quanto ao que a
empresa deve buscar, muitos acreditam que a emgxesta para fazer dinheiro e deve
perseguir 0s interesses de seus acionistas, not@ntaitros argumentam que a empresa
deve atender aos interesses de todos os envolwdo® funcionérios, clientes,
fornecedores e sociedade.

Witt & Meyer (2010), além de organizar os debatestépicos, argumentam que
para cada topico, pode-se identificar uma tens@daimental entre aparentes opostos.
Portanto, para eles as diferentes opinides saazidas em tensdes estratégicas. A tenséo
estratégica € um dilema enfrentado por um gestexigtem teorias concorrentes em
estratégia para ajuda-lo a entender a realidadenartas suas decisdes. Além disso, eles
explicitam as duas diferentes perspectivas queeseptam 0s extremos da tensdo dando
énfase a um lado ou ao outro. Segue abaixo figggamindo os tépicos de discussao por
dimensdo, as tensdes existentes em cada topico duass perspectivas estratégicas

associadas a cada tensao.
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Estratégia

Contexto
Estratégico

Proposito
S Propdsito Organizacional
Organizacional =

Tépico de discussdo

Pensamento Estratégico’
Formag&o da Estratégia
Mudanca Estratégica
Estratégia de Negdcio
Estratégia Corporativa
Estratégia de Rede
Contexto da Inddstria
Contexto da Organizacdo

Contexto Internacional

Tens3o estratégica

Logica 3 Criatividade

Deliberada #——————3  Emergente
Revolugdo &3 Evolugdo
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Autonomia 3 Sinergia
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Perspectivas Estratégicas
Raciocinio Légico ws Criativo

Planejamento Estratégico vs
Incrementalismo

Renovacdo Descontinua vs Continua

Alinhamento de fora para dentro vs
De dentro para fora
Portfélio de negocios vs Negocio
integrado
Organizacdo Independente vs
Colaborativa

Organizagdo segue o mercadovs
Influencia o curso do mercado
Estratégia segue a Estrutura vs

Estrutura segue a Estratégia
Convergéncia global vs Diversidade

regional (fragmentac&o)

Lucratividade €3 Responsabilidade Valor aos Acionistas vs Valor as

Partes interessadas

Figura 5 - Debate de Estratégia: Topicos e tensdes

Fonte: Witt & Meyer (2010)

Cabe, portanto, ao gestor decidir como lidar cortasetensbes nas decisdes

estratégicas da organizacdo. Witt & Meyer (201®amndo ajudar o gestor a resolver este

problema, geraram quatro formas gerais de se abartémsdo, as quais estdo descritas e

ilustradas abaixo:

Como um enigma: Existe uma solucdo oOtima para vesch tensdo
estratégica, apesar dos opostos parecerem incaipatsto ocorre porque
0 enigma néo foi bem entendido, desta forma, oategfista precisa
desemaranhar o problema para chegar a solugéo. 6tima

Como um dilema: O problema possui duas solucfesiyms, cada uma
com suas vantagens e desvantagens e o estrategistme escolher o lado
gue ele julgue mais adequado dependendo das dnogies.

Como umtrade-off: O problema possui varias solucdes possiveis pelas
diferentes combinacdes possiveis dos dois opostastrategista devera
entdo escolher o balango mais apropriado

Como um paradoxo: o problema ndo possui solucaalos opostos sao
verdadeiros, o0 estrategista devera, entdo, bugsoar nova maneira que
reconcilie os dois opostos da melhor maneira pekspor exemplo,

fazendo os dois opostos ao mesmo tempo.
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—

Tensdo como um dilema
(Duas solugdes excludentes)

N

\ “Facauma escolha”

“Ache o 6timo”

Tens&@o como um enigma
(Uma solugio étima)

Pressdo para B
Pressdo para B

—

Pressdo para A Presséo para A

5:; ]‘ Tensédo como um trade-off E«E Tenséo como um paradoxo
o (Linha de solugédo 6tima) 2 (Varias inovagtes

3 ‘\HF 8 ? reconciliadoras)

@ acaum balango” 8

o / o 2

A\ /.

“Busque omelhordos
dois lados”

Pressédo para A Presséo para A

Figura 6 - Formas de lidar com as tensdes estratégs

Fonte: Witt & Meyer (2010)

Os autores, entdo, argumentam que a melhor formeedas tensfées € como um
paradoxo, pois, encoraja 0 uso da criatividade paiacom o melhor dos dois lados ao

mesmo tempo.

2.1.1.3. Astens0Oes estratégicas e as teorias de E  stratégia

Conforme ja ressaltado, a tensao estratégica élamadenfrentado por um gestor e
existem teorias concorrentes no campo da Estrap@geaajuda-lo a entender a realidade e
tomar as suas decisdes. A titulo ilustrativo algsime@rias foram colocadas associadas a
um dos lados das perspectivas estratégicas. Ndtetssmde ser exaustiva na lista de teorias
nem rigoroso nesta associacdo com as perspecstraségicas. Afinal, a integracdo entre
diferentes enquadramentos do campo da Estratémidefpamentas e por problemas) foge
ao escopo desta tese.

A analise de quais lados das tensfes estratégicabam contribuicdo da teoria de
Opc¢Oes Reais sera realizada no capitulo 3. Comemasr neste capitulo, em alguns
topicos a teoria de OR busca entender o parad@ocaecar o melhor dos dois mundos,

que € a melhor forma de lidar com a tenséao.
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_ _ Teorias com foco na _ L
Topico Tensao Estratégica . Perspectivas estrategicas
1a perspectiva

Pensamento Logica vs
Estrategico Criatividade
Formacdo da
g' i Deliberada vs
Estrategia
Emergente

Revolugdo vs
Evolugido

Mudanca
Estratégica

Estratégia de
Negdcio
Estrategia
Corporativa
Estratégia de
Rede

Mercado vs
Recursos

Autonomia vs
sinergia

Competigdo vs
colaboragio

Contexto da
Industria

Adaptagio vs
Influéncia

Contexto da

..  CaosvsControle
Organizacao

Contexto
Internacional

Globalizagio vs
Regionalizagdo

Propdsito Lucratividade vs

Organizacional Responsabilidade

Metodos cientificos oL .
e Raciocinio Logico vs
de analise de .
Creativo
problemas

Planejamento
Estratégico vs
Incrementalismo

Planejamento
Estrategico

. Renovagio
Reengenharia;

N Descontinua vs
Inovacao

Continua

- . Alinhamento de fora
Andlise setorial e
. para dentro vs de
Posicionamento
dentro para fora

Analise de Portfolio . .
Portfolio de negocios
e Corporate . ..
. vs Negocio integrado
Venturing

Organizagdo

Fusbes e Aquisigbes independente vs
colaborativa

Seguir o curso do

Posicionamento i
i mercado vs Influenciar
como seguidor

o curso do mercado

. Estratégia segue a
Teoria do caos;
.. Estrutura vs Estrutura
Estrategia no caos . .
segue a Estrategia

Convergéncia global

Globalizagdo dos (centralizag3do) vs

mercados Diversidade regional
(fragmentacgdo)
Valor aos Acionistas vs
Valuation Valor as

Partes interessadas

Tabela 1: Exemplos de teorias associadas as tensfes estratégicas

Fonte: Elaborado pela autora

2.1.2. A produgdo académica em Estratégia no Brasi

Teorias com foco na
2a perspectiva

Abordagens
criativas e
exploratorias

Comprometimento e
competéncias
dindmicas

Melhoria continua

VBR; Cadeia de
valor; Competéncias
centrais

Competéncias
centrais
corporativas

Teoria da agéncia e
Custo de transagdes

Posicionamento
como lider /
formador

Modelos de
implantacdo da
estrategia como BSC

Vantagem
competitiva das
nagoes

Multiplos
stakeholders; Resp.
Social Corporativa

Para compreender a producdo académica de estraigdirasil e ter uma visao

sobre a contribuicdo desta para a Teoria de Egitaatéram identificados alguns estudos

bibliométricos que analisam as publicagcbes nos cipans meios académicos de

administracao brasileiros.
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Benetti et al. (2008) buscaram analisar o estadarigaem estratégia na Revista de
Administracdo Contemporanea (RAC). Foram analisaB®strabalhos de Estratégia
(18,5% do total de 173 artigos) publicados entr65286 2007 de forma quantitativa e
descritiva e analisados por meio de analise eitati®\s seguintes observa¢des podem ser
ressaltadas:

* A maior proporcéo de trabalhos foi escrita por guitores. Os autores sao
principalmente provenientes de universidades padliem sua maioria,
federais. As instituicdes privadas mencionadas gdstituicbes de
reconhecimento nacional e internacional na are&ddenistracao.

* Quanto as formas principais de coleta e analisdats, observou-se a
predominancia de estudos qualitativos (56,3%), ridesxs, aplicados,
estudos de caso (46,9%), que utilizam a pesquisaingental e as
entrevistas como principal fonte de coleta de dadgge analisam os dados
por meio do estabelecimento de relagbes entreria ®a pratica observada.

* O referencial teérico mais utilizado foi PorterZdieo citacdes), seguido de
Mintzberg (seis citagbes). Como nem todos os atiggdavam da estratégia
como tematica Unica, foram estabelecidas sete gsatematicas, porém
nenhuma se destaca demasiadamente (0 tema de owwoéncia é
estratégia organizacional e de crescimento, mas réalltado nao

surpreende, seguido de marketing e tecnologiafdemac&o).

Oliveira et al. (2010a) avaliaram a producdo cimati sobre Estratégia em
Organizacdes no Brasil, selecionando todos osoarpgblicados nos Encontros Anuais da
Associacdo Nacional de Pos-graduacédo e Pesquisédemmnistracdo (EnANPAD’s) de
2006 a 2009 na divisdo académica de estratégig, (B8m do Encontro de Estudos em
Estratégia (3E’s) de 2003 a 2009. Segundo esteseautestudos bibliométricos anteriores
ao deles concluiram que existia uma preponderaec@onteddo bibliografico estrangeiro
e a producéo cientifica ndo se refletia na pratasaempresas. Na pesquisa destes autores,
constatou-se que 285 artigos (39,64%) foram puldsanos ENANPAD’s e outros 434
(60,36%) no 3E’s. Verificou-se um predominio deoae$ do sexo masculino, apesar de
ser crescente a participacdo feminina. Também, rha tendéncia de queda tanto na
guantidade das pesquisas individuais, mostrandorrfraqiiéncia de pesquisas realizadas
por dois ou trés autores. As trés instituicdes comaior nimero de artigos publicados
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estdo localizadas na regido sudeste: USP (10%), Q0%) e FGV (7%). A analise
também destacou indicios que houve uniformidadgistebuicdo dos tipos de referéncias
utilizadas, como também indicios de manutencdo foagléncias relativas destas
referéncias.

Machado et al. (2010) também buscaram identifieana esta caracterizada a
producao cientifica sobre o processo de formacaesttatégia, sendo que nos principais
peridédicos de administracdo brasileiros, no peridel@000 a 2009. A pesquisa, de cunho
quantitativo, foi exploratéria, descritiva, docurtare bibliométrica. O objeto de estudo se
constituiu de 205 artigos, publicados nos periGli@®@AR, BASE, BBR, EBAPE, RAC,
RAE, RAM, RAUSP, READ. A analise indicou que:

a) a quantidade de autores por obra foi de 2,1;

b) os temas tratados, no ambito da formacado datégia, foram diversos, apenas a
utilizacdo da teoria visdo baseada em recursosieigede uma ocorréncia,

C) os principais autores do tema, consideradosregsnforam Henry Mintzberg e
Michael E. Porter;

d) a caracterizacdo dos procedimentos metodoldgititigados nesses estudos
demonstrou caréncia de utilizacdo de aporte tedadequado para dar suporte aos
procedimentos metodologicos utilizados para dirgi@s pesquisas no campo cientifico;

e) as referéncias utilizadas, em sua maioria, foxden origem internacional,
representando mais de 50% das ocorréncias;

f) o tipo de referéncias mais utilizado nas pespudivulgadas nos artigos analisados
foram os livros e artigos de periodicos, com bapg@resentacdo de teses, dissertacdes e
artigos publicados em congressos.

Pelas trés pesquisas mencionadas, mesmo aumergahddzonte e a base de
pesquisa, podemos identificar um padrdo metodaddgide referencial tedrico entre os
autores da area. Além disso, podemos notar umadaiarée publicacbes em Estratégia no
Brasil que contribuam para uma evolugéo da Te&méetanto, podemos identificar uma
série de trabalhos publicados em outros temasejuetem a esta teoria.

Uma contribuicao relevante para o estudo em qouéstétrabalho de Burlamaqui e
Proenca (2003) que aponta para uma teoria estatdgifirma centrada nas relacdes entre
concorréncia, inovagao, competitividade, decisoals mcerteza, comprometimento e
busca de liquidez. Isto porque reconhece o desafigpresarial de construir uma posigao

bem sucedida hoje e poder construtivamente migrax povas posi¢cdes bem sucedidas a
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medida que o ambiente exija. Segundo eles, a Mhliide estda em desenvolver
capacitacdes evolucionarias, pois, em geral, asctagdes centrais que atendam a
demanda, que sejam de baixa imitabilidade, e quengsituacbes de poder de barganha
para a empresa também implicam em “comprometimestoatégico”. Todavia, em
decisbes sob incerteza € preciso buscar uma mmjoidez estratégica”, ou seja, procurar
assegurar a capacidade da organizacdo migrar,xa loasto, para outras formas de
entender e operar sua relacdo com o mercado earo@ncia.

Os autores ressaltam ainda que mesmo a empredausice liquidez estratégica se
defrontard com a irreversibilidade associada aass sevestimentos em ativos e
capacitacdes. Assumindo que O processo estratégimocomponentes deliberados e
emergentes, e que 0 que se busca, em sintese,sldodl de Gestdo que permitam as
empresas refinar suas capacitacées evolucion&@saautores reforcam a necessidade de
migrar de uma solugcdo para implementar uma esisatpgra uma solucdo que ordene e
acelere o andamento do processo estratégico, au e permita maior e mais rapido

aprendizado estratégico.

2.1.3. Atomada de decisdo estratégica

Vimos até aqui a complexidade dos debates da Tederigstratégia Empresarial,
entretanto, o interesse central desta tese é redtone decisdo estratégica pelos gestores.
Conforme ja foi dito, para fins desta tese, serdosicleradas decisfes estratégicas as
decis@es relacionadas tanto ao objetivo de longmoprou seja, onde a empresa pretende
chegar, quanto a trajetoria de acdes e definices glcancar este objetivo, ou seja, como
a empresa vai chegar l4. Estas decisbes envolvgeragdo e alocacdo de recursos
humanos, fisicos, tecnoldgicos, financeiros e degAies.

A alocacdo de recursos tem um impacto direto sabeficiéncia e o custo dos
processos, produtos e servigos da organizagcaoa@tecursos limitados a um conjunto de
atividades significa que eles ndo estardo disp@nivara outras atividades. Mesmo o0s
recursos humanos, tecnolégicos e capacitacoes segpaen dispéndios financeiros
passados, presentes e futuros que precisam estarpregados.

Todo padrdao de alocagcédo de recursos corresponeetas @rioridades, ainda que
implicitas. E comum gestores definirem um conjudéo politicas e prioridades e uma

analise do padréao de alocacéo de recursos rewdlar ardem de prioridades. Nesse caso,
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naturalmente, € o padrdo de alocacdo que mostvardadeiras prioridades. Portanto, a
alocacéao de recursos € a chave para garantir grigaaizacéo esta caminhando no sentido
do objetivo de longo prazo desejado de forma efieie

Este estudo concentra-se, entdo, nas decisoetegsiaa relacionadas a alocacao de
recursos de longo prazo, as quais serdo chamadiexidées de investimentos estratégicos
e que se traduzem nas iniciativas atuais e fupgasadas e executadas pela organizacéo
para atingir seus objetivos futuros.

Convém ressaltar, que estas decisbes sdo condle®ngelo propodsito
organizacional (de carater mais perene) e condioions decisdes de investimentos de
curto prazo. Podemos representar as decisfes pagamiais numa hierarquia de decisdes
associadas ao horizonte de tempo contemplado eantgadde decisdo. As decisGes de
maior horizonte de tempo devem condicionar as deomé&orizonte, fornecendo as
diretrizes, e devem continuamente recebefeedbackquanto as possibilidades de

execucao, erros e acertos ocorridos para garangiinbamento entre o desejado e o

realizado.
o} Horizonte
& | detempo Proposito Organizacional
2 Ex: Miss&o, Visdo e Valores
Estratégia Corporativa
% 8 g Ex: Negodcios de atuagédo, Internacionalizagdo, s

ﬁ = E o Pesquisa & Desenvolvimento (P&D) I | F
5 ;§ EZ Estratégia de Negécio RIE
ol g © Ex: Produtos, Tecnologias, E
5| @ g ® < Q © Internacionalizagdo, P&D £
“|QE©° Q Q Q e : T]D

8 8 8 Estrategia de Rede RIB

Fé’ 83 o Ex: Joint Venture, Aquisicdo, Parcerias o
o < < Estratégia Funcional Zlc
g Ex: Atuacdo operacional, de Elk
o Tl, Suprimentos, RH, etc =
T .
2 < | Q O Plano Operacional
w o | :F; o "E o (3) Ex: Plano de Producgéo
1% S 9 S8 S ks! (desde o anual até o diario)
& S 215 3| 35 2 e Plano de projetos

SN L q Q a Ex: Plano de expanséo de
(O o o | .
v : ; : unidade (etapas e marcos)

Figura 7- Hierarquia das decisOes organizacionais

Fonte: Elaborado pela autora
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A figura acima representa esta hierarquia de desig&emplificando o escopo de
cada nivel. A base da piramide representa o dia-add operacdo e melhoria da
organizacdo através do planejamento e execucaatidédades rotineiras e projetos. As
iniciativas pensadas no nivel estratégico sdo delilms, detalhadas e operacionalizadas
neste nivel. De forma alinhada a Wit & Meyer (20-®nsideramos estratégicas somente
as decisdes relacionadas as Estratégias Corpordevalegocio e de Rede. Entretanto,
reconhecemos a importancia da governanca das deasiratégicas de forma a garantir
qgue as decisdes tomadas no nivel superior esténemta servindo de diretriz para as
decisGes tomadas na base da piramide.

O horizonte de longo prazo depende do tempo queseadamente tem de decorrer
desde a tomada de uma deciséo até o surgimentudseito, portanto, varia de empresa
para empresa e também varia de acordo com o setoregtabilidade do ambiente.
Diferentes decisbes demandam diferentes tempos tpamar efeito, dados por suas
diferentes inércias.

Pensando, por exemplo, no planejamento estrat@gicoma empresa de refino e
distribuicdo de petréleo, o horizonte pode ser @d3 anos. Imaginemos que o objetivo
desta empresa seja ampliar searket sharenas regides de demanda promissora onde sua
atuacdo atual € baixa. Para isso, ela precisasap&rda a sua cadeia de suprimentos de
forma a conseguir entregar o seu produto nest##eseg um preco competitivo. E preciso,
portanto, primeiramente definir os produtos e nwwsaem que ela pretende atuar e
planejar a construcdo ou eliminacdo de refinat@sninais e dutos para garantir este
atendimento. Outras decisbes de horizonte menocodsecucdo e de natureza mais
operacional como o planejamento da producdo de cderia ndo sdo consideradas
estratégicas, pois, devem seguir o direcionamesttatégico da empresa e nao altera-lo.

Enquanto para uma empresa de tecnologia pode £b@mos, em funcédo da maior
velocidade de execucao dos projetos e da dinamicaeticado. Para o mesmo objetivo de
ampliarmarket sharea empresa de tecnologia pode precisa repengaodstos ofertados
e o diferencial destes em relacdo a concorrénotegtanto, ela pode e deve implantar os
novos produtos e funcionalidades em um horizonteomeée tempo, de forma a nao perder
definitivamente o mercado para uma concorrente e

A incerteza tem um papel fundamental em um processo horizonte de longo
prazo, afinal mudancgas inesperadas no ambientarpedenprometer o resultado destas

decisbes. Portanto, o grande desafio das decishegégicas € comprometer 0Ss recursos
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da organizacdo com uma visdo de longo prazo quelenincerteza. A teoria de opgoes
reais aparece, entdo, como uma possivel formaspgender a este desafio. Cabe ressaltar
que existem diferentes niveis de incerteza e qae pm ambiente de baixa incerteza,
onde h& previsibilidade do futuro, os conceitosofedes reais ndo serdo necessarios,
podendo adotar o caminho tradicional de previsaga®. Esta discussao ficara mais clara
ao longo do trabalho.

Outro ponto importante a ser ressaltado € que Gagdo de recursos no campo da
estratégia se da num alto nivel de agregacao, fogibas vezes néo dispde de informacdes
necessarias para uma avaliacdo mais detalhadaredina da decisdo. Entretanto, mesmo
no caso de decisdes mais agregadas, os insigate@imos de opcdes reais podem ajudar a
priorizar estes “meta” investimentos, evitando scdete de idéias que podem ter valor ou
0 comprometimento com idéias associadas a ris@gedessarios.

Este nivel de agregacdo da decisdo estratégicasgevadesdobrado e detalhado ao
longo da execucdo da estratégia, ou seja, as decdd longo prazo direcionam ou
deveriam direcionar todas as decisdes de médiote jgrazo da empresa. Caso contrario,
a organizacdo estara construindo apenas “sonhagstesoes estratégicas, 0os quais nao
sdo concretizados na vida real. Portanto, o vineuitre as decisGes estratégicas de
investimentos e as decisfes de orcamentacdo daloamxtremamente importante para
garantir que os objetivos desejados sejam alcascado

Tendo entendido os desafios na construcdo e exedackstratégia e como a teoria
de opcdes reais pode ajudar nestes desafios, popaHsr para um maior entendimento

desta teoria.

2.2. A Teoria de Opcdes Reais (TOR)

A analogia das opcdes financeiras na andlise desiimentos de capital sob
incerteza vem se consolidando e se expandindo mpcaas Financas Corporativas. A
idéia de analisar uma oportunidade de investimeatoo uma opc¢do de compra de um
ativo real foi primeiramente apresentada por My@&77) e desde entdo uma série de
conceitos e modelos foram desenvolvidos.

A motivacdo para a criagdo de uma teoria mais madde andlise econémica de
investimentos iniciou-se nos anos 50 com uma sfsgfo com as teorias tradicionais por

nao considerarem a incerteza e como 0s gestoresnpadaptar e rever suas decisdes em
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funcdo da revelacéo dos fatos e, com isso, causdistancées na tomada de decisdo. Isto
porque as analises tradicionais de VPL (Valor Preskiquido) se baseiam em um valor
esperado de retorno do projeto, mas, na préticaitosuprojetos podem parar
temporariamente ou contrair ou expandir dependépdmenério e estas op¢cbes aumentam
o valor do projeto, podendo até viabilizar um pi@pgparentemente sem valor.

Esta insatisfacdo aliada a consolidacdo das técrdeaprecificacdo das opcoes
financeiras propiciou o desenvolvimento desta mualeteoria de investimentos sob
incerteza. Atualmente, a TOR é reconhecida tantbocama ferramenta analitica para
valoragdo de projetos com determinadas caracterdstiem especial, irreversibilidade,
incerteza e presenca de flexibilidade gerenciantpuicomo um modo de pensar e/ou uma
abordagem metodoldgica que apdia a tomada de decisa

Triantis e Borison (2001), com base no estudo dee fizeram da experiéncia de
aplicacdo de opcoes reais (OR) por 39 pessoas @mpdesas de diferentes segmentos,
categorizam e discutem trés usos corporativos pmggdes reais: 1) pensamento
estratégico, 2) ferramenta analitica de avaliac@ppeocesso de avaliagdo, monitoramento
e gestdo de investimentos de capital. Segundo etesnplos destas utilizagbes séo: 1)
Input para processos de Fusdes e AquisicOes erar@lises numéricas rigorosas nao sao
importantes, OR, entdo, contribui como um modoatesar qualitativo sem rigor analitico
ou procedimento organizacional; 2) Especificac&aleracdo de opc¢des para contratos de
negociacdo de commodities funcionando como umarfegnta analitica, o0 que é comum
ocorrer apenas em areas especializadas das firnm@® @le forma generalizada e 3)
Identificacdo e gestdo de fontes de flexibilidade amntexto de Tecnologia e Pesquisa e
Desenvolvimento, funcionando como um processo dgeaional que considera 0s
conceitos e analises quantitativas da teoria.

No entanto, € mais usual separar a teoria de ORluE® perspectivas: raciocinio
(que une os usos 1 e 3 mencionados acima) e medel&epgundo Li (2007), a visdo de
raciocinio captura a importancia da acao gerermcid¢ manter as opgdes abertas, sendo
mais apropriada quando os fatores que influenciamwalor da opgédo podem ser
identificados, compreendidos e traduzidos para ismafjualitativa de decisdes de
investimentos. Ja a visdo de modelagem combina low@eondmicos com técnicas de

precificacdo de opcdes financeiras, sendo maispapda quando ha necessidade de se

2 As caracteristicas necessarias para um projetavatindo adequadamente por esta teoria seradaesal
mais a frente.
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avaliar guantitativamente investimentos novos owmpmlexos (com varias fontes de
incerteza) e quando as premissas utilizadas nas#@sade solucdo de opcdes sao proximas
da realidade.

Os livros de Finangas comecaram a dedicar um o8 oagitulos para a teoria de
opcOes reais a partir dos anos 90. Nestes liveng a@lpresentada como uma técnica mais
avancada de orcamentacéo de capital / analises/éstimentos. O primeiro livro a tratar
exclusivamente de opcoes reais foi o Dixit & Pild{t994), o qual apresenta OR como
uma nova abordagem tedrica para as decisdes detimeato de capital das firmas que
avalia a irreversibilidade inerente a maioria dasigbes de investimento e a incerteza do
ambiente econémico em que estas decisfes sdo temAdpartir de uma exposicao
detalhada e consolidada dos fundamentos e aplsai®sta teoria, os autores, ambos
professores de economia, mostram a importancia esma para o entendimento do
comportamento das firmas nas decisfes de invedtinegpara 0 embasamento econémico
das decisdes de investir ou ndo e quando investir.

No ano seguinte, Trigeorgis, professor de Finarlgaga também um livro s6 sobre
este assunto, onde revé as técnicas de OR quecsra@ram a orcamentagdo de capital e
ainda discute o valor estratégico de novas tecradpg interdependéncia entre os projetos
e as interacdes competitivas. O livro, portantgsatta a TOR como uma Vvisdo mais
dindmica e vital para o sucesso das corpora¢cOésngo prazo e busca disseminar o0 uso
da mesma na orgamentacdo de capital e nas deesta®gicas das organizagdes.

Como pode ser notado pelos relatos acima, estidisd-inancas e Economia vém
se dedicando a explorar o tema. Dias (1996), niiutaf® de sua tese de mestrado, faz um
histérico da evolucdo da teoria de andlise ecordnide projetos (ou andlise de
investimento em ativos “reais” ou “produtivos”),sde o método tradicional diixo de
caixa descontado (FCDaté a “Teoria das Opc¢les”. Segundo ele, estatdraevem
acompanhando a evolucdo tanto da Teoria de Finamogae da Teoria Econdmica. As
idéias de finangcas contribuem principalmente emodud de valoracdo de ativos,
enquanto que as idéias econémicas contribuem coomareensdo das caracteristicas do
projeto e suas interfaces com o ambiente econdrfgso. justifica o interesse dos dois
tipos de estudiosos por opcdes reais, 0s finascibtescam aplicar sua forte base
quantitativa na exploracao destes conceitos e @soeustas buscam entender, orientar e
testar o comportamento das empresas a luz desteabovdagem.
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Aliado ao apelo natural dos conceitos basicos de €o a consideracdo de
flexibilidades gerenciais, o fato de utilizar asxniéas de precificacdo de opcdes
financeiras, que vem se consolidando e evoluindescentemente em virtude da
importancia do mercado de opgoes, facilita a edaug disseminacédo da teoria. Novos
estudos nesta area de precificacdo de opcOesoracis a novas combinacdes de opcgoes,
outros processos estocasticos, novos meétodos dedss| entre outros deverdo ser
estendidos e adaptados ao estudo de projetos riatkigtativos reais. O crescente poder
computacional também facilita a utilizacdo de feeatal matematico mais robusto nos

modelos de precificacao.

2.2.1. Conceitos basicos

Alguns conceitos basicos serdo apresentados de fardar um entendimento geral
da teoria. Conforme mencionado no inicio destetolpindo é objetivo deste estudo

aprofundar a teoria e sim dar as bases para asd@ztfutura de aplicacdo em Estratégia.

2.2.1.1. Irreversibilidade, Incerteza e Timing

Segundo Dixit & Pindyck (1994), trés caracterigtipaesentes em diferentes niveis
na maioria das decisfes de investimento interageforcha a determinar a decisédo 6tima
de investimento. S&o elas: 1) Irreversibilidaderd@stimento: o custo inicial incorrido é,
pelo menos, parcialmente ndo recuperavel; 2) lazartio retorno: ndo ha certeza quanto
aos ganhos futuros, no maximo, pode-se estimampiidades de diferentes cenarios de
resultados e 3)Timing / Possibilidade de adiamento: ndo ha obrigatodedade
investimento imediato, de forma que pode-se adiame&smo e esperar por novas
informacdes para a tomada de deciséo.

A interacdo destas trés caracteristicas faz conuozeoportunidade de investimento
em ativos reais seja analoga a uma opcao financeirseja, na presenca de incerteza, um
investimento irreversivel € uma oportunidade nd guempresa tem a opc¢ao de investir
(ela pode ou néo decidir por fazé-lo e pode tambéiar a decisdo). Se o investimento for
feito, ela deixa de ter a opcdo de investir quesygosm valor, logo, ela incorre em um
custo de oportunidade. Desta forma, o retorno desitimento deve superar o valor
despendido no investimento mais o custo de opaladie de perder o valor de esperar.

Este valor pode ser elevado em funcéo da altatemzee do impacto que deixar de esperar
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por informacgdes adicionais pode ter no retornord@stimento. Regras de investimento
que ignoram este valor como os métodos tradiciodaid/PL podem conduzir a erros
significativos. (Dixit & Pindyck (1994), Trigeorgi{4996))

Portanto, reconhecer estas caracteristicas e eoadab na precificacdo do
investimento € o avanco desta teoria. Este avamouima importancia ainda maior para
investimentos estratégicos, 0s quais, em gerafjoeassociados a maiores incertezas,
envolvem um alto comprometimento financeiro de ®&areversibilidade e ndo sao
obrigatorios, logo, o timing pode ser decidido paj@stores. Investimentos em que estas
caracteristicas ndo sejam muito relevantes ndaléguam as premissas desta teoria e

podem continuar sendo analisados pelas ferrameathsionais.

2.2.1.2. Tipos de Incerteza

Podemos classificar as incertezas que afetam a&dede investimento em ativos
reais em trés tipos: iacerteza econdmicgaa incerteza técnica e a incerteza estratégica
Segundo Dias (1996), essa classificacdo (mais etonddo que financeira) € anéloga,
mas muito mais til, do ponto de vista da acaorggak maximizadora do valor da firma,
do que a adotada em portfélios financeiros, deor@stematico (ou de mercado ou néo
diversificavel), que afeta todas as empresasce dwersificavel, que afeta uma ou poucas
empresas.

A incerteza econdmica esta ligada aos movimentgaiggela economia como
recessao/aquecimento da economia e, portanto, évanmel exdgena a decisdo de
investimento. A incerteza técnica estd ligada dimeinte ao investimento, um exemplo é a
incerteza de viabilizacdo técnica de todas as dmatidades de um novo produto em um
projeto de P&D e, portanto, € uma variavel endégandecisdo de investimento. A
incerteza estratégica esta ligada ao comportanmnfwreferéncias de outros agentes que
interagem num ambiente econdmico como, por exenoptomportamento das firmas em
leildes e, portanto, também € uma incerteza endodgesta ultima incerteza € modelada
com a Teoria dos Jogos em conjunto com a analisepdées reais, voltaremos nesta
complementaridade das duas teorias mais a frente.

O primeiro tipo de incerteza, que ndo pode setnetate diversificavel, aumenta o
valor da opcao de investimento devido a valorizat@fiexibilidade gerencial. Entretanto,

afeta negativamente os investimentos, pois quaaiorm incerteza na economia mais as
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empresas irdo esperar antes de investirem, ou x@o @recos muito elevados para
investirem. E como o ato de investir destréi o vdl flexibilidade gerencial (acaba com a
opg¢ao), um aumento da incerteza econdmica em gedak a disposicdo de investir em
um projeto (adia o exercicio da opcao de invedstd. foi visto fortemente aqui no Brasil

na crise econémica de 2008-2009 em que as emjinesaleiras seguraram novos projetos
de investimento e contrairam operacdes em andamemtpresas como Embraer com
faturamento altamente dependente de vendas adoext&reram que cortar postos de
trabalho e reduzir drasticamente o ritmo de produgfandes siderirgicas também
desligaram alguns fornos e as fornecedoras destagles empresas também foram
atingidas.

J& a incerteza técnica incentiva o investimentegaspasso, dado que a realizacao
de investimentos reduz esse tipo de incerteza (R36). Isto € notado nos projetos de
P&D em que varias fases sdo desenhadas no praeimrma a avaliar a viabilidade de
continuidade do projeto e a decisdo de continuggsitindo ou ndo € tomada a cada fase,
por exemplo, uma primeira etapa do projeto de uwo mooduto pode indicar um custo de
operacionalizagcdo maior do que esperado e levabandono do projeto, sendo que esta
informacé&o néo seria obtida antes da execuc¢ao plestaira etapa.

Portanto, diferentes incertezas demandam difergrusiras. Na incerteza exégena
se aprende esperando e ndo investindo, enquariticerdeza enddgena se investe para
aprender. Esta visdo, de explorar as diferentestaras, trazida por OR ja é uma grande

contribuicdo e contrapde-se a visao anterior negatie se tinha em relacéo a incerteza.

2.2.1.3. Analogia das opcdes financeiras para inves timentos em
ativos reais

» OpcoOes financeiras
Uma opcéo financeira € um contrato entre duasgartttular e o lancador. A opcéo
confere ao titular o direito de comprar (op¢ao dmpra oucall) ou vender (op¢éao de
venda ouput) as agbes-objeto, ao preco de exercicio, a quaigetante até a data do
vencimento (op¢do americana) ou na data de ventinfepcéo européia). Além disso, o
titular pode, a qualquer momento, negociar seutdiem mercado, através da realizacao

de uma operacdo de natureza oposta (ex: se vaicdaé de uma opcdo de compra, vocé
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pode vender. Segue definicdo dos principais careeieé opcdes financeiras presentes na
definicdo acima:

« Acéo-objeto: E a acéo sobre a qual a opcao € lancad

« Preco de exercicio: E o preco pré-estabelecidoomtrato pelo qual sera
exercida a opc¢ao;

« Data de vencimento: E o prazo de exercicio préekiaido no contrato;

» Lancador: O langador de uma opcdo de compra € Sb@epie assume a
obrigacdo de vender as acOes-objeto caso o tiedarca a opcao,
entregando a totalidade das ac¢Oes-objeto mediap@gamento do preco
em exercicio. No caso de uma opcdo de venda, @adancassume a
obrigacdo de comprar as acdes-objeto caso o tiedarca a opcdo de
vendé-las;

« Titular: E a pessoa que possui o direito e, ndobrigacdo de exercer a
0p¢ao;

* Prémio: Em funcdo dos direitos adquiridos e daggabdes assumidas no
lancamento, o titular paga e o lancador recebe guaamtia denominada
prémio que é o valor da opcédo. Este valor reflaterés como a oferta e a
demanda, o prazo de vigéncia da opcao, a difereng@ o preco de
exercicio e o preco a vista da acao-objeto, suatiltdade, bem como
outras caracteristicas da acéo-objeto.

Quando o investidor tem uma ma expectativa, entdela tendéncia de precos de
uma determinada acao, ele pode assumir uma poséattular de venda. Se suas
expectativas se concretizarem, ele podera exeecediseito de vender a acdo-objeto da
operacao ao preco do exercicio e receber o pr&rigorém, as cotacdes se elevarem, no
mercado a vista, acima do pre¢co de exercicio deopgdo, esse investidor ndo podera
vender a acdo-objeto e tera que arcar com o poeie serd equivalente ao valor do
prémio. Nesse tipo de operacdo, muito comum nascregbes, 0 lucro € maior quanto
maior for a queda dos precos no mercado a vista;

As opcdes podem ser classificadas em funcédo dalpiimade de exercicio através
da comparacéo entre o preco do ativo no mercadwrego de exercicio da opgao:

* Dentro do dinheiroif-the-mone): Caracteriza uma maior probabilidade de

exercicio. Para uma opc¢ao de compra isto aconteedq o preco da acéo
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€ maior que 0 preco de exercicio, para uma opcaceuea isto acontece
guando o preco da acdo é menor que 0 preco dd@gerc

* No dinheiro &t-the-money Caracteriza que existe uma probabilidade de
exercicio. Para uma opcao de compra e de vendadstotece quando o
preco da acdo é igual ao preco de exercicio.

* Fora do dinheiroqut-of-money. Caracteriza uma menor probabilidade de
exercicio. Para uma opc¢ao de compra isto acontegedq o preco da acéo
€ menor que o preco de exercicio, para uma opcaerta isto acontece
guando o preco da acédo é maior que o preco deiererc

O mercado de opg¢Oes funciona como uma ferramengaem@@ciamento de risco, um
instrumento de hedge (protecdo), permitindo quenvestidor limite o risco do seu
portfélio em caso, por exemplo, de mudanca desfaebmo preco da acdo ou aumente o
potencial de ganho, no caso de uma elevacdo n® mlacacdo com a consequente
valorizagdo do prémio. As opcdes servem também calaeancagem, jA que podem
aumentar o retorno potencial sobre um investime®@o sendo necessario aumentar o
montante do capital investido, pois, 0 capital sti® inicialmente para comprar uma

opcao é relativamente pequeno se comparado ao.ganho

» Opcoes financeiras X Opcoes reais

Uma oportunidade de investimento corporativo éliguama opc¢éao, pois, a empresa
tem o direito e ndo a obrigacdo de exercer estsimaento. Desta forma, a abordagem de
valoracdo de uma opcao real segue 0s conceitogal tde precificacdo de opcoes
financeiras.

O preco da opcéo financeira (prémio) é afetadsp@rparametros: 1- Preco atual da
acdo-objeto (S); 2- Preco de exercicio (K ou X); ata de vencimento (T); 4-
Volatilidade do preco da acéde)( 5- taxa de juros do ativo livre de risco (r) e 6
Dividendos esperados durante a vida da opégo(full, 2002). Segundo Ross et al.
(1995), estes parametros podem ser repartidos @ncdojuntos. O primeiro conjunto
contém as caracteristicas do contrato de opcaordoopde exercicio e a data de
vencimento). O segundo conjunto diz respeito asctaristicas da acao-objeto e do
mercado (Prec¢o atual da agao-objeto, Volatilidanl@réco, dividendos e a taxa de juros).
De forma analoga, para a precificacdo de opcdes udidizam-se estes seis parametros

cujos conceitos sao adaptados conforme abaixoi¢l&Michaels, 1997):
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1. Valor atual do ativo (S): Valor presente das ediiaa de fluxos de caixa
futuro associados ao ativo

2. Preco de exercicio (X): Valor presente de todosusdos fixos esperados
durante a vida do investimento

3. Data de vencimento (T): Periodo em que a oportdeidie investimento
ainda é valida, o que depende da tecnologia (deleida do produto), da
vantagem competitiva (intensidade da competicaty eontratos (patentes,
arrendamentos, licengas)

4. Incerteza / Volatilidade no valor do ative){ Medida de imprevisibilidade
dos movimentos futuros de preco do ativo, represinpelo desvio padréo
da taxa de crescimento do retorno futuro obtido oativo

5. Taxa de juros do ativo livre de risco (r): Retodgum ativo sem risco com
a mesma maturidade da opcéo

6. Dividendos esperados durante a vida da opggovélor perdido durante a
duracdo da opgao como custos de preservacdo da opdéuxos de caixa
perdidos para competidores. E muito comum assumimgo héa dividendos
como no modelo inicial de Black & Scholes, o quagifica o célculo do
valor da opcéo, e pode ser 0 caso para algunssagwe nao sofrem esta
perda de valor. Entretanto, para ativos reais oofears esta perda,
desconsiderar este parametro pode ser aceitavehswmde valores pouco
significativos, mas pode ser um erro quando estet®s sao relevantes.

A tabela abaixo, adaptada de Hull (2002), apreseatao o valor da opcéo é
impactado por alteracbes nestes parametros, comsdie a alteragcdo apenas de um
parametro por vez, mantendo os outros fixos. Asiinegs relacdes sao identificadas: (+)
quando um aumento na variavel aumenta o valor gaop-) quando um aumento na
variavel diminui o valor da opcéo e (?) quando pagto € incerto. Estas relacdes servem
tanto para as opc¢des financeiras quanto para & ®peais que também sdo associadas a
um dos quatro tipos de opc¢des (call ou put e am@aiou européia).
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Tipo de opgao
Parametros Call americana | Put americana | Call européia Put européia
Preco do ativo + - + -

Preco de exercicio -

Data de vencimento

+ [+ [

+
Incerteza +
Taxa de juros +
Dividendos - + - +

Tabela 2 - Comportamento dos parametros de precificacdo

Fonte: adaptada de Hull (2002)

Com este conhecimento de como uma alteracdo n@npaps de precificacdo
impacta no valor dos diferentes tipos de opcoOess,réa possivel pensar acdes que
aumentem o valor da opgao. Sera visto no capitulo t8Babalho de Leslie & Michaels

(1997) que relaciona estas fontes de valor a gesisiopcdes em decisdes estratégicas.

2.2.2. llustracdes de aplicacéo

Os exemplos abaixo foram retirados do material déa ade “Analise de
Investimentos com Opcdes Reais” ministrada na P8I professor Marco Antonio
Guimaraes Dias no 1° semestre de 2010, e, porfaogésuem fins didaticos de ilustragédo
dos conceitos.

» Opcao de adiamento (Call)

Uma firma tem uma patente que pode ser desenvavida custo de investimento |
= 100 (em milhdes). Esse projeto geraria um vatesgnte de receitas liquidas esperadas
de V = 100. Assim, 0o VPL =V -1 =100 - 100 = zeNv entanto, o valor de V é incerto,
se a firma esperar um ano, ela terd uma boa idémapsoduto tera uma grande demanda
resultando em um retorno de 120 ou uma pequenandiemasultando em 80, com 50% de
chances em cada cenario. Ainda assim, como o eafmerado da receita continua sendo
100 [= (50% x 120) + (50% x 80)], pelo VPL a empredgsconsideraria este investimento.

A Teoria de Opcdes Reais considera a importanciaindarteza e, portanto,
reconhece que o investimento é opcional. No cenéficse exerce a opcao ganhando

VPL+ =120 - 100 = 20, mas no cenario V- nao é otaxercer a opc¢ao, logo, OR = Max
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[VPL-, 0] = 0. Assim, valor da opc¢éo daqui a um & ®R = 50% x Max [VPL+, 0] +
50% x Max [VPL-, 0] =50% x 20 + 50% x 0 = 10.

V™ =120 VPL"=120-100=20 = Exercer a opcio.

V=100

V-=80 VPL-=80-100=-20. Entretanto, é uma opcao!
I=100 = NAO exercer a op¢io, pois Max[VPL~,0] =0

Figura 8 — Exemplo de investimento em patente

Fonte: material de aula do prof. Marco A. G. Dias (PUC-RJ / 1° sem-2010)

Portanto, o valor da patente daqui a um ano € g8l milhdes e ndo o valor igual a
zero dado pelo FCD, desta forma, a empresa dege adiecisdo de investir em um ano e

nao desconsidera-la.

» Opcao de aprendizado (Call)

Uma firma detém os direitos cinematograficos salmmesuper-heréi dos quadrinhos
que permite fazer até dois filmes. Existe uma tezertécnica sobre as preferéncias/gostos
do publico, de forma que existem trés cenariogr{bliscdo a priori) que podem ocorrer
com a exibicdo do primeiro filme: i) Cenario otitaig20% chances): o filme é um grande
sucesso; ii) Cenario intermediario (40 % chancesiime da um pequeno lucro e iii)
Cenério pessimista (40% chances): o filme é umdgdracasso.

Esses cenarios sé podem ser revelados se investh fiime. A espera nada revela.
Considere que | é o investimento em uma producd@malode um filme que custa 120
milhdes e que V é o valor presente das receitasdidg, usando uma taxa de desconto

ajustada ao risco do negdcio, e varia para cad&ioeronforme figura abaixo, dando:
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Otimista: V7= 200
VPL+=200-120 = VPL*=80

Intermediario: V==130
VPL==130-120 = VPL==10

Pessimista: V- =060
VPL-=60-120 = VPL-=-60

Figura 9 — Exemplo de investimento em filme cinemagrafico

Fonte: material de aula do prof. Marco A. G. Dias (PUC-RJ / 1° sem-2010)

O VPL esperado do 1° filme é: VPL1 = E [V] — 11 £61- 120 = — 4 (em milhdes).
Pela teoria tradicional, ndo devemos investir empuojeto de VPL negativo. Mas ainda
nao consideramos que podemos fazer depois umn®, filu seja, temos uma opcéo de
aprendizado.

Suponha que o 2° filme tenha o mesmo investimehto 120 e que o valor de V
revelado no 1° filme se mantenha no 2° filme. Ren®lo, se for revelado V- no 1° filme,
entdo com certeza V- ocorrera no 2° filme. Logd,°dilme pode ser visto como um
investimento que revela uma informacgéo perfeitaresabgosto do publico. Nesse caso
novamente a teoria tradicional ndo recomendarex failme, pois o VPL2 = VPL1 = - 4.

Entretanto, pela teoria de opc¢les reais, o investioné opcional. Se o cenario
revelado for V- (40% chances) a investidora de ywalbd ndo é obrigada a fazer o 2°
filme. Assim, embora o VPL esperado do 1° filmeasgggativo, isso pode ser mais que
compensado pelo investimento opcional do 2°.

E facil ver que o direito de investir no 2° filme2j tem valor positivo, pois s6

investiremos se 0 VPL for positivo: F2 = 20% x M&PL+; 0] + 40% x Max [VPL=; 0]
+ 40% x Méx [VPL; 0] = (0,2 x 80) + (0,4 x 10) + (0,4 x 0) = + 20. Mas esse
investimento s6 ocorreria anos depois do 1° fil.wgonha que seja 4 anos depois e a taxa
de descontqu = 10% aa. Assim, o valor presente dos direito2Uéilme é: VP[F2] =
20/[(1 + 0,2)4]= VP[F2] = + 13,7 milhdes.

Mas para revelar o verdadeiro cenario de gosto (ddiqgp € necessario fazer o

primeiro filme que tem VPL = - 4. Logo, o valorabtos direitos de fazer até dois filmes,
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em valor presente é: F1+2 = Max {0; VPL1 + VP [F}Max {0; - 4 + 13,7} = 9,7
milhdes.

Assim, esses direitos sdo valiosos, apesar deagspe prejuizo com o 1° filme.
Logo, a regra de decisdo é: Faca o 1° filme e wbsegosto do publico. Se for revelado o
cenario otimista ou intermediario, exerca a opgadader o 2° filme. Mas, néo invista se
for revelado o cenario pessimista. Assim, mais ugrma opcionalidade € o conceito que

faz a diferenca em relagéo a andlise tradicionaRlb.

2.2.3. Tipos de opcoes reais

Para uma boa avaliacdo de um ativo real & necessarconhecimento das
oportunidades embutidas no mesmo, para a decisauaeoportunidade aproveitar e
quando. Por isso, a importancia de se conhecdpas de opcbes existentes e avaliar a
existéncia e o valor destas op¢des para cadaativanalise.

Com a chegada de novas informacgdes e a gradusigéeala incerteza, os gestores
possuem valiosa flexibilidade para alterar a esgiat inicial de forma a aproveitar
momentos favoraveis ou reagir / mitigar perdastis de acdo que o gestor pode tomar
(como adiar, abandonar, expandir, etc.) se refletestipos de opcdes disponiveis. Muitas
opgOes reais ocorrem naturalmente, como a opcaalidenento, enquanto outras podem
ser planejadas ou construidas com certo custoadicicomo, por exemplo, uma op¢ao de
expansao que pode ser obtida com a aquisicdo désemo maior que 0 necessario
inicialmente para uma fabrica. (Trigeorgis, 1996)

Segundo Dias (2011), ha varias formas de classdis@pcdes reais:

» Proprietaria(apenas um agente possui a opcado) X Compartilf\z@téos
agentes possuem a 0p¢ao)

* Perpétugnunca expira) X Finitécom data de expiracdo)

o Simples (s6 uma opcdo, a mais relevante) x Mdultipl@arias opcdes
interagindo) X_Compostaé exercicio da op¢do resulta na aquisicdo de
outra opgao).

Esta ultima classificacdo decorre da interdependéetre as acbes gerenciais e
projetos que refletem na possibilidade de interag@doe varias opcdes. Varios artigos
focam na avaliacdo de uma Unica opc¢do, todaviapratica verifica-se que muitos

investimentos sdo mais complexos que isso envobvanth série de opcdes, por exemplo,
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na analise de investimento em uma nova fabrica-peder uma opcéo de adiamento da
abertura da fabrica associada a uma possibilida@xphnséo futura ou ainda de abandono
caso as condi¢cdes de mercado se tornem desfavaravei

A interacdo de multiplas opc8esm muitos casos pode ter um efeito pequeno se a
opcdo mais relevante ja tiver sido considerada, oemnos casos pode ter um efeito
decisivo. Em geral, pode-se afirmar que o valoremental de uma opcéo adicional, em
presenca de outras opg¢les, € menor do que sewisttnisoladamente, e declina quanto
mais opcgoes estiverem presente. Assim, os valsmados das opgdes ndo podem ser
somados. Um raciocinio analogo pode ser feito parapcdes compostas, por exemplo, o
exercicio da opcao de investir em um sistema pitcdca informacdes adicionais que
podera levar a exercer a opcao de investir no forajefinitivo (ou de larga escala, ou
projeto comercial). J& o exercicio da opcdo de étram ao contrario, “mata” a opcao de
parada temporaria. A terminologia op¢cdes compastageral tem o mesmo significado de
opcOes sequenciais, usada no livro do Dixit & PakdyDias, 1996)

Estas varias classificacdes (Tipos, Proprietari@ofnpartilhada, Perpétua X Finita,
Simples x Multiplas X Compostas) ressaltam a maimximidade desta teoria com as
decisfes estratégicas, para as quais estas dag8és tém um peso importante na deciséo.
Por exemplo, a identificacdo se a op¢ao € compadd ou ndo, ou seja, se outros agentes
também podem aproveitar esta oportunidade, vaidtapa valor do investimento em
funcdo da possivel perda dos retornos de ser pdmAiinteracdo entre as iniciativas
estratégicas, que é representada por opcoes rasilopl compostas, também tem um valor
estratégico que precisa ser considerado. Enfimas/gropriedades de um investimento
estratégico sdo encontradas e consideradas nagimtle uma opc¢ao real.

Apesar das vérias classificacdes possiveis papg@®s reais, Dias (2011) apresenta
uma nova visao, de forma a facilitar a identificacias opcdes e a selecdo do modelo de
precificacdo mais adequado, separando em trésagaydpos, o primeiro relacionado a
decisdo ddiming do investimento, o segundo relacionado ao apraddiz o terceiro
relacionado as decisdes operacionais apds o imarsih. Segue tabela com os tipos de
opcOes reais ja classificadas e estudadas pela tg#ganizadas nestes trés grupos.

A tabela apresenta para cada tipo de opcdo uma lescricdo e um exemplo de

aplicacdo. Além disso, ressalta o contexto de agfic, ou seja, quais fatores precisam

% Referencias em interacéo de opcées sdo: Trigeb?§i3, Brennan and Schwartz 1985, Kulatilaka 1994
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estar presentes na analise de investimento parestm®pcao tenha um valor significativo.
Esta analise do contexto € importante, pois, ung@mpmle baixo valor ndo precisa ser
mapeada e gerenciada. Outro conjunto de informaggiesderado relevante para o gestor
€: quais os setores em que estes tipos de opcheser@o analisados e quais os autores
referéncias, ou seja, que ja exploraram a aplicaiggie tipo de opcdo. Por ultimo,

identifica-se se a opcado € de compra (call) ou aépdt).
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: Exemplo de Principais Call
Tipo de _ . _ Contexto de .

. Descricao uma aplicagd = setores d Referéncias ou
Opcao aplicacao

geral aplicacao put

Grupo relacionado a decisdes de timing

_ . McDonald &
o A implantacad ,
Possibilidade Siegel 1986
. de umg _ |Recursos
de adiar ¢ Irreversibilid . Paddock e
o unidade Naturais,
inicio do| _ ade, Alta al. 1988;
. _ internacional | Mercado _
Opcao dgprojeto por incerteza ) Tourinho
_ |pode esperg imobiliario, Call
adiamento [um ou maig exdgena ¢ . 1979;
) alguns ano| Agricultura ¢
periodos par ~ | Baixo custd Titman
por uma maio Produtos d¢
obter novas - de espera 1985;
_ . estabilidade papel
informagoes _ Ingersoll &
cambial
Ross 1992
Intensivo e
P&D (ex:
o Farmacéuticas),
Possibilidade _
~ |Uma reserva Projetos de
de paralisar ]
_ de  petréleo Longo Prazo
temporariame ~ |Alta ) _
pode ter sido intensivos em
. nte ou . incerteza _ _
Opcao de adquirida e capital (Ex{| Majd &
abandonar 0 _ exbgena ¢ . . Com-
tempo de nao ser _ Exploracdo dePindyck
_ | projeto em Investimento ] posta
construgéo _|explorada _ | Petroleo, 1987; Cart
_ cada estagip de capita (Call
(Time-to- caso 0 pregp Plantas de1988;
_ de _|como uma . _ _ +
build ) _ do petrdleo . geracao deTrigeorgis
_ investimento _ . serie de . Put)
Option) caia abaixo de energia, 1993
ao longo dg desembolsos .
um Construcodes),
tempo de _ no tempo
. determinado Empreendedo-
construcao _
valor rismo
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Contexto de

aplicacao

Grupo relacionado a decisbes de aprendizado

Principais
setores

aplicacao

57

o:1]

di Referéncias ou

put

Infra-estrutura
bésica,
industrias
o Myers 1977
o _ estratégicas
Possibilidade | O desenvolvi _|Brealey &
Alta (alta tecnologia
de quebramento de un Meyers
_ _ incerteza |P&D) ou de
investimento | campo dg i 1991, Keste
. . ) endogena |produtos dg
Opcado deem variag petréleo pod¢ . 1984, 1993
. (técnica) € multiplas _ _
aprendiza- [fases e s(ser fasead o . Trigeorgis
_ Possibilidad | geracbes 0 Call
do continuar tendo 8 L 1988,
) ) ) . e de aplicacoes _
(enddgena) investindo decisao de _ Pindyck
faseamento | (semicondutore
caso fas¢abandono o : 1988, Chung
o] S,
anterior tenhicontinuagdo { _ &
. investimento computadores,
éxito cada fase . Charoenwon
farmacéutica),
~lg1991
multinacionais
e aquisicoe
estratégicas
Possibilidade _ _
) . Trigeorgis
de incluir . _
_ Introducdo de Planejamento |(1991a),
efeito de o .
. um novo Estratégico; | Smit &
presséo o
. N produto Nng IndUstrias Ankum
Opcao decompetitiva . ) )
. . mercado semOpc¢éao oligopolistas  €(1993), Call
aprendiza- | seja com . _ _ _ _
. protecdo  decompartilha-|inovadoras Trigeorgis |ou
do declino da .
) patente podeda (eletrénicos, |[(1996), Put
(exogena) |renda ou ) _ )
o ser  copiadg telecomunica- | Huisman
avaliacao da . _
. pelos cOes, (2001), Dias
acéo dos . . o
_ competidores farmacéuticos)|& Teixeira
competidores
(2010)
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Opcao
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de

uma aplicacga

Exemplo

geral

Contexto de

aplicacao

Principais
setores

aplicacao

Grupo relacionado a decisdes operacionais pos intiesento

58

di Referéncias

Call
ou

put

A construcag Recursos
Possibilidade | de uma plant . Naturais, Trigeorgis &
a
de aumentar |de producaq IndUstrias Mason 1987
... . |incerteza o _
. €scopo d¢de mobiliario ciclicas, Pindyck
Opcao deg exdégena ¢ .
_ |projeto en| pode se o Vestuario  de 1988; Call
expansao . Possibilidad
caso dq projetada par . moda, Bens d{Brennan &
e e
cenario permitir . consumo, Schwartz
) expansao o
favoravel futuras Imobiliario 1985
expansoes comercial
Possibilidade Alta
_ Recursos
de parar 0 incerteza _
_ i Naturals,
projeto em Uma planta deexégena e
_ Industrias
. caso deprodugdo deCustos de
Opcao de o ciclicas,
cenario mobiliario mudanca . McDonald &
parada ) Vestuario  de Call
. |desfavoravel epode serentre Siegel 1985
temporaria _ _ . moda, Bens de
depois desativada poperacdo e
_ _ L consumo,
reativar casoreativada inatividade o
_ . Imobiliario
volte a ficar séao .
] comercial
favoravel pequenos
A construcag
Recursos
o de uma plant . _ _
Possibilidade _|Alta Naturais, Trigeorgis &
. . |de producaq. o
de diminuir o ... |Incerteza Industrias Mason 1987
de mobiliarig o _
. escopo dc exogena, ciclicas, Pindyck
Opcao deg pode sel .
_ | projeto enm Baixo custgVestuario dg1988; Put
contracéo projetada par|
caso de N fixo e Alto|moda, Bens d Brennan &
. permitir
cenario custo de consumo, Schwartz
) futuras o
desfavoravel . reabertura |Imobiliario 1985
reducdes d )
comercial
€scopo
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Exemplo de Principais Call
de _ . _ Contexto de .
Descricao uma aplicagé setores d Referéncias ou

aplicacéo .
geral aplicacao put

Planta de

Possibilidade | produgdo  d¢

D

IndUstrias comMargrabe

de flexibilizar| mobiliario A diferenciacdo €1978,
ta
O projeto oypode ter sua diversidade ouKensinger
. . . | flexibilidade
. operacao; sejanatéria prima . com demandpl987,
Opcédo de operacional . _
aceitando trocada volatil Kulatilaka | Put
troca ) ) e Moderado o
insumos  ou(madeira pof (automobilistica1988,
o custo de . _
produtos  ouplastico) out , eletrbnica| Kulatilaka &
roca
localidades |seus produtos brinquedos ouTrigeorgis
diferentes (mesas por farmacéuticas) | 1994
abajours)
Planta de

o . IndUstrias  d¢
Possibilidade | producdo  d¢ .
o capital
de abandong mobiliario . ) _
Existéncia |intensivo

Opcao dego projeto ante| pode se o Myers &
de valor de(aeronautica, . Put
abandono |de sug fechada e sel . Majd 1990
. _ abandono | ferroviaria),
duracéo equipamentos
) Novos
planejada e terreng
_ mercados
vendidos

Tabela 3: Tipos de Opc¢des Reais

Fonte: elaborada pela autora com base em Trigeorgis (1996) e Dias (2011)

Podemos ver que todos estes tipos de opcdes poparecar nas decisfes
estratégicas, inclusive as do grupo operacionas, pigumas decisbes relacionadas as
instalacdes ou a operacdo da empresa podem teptimorite de longo prazo como a
construcdo de uma planta de tecnologia de ponfa@ium novo produto. Decisdes de
internacionalizacdo também podem ser modeladas aggdes operacionais, pois,
podem envolver a troca de insumos ou produtos astrsubsidiarias (a ser modelada
como uma opc¢do de troca) ou a possibilidade de siidnercado internacional (a ser

modelada como uma opg¢éo de abandono).
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Segue tabela relacionando os trés grupos de OR@&sods tomadas em cada

nivel estratégico sendo estudado nesta tese. Ar mhot contexto de aplicacdo

desdobraram-se alguns fatores que podem reduelirounar o valor da opcao.

Decisties Estratégicas por Nivel

Fatores que podem reduzir ou eliminar o

Grupo de OR = ==
Corporativa MNegdcio Rede valor da opcao
Momento de -
Momento de Decisdes de e . .
entrada em entrada em novos AQUiSICE0 oU Existéncias de retornos imediatos,
NOVOS NEadCIos mercados, e?ntraga om possibilidade de ac&o de competidores,
Timing g | desenvolvimento . vantagens consideraveis de ser o
em P&D e em Joint Ventures | . " - T
mercados de novos produtos (Vs) e primeiro, Timing organizacional
. T e tecnologias e . adequado para a acdo
internacionais | . . parcerias
internacionalizagéo
Existéncias de retornos imediatos,
possibilidade de ac&o de competidores,
Modo de entrada Modo de entrada vantagens consideraveis de ser o
oM NoVOS eMm Novos Oraanizacio e primeiro, Timing organizacional
. mercados, g ¢ adequado para a acdo, Ganhos de
. negocios, em . Governanga . . o
Aprendizado P&D e em desenvolvimento (Aquisicées e escala no investimento, Dificuldade de
mercados de novos produtos a J‘\."Gs} descomprometimento ao longo do
temacionais e tecnologias e aprendizado em funcg&o da durabilidade
internacionalizacdo do aprendizado, da cultura e dos
incentivos organizacionais, do grau de
envaolvimento e dispendio ja incorrido.
Construcéo de Existéncia de altos custos associados a
Modo de entrada novas operacdes e flexibilidade como custos de troca, de
ou saida em Troca ou Reducao Organizacdo e |inatividade, de retomada ou Dificuldades
. novos negocios, Governanca |de saida dos negocios e mercados
Operacional de presenca ou o . .
em P&D e em . (Aquisicies e |como impactos em imagem e no
saida de mercados . .
mercados nacionais e JVs) relacionamento com determinados
internacionais internacionais agentes, riscos contratuais ou legais,
entre outros

Tabela 4: Grupos de op¢des Reais X Decisdes estratégicas

Fonte: Elaborado pela autora
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2.2.4. Métodos de precificacdo de opcdes reais

Tendo entendido os tipos de opcdes reais, a qusstionte que aparece € como
precificar estas opcdes, ou seja, entender quanicés vem sendo desenvolvidas para
obter o valor da opcéao real e, com isso, verifs@de fato os beneficios econémicos
excedem os custos do investimento. E importantaites que, apesar das dificuldades
associadas a coleta de informacdes e adequacagrdasssas dos modelos de
precificacdo, uma estimativa imperfeita, mas apnaxia do valor da op¢céao pode ser
melhor que nenhuma estimativa. Aléem disso, o psmeésg precificacdo ajuda bastante
a entender as fontes de valor do investimento.aRtrt a seguir, iremos explorar os
métodos de precificacdo das opcdes reais em dpisogd o primeiro relacionado a
evolucdo das técnicas ja desenvolvidas e o segorad® conceitual relacionado ao

processo de modelagem e analise do investimento.

» Técnicas de precificacdo de opc¢des

A teoria de Financas desenvolveu uma variedad@atecas de precificacdo de
opc¢Oes, sendo as fundamentais o0 modelo de Blackh®I& e o modelo Binomial.
Como estes métodos foram desenvolvidos inicialmeata precificar op¢cdes em ativos
negociados em mercado, eles possuem certas premissae aplicam de forma mais
natural para os ativos financeiros. Em funcao dissticas e questionamentos foram
levantados na aplicacdo destas técnicas para agais No entanto, varias aplicacdes
discutem e confirmam a validade destas premissaseeios contextos de opgoes reais
ou apresentam evolucdes no método de forma a ilieaibestas premissas.

Baidya e Castro (2001) apresentam a evolucdo dakelow de precificacdo de
opc¢Oes. O marco inicial foi o trabalho de Black &h8les (1973), que desenvolveu um
modelo para a avaliacdo de opg¢bes de compra e dentilzo Europeu sem dividendos.
Merton (1973) estendeu este modelo para acoes agapdividendos e mostrou que
uma opc¢ao de compra americana, onde a acao naapaidendos, pode ser avaliada
como se fosse uma opgdo de compra européia, guosepercicio antecipado nunca
sera 6timo. Cox & Ross (1976) estenderam o model8ldck e Scholes para ativos
CUjOS precos seguiam outros processos estocagpeosesso que envolviempo e
aleatoriedadg¢ que ndo o Movimento Geométrico Browniano, como premplo,

Poisson. Nenhuma solucéao analitica fora enconpratiavaliar uma op¢ado Americana
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que pode ser exercida antecipadamente, entdo, osétaonéricos ou de aproximacao
precisaram ser utilizados. Brennan & Schwartz (J@picaram métodos de diferenca
finita para resolver a equacao diferencial pajsah uma opcao americana.

Ainda segundo Baidya e Castro (2001) muitos outtesenvolvimentos foram
feitos, mas talvez um dos mais importantes foi pstp por Cox, Ross & Rubinstein
(1979), onde o processo estocastico (para o pragxdo objeto) em tempo e estado
continuo (Movimento Geométrico Browniano) propogtor Black & Scholes foi
aproximado por um processo de tempo e estado wigetandomwWalk. O modelo de
Cox, Ross & Rubinstein, hoje conhecido como modgittomial, tornou-se um dos
métodos mais utilizados para calcular o valor dedep, principalmente opc¢des
americanas, devido a sua simplicidade, facilidaglentplementagéo e principalmente
flexibilidade. Desde 1979 até hoje muitos desenwwwntos foram feitos a partir do
modelo binomial tornando-o0 ainda mais abrangentandém podendo modelar opcdes
onde a taxa de juros e/ou volatilidade sao varsaoten o tempo, os dividendos podem
ser continuos, proporcionais ao preco da agao lovegadiscretos.

O modelo binomial, por ser uma aproximacéo discdetaim evento em tempo
continuo, é considerado um método numérico e stdreestricdbes com o tempo de
processamento, assim como diversos métodos numérsamlos em financas, e precisa
ser rapido e preciso. No entanto, possui um prablgrave: a convergéncia oscilatoria,
o modelo binomial possui uma convergéncia fracaf@ma oscilatéria, para o valor
verdadeiro. Varios pesquisadores tém estudadonestelo de modo a eliminar os
efeitos da oscilacdo, mantendo-o simples de entefédd de implementar e flexivel na
hora de ser utilizado, ou seja, existe um esforg@ porna-lo mais rapido em sua
convergéncia para o valor verdadeiro sem que sqpanmdidas suas principais
caracteristicas.

Segundo Damodaran (1997), quando os modelos de&agd@lde opgdes s&o
aplicados para ativos reais, existem diversos prno@é potenciais que precisam ser
identificados, tais como:

e 0 ativo subjacente ndo € negociado em bolsama das caracteristicas
das opcdes reais € ndo ser continuamente negopadasta razdo, o
resultado dos modelos de precificacdo, como o heloen de Black-
Scoles que se baseiam na premissa de que umaaagigicante pode
ser criada utilizando o ativo subjacente a pasdircdptacéo e aplicacao
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de recursos sem risco, devem ser interpretadosceatela. No entanto,
para estes modelos, segundo Trigeorgis (1996)stéaxia de um ativo
gémeo fwin asset que possua as mesmas caracteristicas de rigeo ja
suficiente, além disso, outros métodos que na@seidom nesta premissa
e, portanto, funcionam em mercados incompletosrgni desenvolvidos

e serdo apresentados a frente.

* 0 preco do ativo segue um processo continuo, ouaenpao existem
saltos de precodificilmente seria este o caso dos ativos rgaisjsso, €
necessario ajustar a estimativa da variancia, plicaa um modelo de
avaliacdo de opcbes que possa explicitar a descaide dos precos,
muito embora os dados para estes modelos sejamefregmente de
dificil estimativa;

e a variancia é conhecida e ndo muda durante o periodda opcéo
ocorre que esta pressuposicéo pode nao ser varagoas, enquanto as
financeiras em geral sdo de curto prazo e cotaddse stitulos
negociados em bolsa, as opcbes reais tem periodged de duracéo,
deste modo, é pouco provavel que a variancia pexgaanonstante ao
longo de periodos muito extensos. No entanto, existversdes
modificadas do modelo de precificacdo que permitemmudanca de
variancias exigindo que o0 processo de alteracdovai@ncia seja
modelado;

* 0 exercicio da opcédo é instantane@sta premissa também é dificil de
ser justificada para ativos reais, uma vez queencé&io da opcdo pode
consistir na construcdo de uma fabrica, portanthyracdo real da opcao
pode ser menor do que o periodo declarado, deslmimtgperiodo de
execucao do projeto, que demora um tempo desdeisadale investir
até a obtencdo de resultados. Todavia, ja se recenh existéncia de
opc¢éao de tempo de construgao conforme visto néatdedipos de opcéo
e existem modelos para precificacdo deste tipgpdéam

Portanto, em resposta a um distanciamento da aealide algumas premissas
embutidas nas técnicas de precificagdo, modelos soéisticados foram desenvolvidos
e novos irdo continuar a se desenvolver. Com igsda disponivel uma série de

técnicas de precificacdo, umas mais simples e outes sofisticadas. Cabe ao gestor
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ou analista financeiro definir qual a técnica madequada a sua realidade. As
dificuldades de entendimento e aplicagdo destascnas decisdes estratégicas serdo

mais exploradas no proximo capitulo.

» Modelagem de investimentos em ativos reais

Segundo Dixit & Pindyck (1994), os retornos de unmestimento feito hoje se
apresentam em fluxos futuros e séo afetados pertemas e por outras decisbes que a
firma ou suas rivais tomam apds o0 investimento,tadderma, as ferramentas
matematicas empregadas para modelar este invettimdgvem ser capazes de
considerar todas estas questdes. Eles apresentanédmicas importantes usadas com
este fim: a programacao dindmica e a analise @gatircontingenciais, as quais levam
a resultados idénticos em muitas aplicacdes, mdmsegiam em premissas diferentes
em relacdo ao mercado financeiro e as taxas demes® primeira consiste de uma
ferramenta genérica de otimizacao dindmica querguaia sequéncia de decisfes em
duas componentes: a decisdo imediata de hoje dunp@o englobando todo o futuro,
por isso comeca na ultima decisdo e vai trabalhatedtras para frente. A segunda
advinda da economia financeira caracteriza o inmesito como um fluxo de custos e
beneficios que depende de eventos incertos e s@abas achar no mercado um
portfélio de ativos com valor de mercado definide geplique os retornos do projeto e
estabelecer um portfélio sem risco, em que todess&os ao risco, neutros ao risco e
até amantes do risco) exigirdo o mesmo retornaxaltvre de risco.

Dias (1996) aponta que o problema geral de investionsob incerteza pode ser
visto como um problema de maximizacdo de riquegitslta um (ou mais) processo
estocastico; e para essa maximizacao € necessanmoéodo de otimizacado dinamica
sob incerteza e estes dois métodos citados amende sao os dois métodos deste tipo
mais usados, em ambos sé@o obtidas equacdes difgsermom a condigdo de 6timo
colocada nas condi¢des de contorno (cc.) dessag@eg onde se colocam também as
condicbes de decisdo gerencial racional e os Emfezondémicos) do modelo. O
processo estocastico citado acima se refere a agetal do fluxo futuro de retorno de
um investimento, o qual, por ser incerto, prec&a além da componente de tempo,

uma componente aleatéria (estocastica).
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O principal problema encontrado na técnica tradaliale programacéo dinamica
€ a necessidade da taxa de desconto, especifieadanta exdgena ao problema, cuja
determinacdo na pratica € dificil, e se torna sigje@guando ndo se tem um mercado
suficientemente completo para uma precificacaoistm rdo projeto (Dias, 1996). Para
resolver este problema, pode-se usar a avaliagivadente neutra ao risqequivalent
risk-neutral valuatiol, ou seja, ajustar as expectativas de retornosao para efetuar
0 desconto com a taxa livre de risco, neste capoogramacgao dinamica se torna
equivalente ao método dos ativos contingentesuabajtaxa de retorno requerida para
o ativo é derivada como uma implicacdo do equdilyeral do mercado de capitais,
também evitando, assim, a necessidade de se es@baltaxa de desconto ajustada ao
risco.

Castro (2000) aponta que a técnica de analiserdaogdi contingenciais € muito
limitada, pois a medida que as incertezas sobvar@éveis subjacentes tornam-se mais
complexas, o processo de avaliacdo pode tornanspsp computacionalmente ou
intratavel algebricamente. Para ele as técnicasntiddacédo estatistica, como Simulagéo
de Monte Carlo, podem ser utilizadas para a avaiae opcdes. A Simulacdo Monte
Carlo é normalmente utilizada para avaliacdo dedepcEuropéias, devido a
caracteristic&forward que esses titulos derivativos apresentam. Partaraopcoes
Americanas, em que a decisdo do proprietario iffuenciar o valor da opcao, é
necessario um algoritmbackward a Simulacédo, entdo, deve ser usada em conjunto
com a Programacao Dinamica Estocastica.

A partir dos avancos nos modelos de precificacédopgées, Dias (2011) conclui
que as idéias de portfdlio sem risco e de mudaagarababilidade constituem os dois
principais conceitos embutidos na maioria das ag®ds de valoracdo de opc¢des reais,
a primeira é a base do método dos ativos contiegeatja foi explorada acima, e a
segunda é a base da avaliacdo equivalente neutiacag que foi introduzida acima,
mas convém ser um pouco mais explorada.

A idéia de mudanca de probabilidade surge da dawgsdta que a taxa de retorno
do ativo na medida de probabilidade real P é a daxdesconto ajustada ao risco, mas
que é possivel mudar as probabilidades de formadaera de retorno seja igual a taxa
livre de risco. Esta nova medida de probabilidade €pamada probabilidade neutra ao

risco ou medida equivalente de Martingale. A ppatiquestdo é que esta medida Q

“*Para maiores informacées ver Dixit & Pindyck (19%4p. 3, pg. 121 e Trigeorgis (1996), cap. 1, pgl6
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também faz o retorno de uma opcéo relacionadaiamsdr igual a taxa livre de risco e
como ela depende apenas da dinamica do ativomafgies da dinadmica da opg¢ao néao
sdo necessarias. Em muitos casos, este métodoséfaedi de ser aplicado que a
elaboracédo de um portfolio sem risco.

Baseado nesta idéia que foi desenvolvido o métodmnBal com arvore
recombinante para a solu¢cdo de investimentos ddiptosl periodos, a arvore €
resolvida backward assim como na programacéo dgsgarautros meétodos lattices (ex:
pentanomial) utilizam idéias similares a esta. Ardbgem lattice assume que o ativo
subjacente segue um processo estocastico disecnettinomial e multiplicativo ao
longo do tempo de maneira a se obter alguma foerfargore”. A arvore pode ter dois
caminhos (chamada de binomial) ou mais.

Um outro método poderoso que usa a mudanca delpiideede € a simulacao
Monte Carlo neutra ao risco dos processos estooadtio retorno do ativo combinada
com uma regra de otimizagdo. A programacéo dinaemncancerteza com o operador
de expectativa neutra ao risco e desconto pelditarade risco € outra abordagem que
no tempo continuo resulta na mesma equacao difate@cmétodo integral € baseado
na primeira vez que 0 processo estocastico neotmiseo atinge o limite 6timo para
investimento e é particularmente util para opc@pgtuas e jogos de opc¢des reais.

Para se entender quando usar cada técnica é peatiswler as premissas de cada
uma, de forma a avaliar a adequacédo do métoddidada do investimento em analise.
Castro (2000) aponta que a existéncia de um mercadwpleto, a auséncia de
oportunidades de arbitragem e a existéncia de @repso estocastico para o retorno
dos ativos sdo suposi¢cdes basicas inerentes aoglarode andlise de Direitos
Contingenciais.

Dias (1996) aponta que a aplicacdo tradicional i@rpmacao dinamica nao
pressupde um mercado completo, mas ao estabelegetaxa arbitraria de desconto
precisa assumir premissas de preferéncias ao oisambre a formacao dos precos de
mercado em equilibrio, ja as aplicacbes que usarnomceito de extensdo da
neutralidade ao risco (mudanca de probabilidadestando as probabilidades para
fazer o desconto pela taxa livre de risco assuntemipsas relacionadas ao retorno do
ativo, pois, o retorno ndo deve depender de pratexg, entdo, a expectativa da taxa de
crescimento do retorno deve ser ajustada ao rmgostituindo-a por uma certeza

equivalente.
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Segue tabela resumindo os métodos de precificacao.

Contexto

Método

Descricdo do método

Quando usar

67

Referéncia bi

Método que assume um processo estocastico para o retorno do Geske & Johnson (1984)
ativo, monta um portfdlio livre de risco com o ativo e seu . L Barone-Adesi & Whaley
M I P B ) Opcoes européias e
EDP com solugdo  |derivativo, acha uma EDP (equacdo diferencial parcial), assume o i (1987)
w N o opgdo americana com
analitica certas condiges de contorno e encontra uma solugdo analitica pe tuidad Ho et all {1994)
v N erpetuidade
para a EDP nestas condigbes de contorno, solucdo esta que perp Kelly (1994)
representa o valor da opgo. Carr (1995)
. Opcdes européias de
Modelo de Black |Método igual ao de cima sendo que as condigdes de contorno pe P
" . N . . . . compra e venda e Black & Sholes (1973)
Tempo (and Scholes (e sao tais gue a solugdo analitica que da o valor da opgdo & uma M
. e . ] e . . . : Opgao de compra Merton (1973}
Continuo|extensdes deste  férmula de simples utilizagdo e, por isso, muito difundida no ) N
i, ) . americana gue nao Cox & Ross (1976)
modelo) mercado de opgdes financeiras. o
paga dividendos
EDP sem solugdo - "
. R R . : . Multiplas opgoes Brennan & Schwartz
analitica (Métodos |Método numérico que aproxima a EDP, utiliza o mesmo ( u (1978)
w espera, parada H
numéricos como  |processo do 1o método sendo que ndo encontrando uma pera, p ' . '
) . . o . A " abandono, etc.) e Trigeorgis (1991a);
Diferencgas finitas |solugio analitica para a EDP, usa um método de aproximagdo L )
) - . poucas varidveis Bjerksund & Stensland
ou aproximagdes |pararesolvé-la. L
. estocdsticas. (1993)
analiticas)
Método numérico gue aproxima o processo estocistico através w
. o Opgdo com processo
de uma arvore onde o retorno do ativo é modelado forward em L
. L ) . estocastico com
cada nd e o valor do portfdlio livre de risco é calculado no o
Tempo | . . : e . ) ) . esperificidades em _
) Binomial / Lattice |dltimo ponto e descontado & taxa livre de risco aos nds Dias (2010)
Discreto . } . certos momentos e
anteriores e, assim, trabalha-se backward até chegar no valor L.
L | i com cendrios bem
do portfélio hoje. Com este valor e ovalor atual do ativo do definidos
portfélio encontra-se o valor da opglo.
Método igual ao Binomial anterior sendo que, ao invés de
Modelo Binomial & B} . d | Cox & Ross & Rubinstein
calcular o valor do portfolio sem risco em cada ng, calcula-se o . .
Tempo |(Cox, Ross and N R . ) . Igual binomial (1979)
; . | valor da opgdo através do desconto & taxa livre de risco do )
Discreto [Rubinstein) / " - anterior Jarrow & Rudd (1983}
i payoff esperado da opgdo calculado com a probabilidade i i
Outros Lattice i Trigeorgis (1991b}
neutra ao risco.
Simulagéo - OR Método que especifica as distribuigdes das varidveis de " ..
. . L Opgbes com varias
Européia e OR entrada e suas correlagées/dependéncias; amostra estas o
A . . L restrictes, payoffs Longstaff and Schwartz
Americana distribuicOes e faz operagdes matematicas com as amostras dos L
Tempo L i complexos e vdrias  |{2001})
i (Minimos inputs (+ -, * ~, /, exp[.], etc.) para calcular o resultado .
discreto fontes de incertezas |Gamba (2002)
guadrados, (output). Repete estes passos N vezes, gerando N outputs, e . L .. )
L e i [ e opgoes européias  |Aradjo e Baidya (2004)
evolucionario, calcula a média e outras propriedades probabilisticas da i
o exdticas
outros) resultante distribuicdo de outputs.
Programagio Método que quebra uma seqiéncia de decistes em duas
Dinamica (com componentes: a decisdo imediata de hoje e uma fungio e i
Tempo o - . Opcgoes Americanase |
, avaliagdo englobando todo as decisdes futuras. Usa a equagio de v . Dias (2010}
Continuo . N ) opgoes perpétuas
equivalente Bellman para achar o valor da opgao no ultimo ponto de
neutra ao risco) decisdo e trabalha backwards até chegar o valor atual.
Método que usa uma soma de integrais estocdsticas para
descrever valores de opgbes, em que os limites de integragio
Tempo Método Int I sdo tempos de parada 6tima t* combinados com tempos Opgdes perpétuas e  |Dixit & Pindyck & Sodal
étodo Integra . . o i - .
Continuo g limites triviais (0 e ==). A otimizagdo é colocada nos limites de  |jogos de opgOes reais |(1999)
integraciio, onde aparecem os tempos de parada (exercicio de
opgdo) e ndo nas cc como no método diferencial (EDP).

Tabela 5 - Métodos de precificacdo de opcdes reais

Fonte: Elaborado pela autora
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2.2.5. Competicdo e Investimento

Andlises convencionais de opcdes reais tendemoeneslar que investimentos
em um ambiente de competitividade sejam postergadosim tempo muito elevado,
pois falham em considerar os efeitos estratégices cdmprometer recursos
antecipadamente. Por exemplo, uma firma que esparsomento de resolucdo de
incertezas para investir em um determinado prgetee o risco de que competidores se
antecipem e comprometam recursos, o que ira imprdireduzir a atratividade da
entrada posterior da firma. Segundo Dias & Teix¢#@10), a TOR permitiu uma
abordagem pré-ativa para as decisbes de investmemt condi¢cdes de incerteza,
destacando o valor da flexibilidade gerencial sodeiteza, todavia, o problema de
investimento sob incerteza e com a concorréncevastxigindo um enquadramento
mais rigoroso.

Uma possivel forma de se incorporar o efeito degd@ competitiva sobre o valor
de opcgdes reais é assumir que as rendas econ&ramasadas pela empresa declinam
ao longo do tempo de acordo com um determinador@réa exdégeno — como no caso,
por exemplo, do modelo de Smit e Ankum (1993). E&tardagem pode ser utilizada
em concorréncia perfeita, porém é inadequada emoo@mcia imperfeita, pois neste
caso as firmas valorizam conjuntamente suas op¢éas: competidores podem
antecipar ou reagir as decisdes efetuadas por inma. fA teoria dos jogos pode ajudar
bastante neste sentido, pois, permite prever eelkdtde equilibrio onde as estratégias
das firmas séo interdependentes e incorporar, meaf@enddgena, diversos padrbes de
competicdo a andlise de opc¢des reais.

As tentativas anteriores de modelagem de competigdorma exdégena com uma
entrada estimada ou aleatoria de competidoresragw [do tempo néo refletiam muito
bem a realidade. No inicio da década de 90, entinecou-se a utilizar a teoria dos
jogos nas andlises de investimentos com interagli@tégica. Segundo Smit &
Trigeorgis (2006), a perspectiva integrada de jai@©OR € particularmente relevante
para as industrias oligopolistas e inovadoras, dammo eletronicos, telecomunicacoes
ou farmacéuticos, para melhorar sua posicao cotivee® sua capacidade de captar
melhor as oportunidades de crescimento no futuro.

A utilizacdo conjunta de Teoria dos Jogos e Opé&Gsss €, portanto, um avanco
na avaliacdo de decisdes estratégicas em um cordextompetitividade e contribui

para a expansao dos conceitos de OR no campo reaeg&.
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2.2.6. Comparacao entre TOR e outras metodologias

Para Dixit & Pindyck (1994), a interacéo entreré@s taracteristicas presentes nos
investimentos (irreversibilidade, incerteza do metoe escolha de timing, ou seja,
possibilidade de adiamento) ndo é considerada peteias tradicionais de analise de
investimentos, o que explica algumas falhas detasno, por exemplo, a real
sensibilidade dos investimentos em relacédo as #xasos e as mudancas nas politicas
de taxas ser menor que a esperada pelas estimdéstes teorias e estar muito mais
relacionada ao contexto econdémico. Para os au@nesya visdo de OR, ao considerar
a interacdo destas caracteristicas, resolve esmwadias e oferece diretrizes para
desenhar politicas de investimento mais efetivas.

No que tange a incerteza, Samanez (2006) explieaaguécnicas de avaliacéo
econdmica de projetos que usam o fluxo de caixzomémdo (FCD) derivam de
modelos originalmente desenvolvidos para o ambidateerteza. Estas técnicas mais
tarde foram adaptadas para o ambiente de inceriagaduzindo novas idéias
importantes, validas até hoje, mas insuficientes.

No inicio, a taxa de desconto do fluxo de caixaespntava apenas o0 valor do
dinheiro no tempo, tendo depois recebido um ‘ajuate risco’. Na época,
inegavelmente, as teorias que se fundamentavamaatelos de equilibrio de mercado
representavam uma evolucdo, sendo a mais notdes| d€apital Asset Pricing Model
(CAPM), surgido em 1964-65. Essa teoria € impogtapbis, introduziu importantes
conceitos como o risco diversificavel e risco n&edificavel, e relacionou risco e
retorno medindo o prémio de risco de um ativo elacé® ao mercado, por meio da
covariancia do retorno desse ativo em relacadotacneedo mercado como um todo.

Além do ajuste ao risco, proposi¢cdes de complemé&at@om outras técnicas
também surgiram para contrabalancear as fraquezagiadas ao FCD. Trigeorgis
(1996) lembra que as criticas iniciais ao fluxocdexa descontado ja reconheciam que
ele subestimava os valores das oportunidades dsstimento por ignorar ou nao
valorar importantes aspectos estratégicos e queipso foi proposta a utilizagdo de:
andlise de sensibilidade e simulacdo. Sugeriuaeae analises de sensibilidade para
avaliar o impacto de mudancas em certas variaeeistorno do investimento. Também
surgiram proposicdes de utilizar simulacdo e amalie decisdo para considerar as

flexibilidades gerenciais futuras.
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Ainda segundo ele, a andlise de sensibilidade pssss proprias limitacdes ja
que sO avalia o impacto de uma variavel por vamrigndo combinacdes de erros que
acontecem na vida real.

Da mesma forma, as técnicas de simulacéo tradisioapesar de permitirem o
tratamento de problemas complexos com varias \@saestocasticas e suas
interacdes/relacdes, também possuem suas limitaddsisnulacdo pode ser de dificil
entendimento e dependente dos interesses dos astasique a montam, reduzindo a
crenca e comprometimento com os resultados do tondal decisdo. Além disso, a
distribuicdo de probabilidade do VPL obtida com odedo é de dificil interpretacéo
pelas discussdes da taxa de desconto, pela dddelde ter uma regra clara de deciséao
(projetos com maior retorno e variancia no VPL s@&bhores ou piores que outros com
retornos pouco menores mas uma variancia mendrg euatras questdes. Cabe ainda
ressaltar que a simulacdo de Monte Carlo € umactetorward (do inicio ao fim),
logo, muitas vezes tem aplicacao limitada paralproés de fronteira livre cuja solugcao
prescinde de uma técnibackward(de tras para frente). Apesar destas limitacdas e
uma ferramenta muito Gtil para muitos projetos ema g programacdo dinamica é de
dificil aplicacéo.

Uma utilizacdo mais adequada da simulacdo podensdiar a distribuicdo de
probabilidade do fluxo de caixa, e ndo do VPL, scdatar o valor esperado do fluxo de
caixa a uma taxa de juros ajustada ao risco chegamdum valor Unico de VPL o que
favorece uma decisdo mais direta. Enfim, esta € t@omica complementar e nao
concorrente ao VPL. O mesmo acontece para opc¢ées qele também pode utilizar a
simulagdo como uma ferramenta aliada poderosa.

Trigeorgis (1996) defende que mesmo com as teatatie melhorar a aplicacao
das técnicas tradicionais, os métodos de FCD posBoetacdes inerentes para valorar
investimentos com significativas op¢gdes operac®aiiu estratégicas, e que a teoria de
opcoes reais poderia ser vista como uma versaigidarda arvore de decisédo para este
tipo de valoracéo.

Trigeorgis (1996) analisa ainda a técnica de amalis decisdo, que ajuda os
gestores a estruturar o problema de decisdo pegbeansgento de todas as alternativas
viaveis de agdo nos possiveis estados da natueemend maneira hierarquica, sendo,
portanto, muito Util para analise de problemas dergs de decisdes seqienciais em

pontos discretos no tempo em que as incertezasevé@solvendo. Esta técnica obriga
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0s gestores a discutir a estratégia operacioredanhecer as interdependéncias entre as
decisdes iniciais e subsequientes (no futuro). Nekdecisor escolhe a alternativa que
maximiza a sua utilidade esperada ou em um contexfarojeto de capital aquela que
maximiza o VPL ajustado ao risco.

Entretanto, esta técnica também possui suas lidetac Ela pode ficar
impraticavel a medida que o numero de caminhoscerexponencialmente com o
namero de decisdes. Nao existem apenas dois casnpara cada decisdo, os eventos
de decisdo na vida real podem ndo ocorrer em terdizosetos e podem exigir a
atencdo dos gestores para se tornarem verdadeiéms.disso, existe a dificuldade de
achar a taxa de desconto ajustada ao risco, avgralcom o tempo (a medida que as
incertezas se resolvem) e com as opc¢oes dispor{seise a partir de um periodo o
projeto tem uma opcédo de abandono, isto reduzoo W® projeto, logo, a taxa de
desconto nesta fase seguinte). Alguns autores raemtaesolver este problema
descontando a taxa livre de risco e examinandstetdiicdo de probabilidade do VPL,
mas isso gera um resultado ndo muito claro confadimeutido para a técnica de
simulacado e é inconsistente criar uma ardorevard com as probabilidades atuais e o
retorno esperado e depois molackwarddescontando a taxa livre de risco.

A abordagem de opc¢des resolve estes problemasgitadirvore de decisdo com
a correta taxa de desconto e probabilidades, msddrsebackward é a teoria de
opcOes reais em tempo discreto.

Segundo Trigeorgis (1996) a abordagem de opc¢dés cembina as melhores
caracteristicas do VPL, da analise de arvores disdtee da programacgdo dinamica,
escapando do problema da estimativa da taxa derdesajustada ao risco presente em
todas estas metodologias.

Portanto, a teoria de opc¢des reais é uma evolagdo tla teoria de orcamento de
capital quanto da andlise de decisdo para as éscid investimento em um mundo
incerto, que vai além do tratamento de risco aptade nas técnicas tradicionais, e
considera a flexibilidade de acdo a medida que@stezas vao se resolvendo ao longo
do tempo, além disso, atua com um rigor maior elveado os problemas/limitacdes
citados acima.

A teoria de OR pode ser usada em conjunto com @sc&s de programacao
dindmica e simulacdo. Numa visdo mais estratégata, teoria também pode ser usada

em conjunto com a Teoria dos Jogos para a avaldgagdes de competidores e com a


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0913443/CB


PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0913443/CB

72

Andlise de Cenarios para a formulacdo de opcOesté&gicas. A figura abaixo ilustra
esta evolucdo no tempo das teorias migrando deandlsse em um ambiente de certeza
para um ambiente de incerteza e competitividade.

Ambiente de incerteza i
. Ambiente de

Ambiente de .
i . Flexibilidades !
certeza ; Risco = i o
i. gerenciais | Competitividade
Teoriade Arvoresde decisdo Arvores de decisdo
analise de usando teoria da com flexibilidades
decis3 utilidade ou (opcoes reais em
€cisd0 taxa ajustada ao risco tempo discreto)
3 FCD com FCD com taxa - .
Teoriade . ’ OpcBes reais (em
t taxa de ajustada ao risco . Jogosde
orcamento e tempo discreto e .
. desconto (CAPM) ou abordagem . Opcoes reais
de capital continuo)

notempo

do equivalente certo

analise e S!n?.UIE!gao - Pr.ogramagao Simulag8o e Programagio Teoria dos
. . Dindmica tradicional (taxa Dindmica neutra 2o risco .
otimizacéo de desconto exdgena) JOgos

Figura 10 - Evolucéo das teorias para adaptacéo aderteza e complexidade

Fonte: Elaborado pela autora

Cabe ressaltar, entretanto, que, apesar de todeangmgens desta teoria, nem
todos os investimentos possuem opc¢des embutidas eainuitas opcdes, mesmo que
existam, ndo possuem um valor significativo, nagifjgando uma abordagem mais
robusta como essa. A teoria de Opcdes Reais teor aicabilidade quanto maior for
a incerteza e a flexibilidade de acdo dos gest@es. aplicabilidade em decisdes

estratégicas, que é o foco desta tese, sera nmidibeutida nos préximos capitulos.
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2.2.7. Opcodes reais na pratica

OR vem sendo aplicado em diversos setores comagiane Recursos Naturais,
Agricultura, Mercado imobiliario e Infra-estruturtanufatura Flexivel, Tecnologia,
Inovacdo e P&D (Pesquisa e Desenvolvimento), Enmolesorismo, Gestdo de
Portfélio, Desenho de contratos e Estratégia Catp@a. Além disso, segundo
Damodaran (1997), a aplicacdo de OR oferece unmsp@eiva muito diferente que
pode ser util na compreensdo e analigaluationn de empresas em dificuldades,
empresas de recursos naturais e empresas decalbéotga.

Uma indicacdo das principais contribuicbes desiaaeno Brasil pode ser obtida
na pesquisa de Oliveira et al. (2010), onde foraalisadas as publicacdes sobre a
Teoria de Opcbes Reais entre 1998 e 2009 nos EnANPfencontro nacional de
pesquisadores académicos da Associacdo NaciondPrdgsamas de Pds-Graduacéo
em Administracdo). Foi constatado que a TOR foicagh na andlise de projetos
complexos, sobretudo nos setores petrolifero, ilidoio, educacional, aéreo,
automobilistico, energia elétrica e telefonia. Erange parte das pesquisas os autores
replicaram os trabalhos internacionais. O modeloBtick & Scholes foi o mais
aplicado, principalmente, nos ultimos anos, pacdloulo de opcdes reais. As variaveis
mais adotadas e relacionadas a flexibilidade gek@@ incerteza de um projeto foram
as de custos. Pode-se averiguar que as incerteeasnies ao macro ambiente
fomentaram a expanséo dos estudos e aplicacde©Rand pais, sobremaneira, no
mercado de commodities, e por meio das opcoes idmanto e de troca. A opgéo de
crescimento foi a mais utilizada nos estudos, emguaouco testou-se a opcéo de
abandono.

Uma critica comum a teoria de OR é sua dificuldddeaplicacdo na pratica.
Segundo Luehrman (1998a), para muitos gestoredimdimceiros a jornada das idéias
para aplicagdes, ou seja, das opcbes de comprada yara a decisdo de projetos de
investimentos, é dificil e frustrante. Por issorafo identificadas e resumidas as
pesquisas sobre utilizacdo da teoria de opcoes me@$s empresas, de forma a
contextualizar o grau de adocao desta teoria npsesas.

Dias (2005) dedica uma sec¢éo de sua tese de ddotpama apresentar o uso da
Teoria das Op¢des Reais em empresas e instituigégando ele:

* O mais antigo registro do uso da teoria das opgEgs em empresas
data de 1985 e corresponde a aplicacbes de OR tedfepena Shell
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holandesa por uma estudante de doutorado e camsuito final da
década de 80 apenas alguns casos foram reporiédosia Shell, a
HP, a Digital e o debate publico na Noruega.

* Na grande maioria dos casos as empresas sO comegauaar OR
na década de 90, especialmente na segunda metaéeatia de 90.
Diversos artigos desta época reportam aplicacbesOBe em
empresas como Merck, (P&D de novos produtos faroteos),
New England Power Co. (na decisdo de investimenkasjak (em
projetos de P&D), Enron, British Gas, Hewlett-Padk@iP), Airbus,
Boeing, Anadarko e Cadence, Apple, Stern Stewadshiba,
Chevron e Tennessee Valley Authority, Schering gthoe Glaxo-
Wellcome e Anheuser-Busch (“BUD”).

Burns & Walker (2009) identificaram e analisaramp&squisas da pratica de
orcamento de capital em grandes empresas americ@ma$984 a 2009. Eles
classificaram a abrangéncia das 19 pesquisas fidadds em relacdo as etapas do
processo de orcamentacao de capital. Estas et@paklentificacdo, Desenvolvimento,
Selecdo e Controle. Segundo os autores, a TOR @abardagem recente para a etapa
de selecdo e, por isso, ndo aparece de forma kxpfia maioria das pesquisas,
aparecendo de forma incidental em 2 das pesquisdisadas: Burns e Walker (1997) e
Ryan & Ryan (2002). Na primeira, os autores inelmirduas perguntas sobre a
freqUéncia e os tipos de opcdes estratégicas pEngada aceitar um projeto de VPL
negativo. Eles encontraram um uso relativamente dartais op¢des, e principalmente
em funcdo de manutencdo do percentual de mercadalcamce de flexibilidade
operacional e gerencial. Na segunda, na pesquisécdieas de selecao identificou-se
que quase 90% das empresas raramente ou nunzamtibpcdes reais como uma
ferramenta de orcamento de capital.

Burns & Walker (2009) ressaltaram ainda que, coaumento da importancia
desta teoria, outras duas pesquisas mais recesr@® fotalmente dedicadas a ela:
Triantis & Borison (2001) e Block (2007). A primaiconclui que a TOR ir4 servir
como uma forma geral de pensamento e que ajudaest®rgs a tomar decisdes
melhores. A segunda verificou que dos 279 respdadeapenas 40 (14,3%) utilizaram
opcdes reais no processo de orcamento de capidal,guwe 43,5% dos nao-usudrios
disseram que havia uma boa chance de consideraresa de opc¢des reais no futuro.
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As razdes citadas pelos entrevistados para a niéag¢do de OR incluem a falta de
apoio da alta administracdo, a exigéncia de scdisiio em demasia, € 0S riscos
excessivos incentivado pelo uso de OR.

Entretanto, Graham & Harvey (2001) aplicaram umsgpisa em empresas dos
Estados Unidos e do Canada e identificaram um perakenao desprezivel de adocao
de OR. A pesquisa com 392 CFOs nestes 2 paisdafficienque mais de 26,56% das
empresas respondentes usam sempre ou quase sesngoaceitos de opcgdes reais.
Esse numero € maior do que o0 das empresas quesesyone ou quase-sempre Monte
Carlo ou Value-at-Risk, o que mostra um grandecaremnto de opcdes reais nas
empresas.

Brounen et. al (2004) aplicaram as mesmas pergutga&raham & Harvey
(2001) em empresas européias e obtiveram 313 taspogale ressaltar que esta
amostra européia apresentou empresas com fatu@memt média, menor que a
amostra americana, entretanto, as européias posson percentual de exportacao
em relacdo ao volume total produzido. Apesar deatelho, em geral, observar um
padrdo entre as nacfes européias na governangaatog, o percentual de empresas
que incorporam OR na avaliacéo de projetos vagiaifgiativamente. No Reino Unido
29,03% dos 68 respondentes incorporam OR, frend4,69% de 52 na Holanda,
44,04% de 132 na Alemanha e 53,06% de 61 na FrRegeebe-se que o percentual de
adocdo na Europa € significativamente maior qu€&S6% de Graham & Harvey
(2001), reforcando ainda mais a importancia de @Ra possivel explicacdo para estas
diferencas pode ser justamente o perfil difereiate empresas européias que possuem
maior peso de internacionalizagdo e menor faturéonen

E importante destacar também outras contribuic@svantes das pesquisas
especificas de OR como Triantis e Borison (200X5te€ autores aplicaram um
qguestionario com 39 pessoas, de média e alta ger@e 34 empresas, com
familiaridade com a teoria de OR. Eles identificarague as empresas que
demonstraram maior interesse na teoria operam eliistimas onde investimentos
expressivos com retornos incertos sdo comuns, a@ew e gas (investimentos em
exploracdo e producdo de petréleo), energia (imaestos em centrais de geracéo de
energia), empresas farmacéuticas e de biotecno(cgideiras de P&D) e empresas
high-tech (carteiras de investimento em tecnologia)
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Além disso, Triantis e Borison (2001) perceberame qas abordagens de
implantacdo sao bastante variadas, todavia, pasrceam caminho comum para a
adocgdo com sucesso da teoria. Os principais pagdsod) Conduzir projetos pilotos; 2)
Obter o patrocinio do nivel executivo; 3) Codificarteoria através de grupos de
trabalhos com especialistas, treinamentos e cusdgdd e 4) Institucionalizar e
integrar a teoria na empresa como um todo. Os esitpresentam boas praticas para
cada um destes passos e prevéem que uma mai@acaoede Wall Street sera um
catalisador para um uso mais generalizado da teasi@orporacoes.

Vale também explorar mais a pesquisa de Block (REste autor questionou 40
firmas que utilizam OR em relacdo a principal a@@o e técnica de precificacdo
utilizada, apresentando 4 grandes temas e uma @pgfios. Certamente, elas utilizam
mais de uma dentre as alternativas, entretantergupta referia-se a mais significativa.

Segue tabelas com resultados.

Tiposde AplicagGes Técnicas de precificacdo

Introducdo de novos produtos  36,2% Binomial / Lattices 40%
Pesquisa e Desenvolvimento 27,8% Arvores de decisdo ajustadaao risco 30%
Fusdes e Aquisices 22,1% Simulacdo de Monte Carlo 22,5%
Investimentosinternacionais 9,6% Blackand Scholes 2,5%
Outros 4,3% Outros 5%

Figura 11 — Pesquisa de aplicacdo de OR nas firmas

Fonte: Block, 2007

Block (2007) ainda analisou através de testes pétdses a relacdo de alguns
fatores com a adocéo da TOR e chegou as seguortelsisdes:
» H& uma relacgéo significativa entre o tipo de indast o uso da teoria;
* Na&o ha uma relacao significativa entre o tipo diigtria e a técnica de
precificacdo adotada;
« H& uma relacdo significativa entre o treinaments tlmmadores de
deciséo (pex. em ciéncias, finangas, etc) e a adie®R,;
 N&o h& uma relacdo significativa entre o objetigondaximizacdo do
valor aos acionistas e o uso de OR.
Portanto, as pesquisas, de uma forma geral, indicamevolucédo na adocao de

OR, sendo que ha uma utilizacdo maior em deterraghédos de indastria. Dada esta
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aplicabilidade maior em determinados setores, uasgysa com um publico muito
diverso (véarios setores) ou muito especifico podicar um percentual de adogcdo mais
alto ou mais baixo do que o esperado, portantosesdtados devem ser olhados com
cautela. O nivel hierarquico dos respondentes tampéde influenciar o resultado,
dado que muitas vezes os gestores médios das empé@stem visibilidade de todas as
técnicas utilizadas pela empresa, sendo mais mqeva as respostas de diretores.

Outro ponto importante de ser ressaltado é queesgusas que classificaram a
TOR como uma técnica mais voltada para a selecéwdstimentos identificaram uma
menor utilizacdo desta teoria. Na verdade, commsjra TOR tem um escopo maior de
aplicacdo, podendo ajudar também nas outras edeplaentificacdo, Desenvolvimento
e Controle de investimentos. Este resultado poiggufisativo quando ha foco em uma
etapa pode indicar que o maior valor da teorigaegsses outras etapas.

Portanto, uma série de fatores devem ser consme@u pesquisas futuras, em
especial, esta visdo mais atual da TOR como umalafpem e ndo sé uma ferramenta
analitica e as caracteristicas dos setores ondée@Rnaior valor. As duas pesquisas
especificas de OR mencionadas ja ajudaram bastaste sentido, mas elas podem ser
aprimoradas e aplicadas em outras regides.

Convém reforgar que os resultados obtidos nas [@asqde uso de OR até entdo
sdo animadores e promissores. A aceitacao pelagsaspdos conceitos vem crescendo
e para crescer ainda mais € preciso diminuir a itade que geralmente € associada
a teoria e ressaltar as principais contribuico€®rao aproveitar estas contribuicdes.
Esta tese contribui para isso através da aproximagaois campos de estudo bastante
praticos e ao fazer isso com uma visao orientadapaoblemas enfrentados pelos
gestores. Entretanto, o foco desta tese € naide@stratégicas, ndo abrangendo todas

as aplicacdes possiveis de OR.
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2.2.8. Desenvolvimento da TOR em Gestao Estratégica

Segundo Trigeorgis (1996), a teoria de opc¢des faaia ligacao que faltava entre
Financas e Planejamento Estratégico, permitindon@rporacdo na analise de
investimentos estratégicos da incerteza inerentdaseoportunidades e da acao
gerencial que limita as perdas e capitaliza os @ganiAlém disso, o0 processo de
avaliacdo baseado em OR nédo apenas faz com questwey analisem diferentes
oportunidades e alternativas estratégicas, mas émmprové uma metodologia
sistematica para medir o impacto das acdes comtieg@&o risco e no valor do projeto.

Percebeu-se, portanto, que os conceitos de opgiméiras que vem sendo
aplicados na avaliagdo de um determinado projetowisstimento, podem também ser
estendidos para uma analise mais global do patfdé projetos e das decisdes
estratégicas da empresa. Ao invés de apostar enesimadegia Unica, € possivel pensar
na estratégia como um portfélio de opgbes que mmaifaen reagir a diferentes cenarios
de futuro, habilitando a empresa a ter e/ou dedesivas competéncias necessarias
para um bom desempenho no cenario revelado coealidade do mercado. Conforme
ressaltado por Luehrman (1998b), agora, as idéasdeiras podem contribuir para a
definicdo da estratégia e ndo apenas serem rekegada exercicio de checar nimeros
ao final do processo de planejamento.

Com isso, adicionalmente a pesquisadores de Ecam®iinancas, estudiosos de
Estratégia Empresarial também vém explorando @&tderOR. Segundo Tong & Reuer
(2007), os ultimos estdo mais interessados em d@grtem comportamento da firma,
dando maior atencdo as questfes de implementagdopgées (como as dificuldades
dos gestores no uso de OR, as necessidades gerenciganizacionais para garantir a
efetividade na gestéo das opcdes, entre outrapyaeto os primeiros possuem um foco
mais analitico seja no entendimento do projetoabsua valoragao.

As técnicas tradicionais de andlise de investimeassumem abordagens passivas
dos gestores frente a implantacdo do projeto. Tiad&m um mercado dinamico, a
flexibilidade gerencial para adaptar decisbes dgdgprazo a mudancas inesperadas no
ambiente sdo uma fonte de vantagem competitiva.o@ela de opgbes reais permite
aos gestores aumentar o valor do acionista atdev€siacdo e gestdo o6tima de opgdes
estratégicas e operacionais.

Trigeorgis (1996) ressalta que a TOR pode fazer difeaenca significativa na

area de competicao e estratégia, pois, vantagemgetiivas sustentaveis resultantes de
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patentes, tecnologias proprietarias, posse de sesunaturais, capital gerencial,
reputacdo ou marca, escala e poder de mercadosdémg@resas opc¢des valiosas de
crescimento e de resposta a adversidades ou op@atigs em um mercado incerto.

2.2.8.1. Viséo Geral da Literatura de opcdes reais em
estratégia

Tong & Reuer (2007) indicam que o interesse pel@ag@o de opcdes reais em
estratégia iniciou-se nos anos 80 com a insatisfagéh o uso do VPL na avaliagdo de
decisbes estratégicas. Segundo eles, Kogut (1985, 1989) foi um dos pioneiros no
uso de OR neste contexto, analisando empresasauidthais com uma perspectiva de
que seus investimentos internacionais oferecem espgi® crescimento as mesmas,
permitindo alteragbes na cadeia de atividades iggeograficamente a medida que as
incertezas se diluam. Outros trabalhos seguiraraada o valor da troca de producgao
entre paises diferentes na presenca de taxas @ \Jotateis, o valor da opcao de
crescimento em outros paises, o reflexo do valstadeopc¢des no valor de mercado das
empresas, entre outros trabalhos relacionados @sfde de internacionalizagdo da
empresa.

Kogut (1991) também avancou no entendimento dd jentures (JVS) como
opcOes de crescimento em mercados incertos. Ow#ioglhos também seguiram esta
linha avaliando como op¢des de compra ou vendardelY trazem valor econdmico
positivo, como se da a alocacdo de participacOa® grarceiros, quando é melhor
investir em JV comparado a aquisicao da empresangou-se também na avaliagdo de
decisdes de entrada em mercados incertos, desendolvassim, uma teoria de OR de
entrada e escolhas de governangca em mercadooBsicert

Bowman & Hurry (1987, 1993) trabalharam no uso cmsceitos de op¢des reais
na gestdo estratégica como uma logica econdmica parcomportamento de
investimentos incrementais em recursos. Outros ¢a@gannesta linha foram
desenvolvidos como a andlise da tendéncia dos gapende fazer varios pequenos
investimentos individuais ao invés de grandes imvesntos e o uso do raciocinio de
OR no empreendedorismo. Ao longo de todos estesndelsimentos, surgiram
questdes relacionadas as dificuldades de implamt#E®R nas organizacdes.

Tong & Reuer (2007), entdo, apresentam 3 fatoresegsaltam a importancia de

OR no campo da estratégia:
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1. OR revisita e traz novas previsbes para variosstigde decisdes
estratégicas em incerteza.

2. OR apresenta uma nova estrutura de modelagem dosiag dos
investimentos que permite a reducdo do risco ddapero acesso a
oportunidades de ganhos.

3. OR integra o processo de andlise financeira daagémcde recursos ao
processo de planejamento estratégico, incluindds@plina financeira
nas ferramentas qualitativas de estratégia e incanpo as realidades
estratégicas nos modelos de analise de orcamerdagépital.

Os autores, entdo, enquadram o desenvolvimentoeaidgatem 3 blocos de
pesquisas de opcdes reais em Estratégia ligad@fatmes acima conforme abaixo.

Decisdes de investimentos

-Mapeamento de investimentos como opcdes

-Tempo de investimento

v

. . Performance das Opcgdes Reais
-Estruturacdo do investimento

l T -Medidas gerais (ex: medidas tradicionais de

M

risco, Q de Tobin, retornos anormais, etc)

Implantagdo das Opgdes Reais -Medidas especificas (ex: Risco de perda,
. | exposicdo econdmica, valorda opcdode
’ . T . o T -
-Niveis de analises (ex: dimensdes gerenciais e crescimento, etc)

organizacionais)

M

-Fasesde implantagdo (ex: criacdo/ identifi-
cacdo, avaliacdo/manutencdo e exercicio)

Figura 12 - Enquadramento da pesquisa de opg¢des isa&m estratégia

Fonte: Tong & Reuer (2007)

Eles ainda apresentam 4 questdes fundamentaigegiegm ser enderecadas pela
pesquisa de OR no campo da estratégia, séo elas:

1. Como a teoria de OR enderec¢a os fundamentos daegssr (escolhas e
direcionamentos da firma, heterogeneidade das dirmeantagens
competitivas, competéncias centrais)?

2. Como ateoria de OR se conecta com as outrasgsemrid&stratégia (em
quais situacdes ela é Gnica ou complementar ogrant&u concorre com

as outras teorias)?
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3. Quao importante é o formalismo no uso de OR naatégfia (quando
usar o rigor analitico ou a heuristica, como melha& precisdo do
modelo, como definir as caracteristicas da opcéaandp vale modelar
um investimento como uma op¢ao)?

4. Qual o papel dos gestores e da organizacdo no @sSORJ (qual o
impacto da atuacdo da organizacdo em OR no resultdas

investimentos, como implementar)?

Como esta tese busca aproximar OR e EstratégiaeSarnal, a idéia € que, ao
final da leitura deste documento, as respostagas @erguntas tenham ficado mais
claras. A pergunta 1, em fungéo da falta de umimigéb clara e Unica para quais sao
os fundamentos da estratégia conforme identificamasfundamentacdo teodrica,
dificulta uma resposta. Todavia, o proximo capitudomostrar como OR endereca as
tensdes estratégicas identificadas no enquadrandenteoria de Estratégia escolhido
como base para este trabalho.

Outro trabalho que revisa as principais aplicagiee®R em Estratégia € de Li et
al. (2007). Além de revisar as pesquisas atuass, teimnbém propuseram algumas areas
para pesquisas futuras e concluem que a TOR tezn@al para se desenvolver em um
campo dominante na gestdo Estratégica. Segundp adeaplicacdes de OR estdo
relacionadas a dois topicos centrais na Estratégiadecisbes de investimento e seu
impacto econdmico na performance da empresa. Panianeiro topico, TOR investiga
as decisdes de investir e desinvestir, ou sejapmanto de execucao e abandono de
investimentos e também investiga as escolhas do mednvestimento, ou seja, como
organizar e governar o investimento. Para o segtymloo, TOR investiga o impacto
das opcbOes de crescimento no valor de mercado rdpsegas ou na avaliagdo de
investimentos em novos negociogefiture capital investmentsSegue abaixo tabela
resumindo esta revisdo das aplicacdes de OR.
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Temas Perspectiva atual Perspectiva futura

1) Avangos nas decistes de saida e na relagdo entre a opgdo

Opcéo de Adi t i
T M | de abandono e valor de mercado da firma oudo projeto

v
o
S 3 | " Sk s
£ Upgso de Abandano I} 2) Avangos em opgBes compostas e portfélio de opctes
o
(¥} - .
2 Opgdo de Troca (insumes e produtos) 3) Din8mica competitiva na criacdo e exercicio das opgbes
=] . spss
& Opgéo de Crescimento / (comprometimento x flexibilidade)
& . . 4) Relacionamento entre opgBes reais, aprendizado e
Interacan entie Hpgans "\ heterogeneidade da firma em recursos e capabilidades
Portfélic de Opges 5) Consideracéo de miiltiplas fontes de flexibilidade
w
J§ Competicdo e Investimento ] 6) Pesquisa da dindmica das escolhas de governanga (JV
b5 " |/ comouma transiclo para aquisicio ou construg#o interna)
£ Incerteza técnica e Aprendizado " — .
i |/ 7) Verificag3o de como o aprendizado assimétrico gera
Decistes de saida e hysteresis ¥ / oportunidades para a negociacdo de direitos de opcoes
Nl de et I F 8) C.luesfoes organizacionais, cognitivas e de incentivos na
e 2R aplicag2o de opges reais
aquisicdo, internalizac3o) :
Direitos de opcdes em empreendimentos ., 9) Custos de criacdo e exercicio de opgBes

colaborativos (joint ventures) — - — —
10) Influéncia de fatores contingenciais na criagdo de valor

Vaoluation (Venture Capital e de investimentos na forma de opctes
Empreendedorismao) L

Implicagdes na performance

11) Estudos empiricos para enderegar questtes de
implantacdo de opgbes reais

Figura 13 - AplicacBes atuais e futuras de opgdesais em estratégia

Fonte: Li et al. (2007)

Li et al. (2007) sintetizam os tipos de aplicac@ks forma esclarecedora,
entretanto, ndo ressaltam a importancia da dissussdmplantacdo de OR, apenas,
apresentando-a como uma perspectiva futura e natemma. Tong & Reuer (2007),
portanto, apresentam um enquadramento mais gestd. (Htimo trabalho, portanto,
complementa o anterior, detalhando mais os bloddscis6es de investimentos”
quebrando em 2 temas “Investir/Desinvestir’ e “@igacdo e Governanca’ e o bloco
de “Performance das Opc¢Oes Reais” associando aactmpovaluatione em medidas
gerais de performance.

Portanto, pode ser visto que uma série de trabaiwmssendo desenvolvidos de
forma a aplicar OR em Estratégia com diferentestMgjs. De forma a entender como
estes objetivos casam com o0s problemas estratégicdemos associar a pesquisa de
OR em Estratégia as dimensfes estratégicas, camfpnesentado na figura abaixo.
As pesquisas relacionadas as aplicacdes de ORnaaléode decisao de investir ou ndo
e a organizacao deste investimento apdiam a dafirdp contetudo da estratégia, ja as
pesquisas relacionadas a implantacdo de OR apoéiastraturacdo e conducdo do
processo estratégico e as pesquisas relaciongoafoamance de OR apdiam a analise
e verificacdo se os conceitos de OR estdo favodecen alcance do propdsito

organizacional.
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Contexto Estratégico

Decisdes de investimentos

Processo Estratégico
Opglio de Adiamento ' 2

Opgio de Abandono

Opgfio de Troca (insumos e produtos) Implantagdo das Opgoes Reais
Opgilode Crescimento

Opgdes comuns

Investir [

b R Interagdo entre Opgdes

Portfilio de DpgBes

Competicio e Investimento i »
Performance das Opgdes Reais
Incerteza técnica e Aprendizado

DecisBes de saida e hysteresis Valuation (Venture Capital e
Valuation e _Empreendedorisma)
WUCELE S mplicagBes na performance

= Modalidades de investimento (IV,
Organizagio el Mokl

e
Govermangs

Direitos de opgdes em empreendimentos
colaborativos (joint ventures)

Propdasito Organizacional

Contetido da Estratégia

Figura 14 - Associacdo entre a Teoria de OR e a T de Estratégia

Fonte: Elaborado pela autora
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