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3. Analise da Aplicacdo de Opcdes Reais na Decisd o
Estratégica

Conforme ja ressaltado o grande desafio das decisS¢ratégicas é
direcionar os esfor¢cos da organizacdo para uma disdongo prazo que garanta
0 sucesso em um ambiente futuro de incerteza.rgomentado que TOR é uma
possivel forma de responder a este desafio e, ,efdéam apresentadas as
aplicacbes atuais de OR em Estratégia e as pergseduturas de pesquisa
identificadas por estudiosos da area. Cabe, eat@isar como estas aplicacdes
respondem a este desafio. Como Witt & Meyer (20&fjesentaram um
enquadramento da Estratégia orientada pelos prablesste enquadramento sera
o norteador da analise deste capitulo.

Convém, entretanto, ressaltar que a teoria de ORilooi na tomada de
decisdo sob duas grandes perspectivas: RaciociniModelagem, como
demonstrado na figura abaixo. Por um lado ela apgmeparacdo da empresa
para tomar melhores decisfes, forneceimdights e proposicdes que apdiam o
embasamento qualitativo e analisando processosticgga e fatores
organizacionais. Por outro ela apodia a tomada desa@te de forma quantitativa,

fornecendo ferramentas analiticas para a modeldgesteciséo de investimento.

Raciocinio de Opg¢oes Reais Modelagem de Opcdes Reais
Modo de pensar os investimentos Combinacdo de modelos
que apoia a tomada de decisdo econdmicos com técnicas de
capturando aimportanciada acdo precificacao de opgdes financeiras
gerencial (da valor a esta acdo) e para avaliar quantitativamente
de manter as opcoes abertas investimentos novos ou complexos
— —~
Praticas e Embasamento Embasamento quantitativo
qualitativo na gestao de decisdes na tomada de decistes

Figura 15 — Contribuicdo da Teoria de Opc¢des Rea&m 2 perspectivas

Fonte: Elaborado pela autora

Além de analisar a contribuicdo de OR a cada dideds enquadramento

do Witt & Meyer (2010), serdo apresentados alguabathos especificos que
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unem os conceitos da Teoria de Estratégia e Tderi@R. Estes trabalhos foram
considerados relevantes no avanco do uso conjussot@brias e apresentam
ferramentas e conceitos que apodiam a tomada deadece investimentos
estratégicos.

Como sera visto a seguir, a teoria de OR contebuitodas as dimensdes
estratégicas, seja adotando o foco de uma dasegéiss da tensdo ou as duas.
Segue visdo global de como OR apoia a teoria datEgia, as bolas amarelas
indicam qual perspectiva da tensdo OR favorec@n#ibuicdo € resumida em
texto na coluna contribuicdo e mais a direita g@e@fica qual a perspectiva
(raciocinio - R e/ou modelagem - M) de OR que maidribui naquela dimenséo.

Dimensdo Topico de discussdo Posigdo de OR na Tensdo Estratégica Contribuicdode OR

Pensarrle_nta o -« Creatividade RaC|or.|.n|t.3 logico com abf)r.dagens
!Es_:t{a_téglco criativas e exploratorias ?
- . E B o,
Processo Fm‘.mac_,‘?o da e i ccicante PIanelam.ento de |nw.35t|ment05 8
Estratégico Estrategia incrementais 5
> " . " =1
MUda.m Revolugdo &' Evolugdo Valor do aprendizado e Gestdo ativa
Estratégica
Dimensdo Tépico de discussio Posicionamento de OR na Tensdo Contribuigiode OR
Estratégia de srads . . Rerieae Decistes de Investir/Desinvestir; z =
. . Sei i o %
Contetido Nggqt):.q Jogu.ﬁ ?E ORe Pﬂrtflnlm de opq,c.les 8_ 2
da EStrate&la Aerrm - sinergia Decistes de Investlr’/[]esmvestlmr: ;n_, 8.
. Corporativa Jogos de OR e Portfdlio de opgdes [0S
Estratégia o [
Estratégia de Rede Competigho === Colaboragiio Organizacdoe Gg"‘;mﬂma: logosde RS
Dimensdo TSpico de discussio Posicionamento de OR na Tensdo Contribuigdo de OR
[‘._bnt?xtcf da Adaptacio € & nthianvia Planejamento da adaptacfo e Jogos z =
Inddstria de OR 2
» e s uestdes organizacionais na oo
Contexto Contexto da Fite sl coitok Q E Z
Estratégico Organizagdo implantacdo de OR o o
= o o
Conitext i e > 4 FEES
s e Globalizacso Regionalizagdo Decisbes de internacionalizacdo 3o
Internacional
Dimensdo Topico de discussio Posicionamento de OR na Tensdo Contribuiciode OR

Proposito .P.r s “sif;o Lucratividade  =—————3Responsabilidade Veilisitinn & Pertormanes
Organizacional Organizacional

Figura 16 - Contribuicdo de OR nas tensdes estratiégs

Fonte: Elaborado pela autora

As proximas secdes analisam, entdo, cada dimensé&o.

3.1. O Processo estratégico

Segundo Witt & Meyer (2010) a convergéncia dos gyoiais autores do
campo de estratégia em torno das 3 etapas de dnabsmulacéo e Implantacao
para 0 processo estratégico embute algumas premnigsa da légica pelos

estrategistas, formacdo deliberada da estratégmossibilidade de mudanca
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revoluciondria na organizacdo. Entretanto, estamigsas sdo questionadas por
outros autores configurando, assim, as 3 tensdes.

Nesta dimensao estratégica, a perspectiva de faicate OR traz grandes
contribuicbes. Em relacdo ao topico pensamentatégico, a teoria de OR
oferece um raciocinio légico na tomada de decis@zesucdo do investimento
através de seus conceitos como tipos de opcdedgiealde modelagem da
decisdo, o foco financeiro, entre outros. Entretamt formulacdo de opcbes
demanda uma certa criatividade dos gestores, destea, OR nao dispensa
abordagens criativas e exploratérias. O prépricea de explorar as incertezas
estimula a criatividade e experimentacdo para paepa organizagdo para 0S
diferentes cenarios. Todavia, toda formulacaoigaat analisada sob um enfoque
financeiro, de forma a ter viabilidade econémica.

No tdpico seguinte, OR sugere que pode-se plangjaa estratégia
incremental, ou seja, ndo é interessante deliherar Gnica estratégia e seguir
nela, mas também nédo € preciso deixar as acOasegstas emergirem de forma
desestruturada e fragmentada. OR, portanto, solac# tensdo relacionada a
formacao da estratégia ao oferecer o conceito age@mento de investimentos
incrementais.

Ja em relacdo ao ultimo topico de mudanca estcatégi valor dado ao
aprendizado de OR sugere uma renovacao evolutieagdmizacdo. Além disso,
OR reforgca a importancia da gestdo ativa dos imdestos, continuamente
revisando-os e tomando novas decisbes a medidangues informagdes se
tornam disponiveis.

Dimensio Tépico de discussio Posicio de OR na Tensdo Estratégica Contribuigiode OR

Pensamento Raciocinio logico com abordagens

Logica € —>» Criatividade

Estratégico criativas e exploratorias g
roces 3 F Fod = ; ; ; o}
. _?I'OC Diniaguoda Belibarta 8 Ercigente PIane]amlentode |nvs:_‘st|mentos 9
Estratégico Estratégia incrementais =
Mudanga I N 5 =}
S Revolugdo . Evolucdo Valor do aprendizade e Gestdo ativa
Estrategica

Figura 17 — Contribuicdo de OR no Processo Estratémp

Fonte: Elaborado pela autora

Em funcédo do exposto, verificamos que, segundoooseaitos de OR, &
importante estruturar o processo estratégico dmdaaa criar e manter opcoes

estratégicas. Neste sentido, podemos apontar @hibrelevantes que organizam
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as etapas do processo estratégico utilizando esteseitos. Anteriormente,

entretanto, sera apresentado um trabalho que €éissyirocessos de raciocinio.

3.1.1. Trabalhos Relevantes que unem Opc¢des Reais e  Estratégia

O primeiro trabalho apresenta os diferentes proseds raciocinio e avalia

em que contextos usa-los e como combina-los. Onsglegtrabalho tem um viés

mais quantitativo e foca mais na analise e execdoguortfélio de investimentos

da empresa, recomendando fortemente a utilizacgica@weitos e ferramentas de

OR. Enquanto o terceiro trabalho oferece uma visass ampla e qualitativa

englobando outros aspectos da Estratégia como @l pdp Hierarquia

Organizacional e combinando 2 teorias: OR e Anatlse Cenarios para a

obtencdo de uma estratégia flexivel.

3.1.1.1. Processo de tomada de decisao (Mintzberg & Westley, 2001)

Mintzberg & Westley (2001) identificaram 3 tipos k&iocinio que devem

ser usados de forma a melhorar a qualidade daadesi&o eles:

Pensar primeiro (foco em fatos): Pode ser estrdtunas seguintes
atividades: Definir, Diagnosticar, Formular e Decid-unciona
melhor quando a questdo esta clara, os dados sdi@vess, 0O
contexto € estruturado e 0s pensamentos sao tangeve
disciplinaveis como em um processo de producawealsta
Visualizar a solucdo primeiro (foco em idéias): €©oder
estruturado nas seguintes  atividades: Preparar er(obt
conhecimento), Incubar, Solucionar e Verificar. étana melhor
guando muitos elementos devem ser combinados ensolugéo
criativa e o comprometimento com a solucéo e a owagao sao
essenciais, como no desenvolvimento de um novaipyod

Agir primeiro (foco em experiéncias): Baseado npeeixnentacéo
e aprendizado. Funciona melhor quando a situac@onéusa,
especificacdes complicadas vao surgir no caminhalgamas
regras simples ajudam a seguir adiante como em nova

industria ou uma mudanca de tecnologia.
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O primeiro € mais baseado na légica e os dois seEguUsdo mais baseados
na criatividade. Segundo Mintzberg & Westley (20@B acordo com a situacao
e 0 objetivo da decisdo, deve-se escolher qualagmtar, inclusive eles podem
ser utilizados de forma combinada. Em uma situdedaprendizado, pode-se sair
Agindo, para depois Visualizar e depois Pensarf@mgr. Em uma situacao
diaria, a arte da a Viséo, a ciéncia especificateuttira e a acdo Implanta.

» Principais contribuicdes do trabalho

Perspectiva: Raciocinio

» Identificar em quais contextos os diferentes tigesraciocinio se
aplicam melhor. Podemos resumir esta contribuicédatela a
seguir e fazer um paralelo com o grau de formalisteoOR
necessario em cada contexto.

 Combinar os diferentes tipos de raciocinio e reeoah assim
como foi citado anteriormente para OR, que a ratidade muitas
vezes especifica/organiza algo que demandou cdate para ser
pensado.

Portanto, podemos dizer que quanto maior a dispolasile de dados
estruturados e adequacédo das premissas, mais fpoalser a aplicacdo de OR.
Segue tabela com resumo da aplicacdo de difereipes de raciocinio em
diferentes contextos e o impacto no formalismo & e&pas na tomada de

deciséo.
Exemplo de Etapas na tomada de decisdo estratégica
Raciocinio Foco Contexto de aplicagdo| Objetivo decisdo Analise Proposicio Decisdo
L Achar a . Intensa andlise . Priorizar e
) Dados confidveis e Mova unidade Solugdes
Racional Fatos ) N , melhor ) de dados e Implantar o
situagdo estruturavel " produtiva ) Lo Detalhadas o
solugdo diagndstico especificado
Combinagdo de o - . -
o . Testar Obtengio de Visgdode |Verificaravisao
Criativo Idéias elementos L Movo produto N w )
idéias conhecimento Solugdo e implantar
desconexos
Agir conforme
) L B - Mova o Regras
Experimental |Experiéncias| Situagdo confusa Aprender B} Visdo Geral ) asregrase
tecnologia Simples
aprender

Tabela 6 — Impacto dos diferentes tipos de raciocinio na tomada de decisédo

Fonte: Elaborado pela autora com base em Mintzberg & Westley (2001)

Maior formalismo no uso de OR
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3.1.1.2. Framework de planejamento estratégico e co  ntrole
(Trigeorgis, 1996)

Trigeorgis (1996), um pioneiro no campo de Opc¢desisk no capitulo 8 de
seu livro, prop6s de forma agregada um framewonglaeejamento e controle de
investimentos estratégicos com base em opcdes Eaisessalta a importancia
de avaliar e integrar varias fontes de valor (came&rdependéncias entre projetos,
interacbes competitivas, opcdes de crescimentoe enttros) ao planejamento
estratégico e as decisfes de investimentos dexitdp# organizagdes.

Além disso, busca discutir a combinacdo de métritaontrole para o
acompanhamento da efetividade dos investimentdealfa unido de métricas,
que levam a diferentes agfes pelos gestores, dajglar a alcancar o resultado
esperado. Por exemplo, uma tipica métrica de dentte investimentos que
avalia o retorno do investimento é conhecida poARReturno on asset) e pode
ser influenciada pela reducdo de investimentogetmto, quando combinada
com outra métrica como aumento wharket share garante que uma reducgéo de
custos danosa a qualidade do produto ndo seréAetambinacéo de diferentes
métricas desafiadoras reduz as alternativas destimento, uma vez que fica
dificil satisfazer a varias restricbes a0 mesmoptenmas garante que sera
buscada a melhor iniciativa para a organizagao.

Outro ponto ressaltado é o gerenciamento ativgpdujstos. O processo de
gestdo de investimentos deve ser visto como umepsoccontinuo, em que 0s
gestores estdo sempre buscando novas oportuniel@gesnciando as disponiveis
da forma mais adequada as incertezas atuais. Rpriarestratégia devera ser
modificada sempre que necessaria, 0 que implicaogueontroles podem ser
condicionados a determinados contextos e tambémnpaer revistos a qualquer
momento.

O autor ainda defende que neste contexto o procgssplanejamento
estratégico deve ser visto como o0 reconhecimentio#o, a criagdo e a gestdo
do portfélio de opcdes reais da empresa.
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Fase 1 — Analise e Planejamento Fase 2 - Controle Fase 3 — Gestédo

Modelo de
planejamento e ROA

controle baseado em VPL X% Selecéoe

gestdo ativa

—> de mercado e opgdes reais > Estratégico™ 1 —1> dos projetos
das interacdes (Mix 6timo de Crescimento individuais
entre os projetos (Incorpora investimento) > X% (gatilhos e

flexibilidade, sinergia revisbes)
e interdependéncias)
(Desenho de
controles e T
*VPL Estratégico = VPL Tradicional + Valor das opcoes + incentivos) Evolucio
Efeitos de interac&o (Efeitos de interagcdo podem decorrer de atual%o
competicdo, sinergia ou interdependéncias entre projetos) mercado

Figura 18 - Framework de planejamento estratégico eontrole

Fonte: Trigeorgis (1996)

» Principais contribuigdes do trabalho

Perspectiva: Raciocinio

Combinar os conceitos de opc¢des reais com um pla@eto
estratégico dinamico e um modelo de controles eninos,
formando um sistema organizacional integrado deégeslos
investimentos que visa a maximizagao da empresa comtodo.
Identificar a importancia de desenhar e usar umjuotm de
controles e incentivos adequados, de forma quéesetao destes
objetivos conduza a estratégia desejada.

Identificar a importancia de gerir ativamente ascisies
estratégicas, periodicamente revisitando e adaptasdiecisfes e
controles.

Identificar a importancia de ter uma colecdo dertomodades
futuras de investimento (op¢des de crescimento)estaatégia
definida

Identificar a importancia de ter uma estratégiaiflel, que evolua
com o tempo e que pode estar condicionada a deizdos
eventos.

Identificar a importancia de olhar o portfélio deiciativas

estratégicas como um portfélio de opcdes reaissiderando
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fontes de valor como interdependéncias entre m®jenteracdes

competitivas e opgoes de crescimento.

3.1.1.3. Framework de definicdo e implantacdo da es tratégia
(Raynor, 2007)

Michael E. Raynor, um canadense diretor de consalt especialista em
praticas de gestdo de negécio, escreveu um livrpdf@doxo da Estratégia” em
2007 onde propf6e um framework que une Estratégiaais, Opcdes Reais e
Hierarquia Organizacional para definicdo e implg&tade uma estratégia baseada
na incerteza.

O autor argumenta que existe o paradoxo da Eswatiapdo que estratégias
com maior probabilidade de levar ao sucesso tanteérmmaior probabilidade de
levar ao fracasso. Isso ocorre em funcdo de astedsdicas e comportamentos
organizacionais que maximizam a chance de ter sodasmmbém maximizarem a
chance de ter fracasso, afinal estdo baseadasmpraoetimentos que preparam
a organizagao para um determinado futuro que pédeanontecer. A incerteza
quanto ao futuro, portanto, precisa ser melhorathalla na formacdo da
estratégia.

Segundo ele, as respostas comuns a incertezaesgo pradaptar. Todavia,
€ impossivel ter a acuracia necessaria nas previsa@eadaptacdo € limitada pela
velocidade de resposta da organizacdo que difinen@sta alinhada com a
velocidade de mudanca do mercado. Por isso, eleresugie a resposta seja a
criagcdo de um&stratégia Flexive| que antecipe as mudancas conc@sariose
crie opgdes reaigpara responder rapidamente ao cenario que sersaleade.

Um outro ponto defendido pelo autor € que a inzartembutida nas
decisbes da organizacdo deve ser considerada adegeate nos diferentes
niveis hierarquicos. A medida que o nivel hier&qumenta, aumenta tambéem
o horizonte de tempo contemplado nas decisfes tsnagkte nivel, e portanto a
incerteza também aumenta. Segundo ele, os gester@gvel corporativo sao
responsaveis por formular a estratégia e o patidéi opcdes para os diferentes
cenarios futuros, ja os de nivel de negdcio saporesaveis por selecionar e
proteger os elementos da estratégia formulada dazes comprometimentos
necessarios e preparando para contingéncias. @gagese nivel funcional sao,
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entdo, responsaveis por implantar e devem, portaptender a melhor forma de
executar a estratégia formulada. Essa diferencide&esponsabilidades em cada
nivel hierarquico da organizacdo associada ao drigzde tempo e ao nivel de
incerteza estratégica tratada € chamado de “Reguiscertainty” e difere da
estruturacdo por funcdo, cliente, produtos, enwm&ae opgbes comuns nas
organizagoes.

Raynor (2007) separa 0 processo estratégico ense$ feonforme figura
abaixo que devem acontecer repetidamente confonfeemacdes relevantes
aparecam e ndo seguindo um calendario anual coombe@e na pratica atual nas

organizagoes.

Antecipar Formular
Identificar direcionadores Criar estratégias 6timas
de mudanca, Criar cendrios para cada cenario e Separar
e Determinar os cenarios 0s elementos “core” e
realmente possiveis “contingent” das estratégias
Operar Acumular
Monitorar o ambiente, Comprometer-se com os
Determinar a estratégia elementos “core” e definir
mais eficiente e Gerir o opcdes estratégicas
portfolio de opges para os “contingent”

Figura 19 — Framework de definicdo e implantacdo dastratégia
Fonte: Raynor (2007)
Os elementos de uma estratégia sao as tecnolegjpacitacdes e outros

ativos e sao chamados de “core” quando sdo comuverias estratégias, e
chamados de “contingent” quando sdo especificadgienas estratégias. O autor
apresenta uma matriz que captura as iniciativaasatunovas e as caracteriza em
“core” e “contingent” fornecendo uma forma visua dumarizar a estratégia

formulada.
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Investir Criar Opgodes
g -Iniciativa A -Iniciativa F
2 -Iniciativa B -Iniciativa G
© -Iniciativa C -Iniciativa H
= -Iniciativall
K] iniati
S -Iniciativa J
B
|
h< ~
2 Manter Manter Opcoes
g o Investimento
@l T -Iniciativa K
= -Iniciativa D -Iniciativa L
5 -Iniciativa E -Iniciativa M
-Iniciativa N
Core Contingent

Natureza do elemento da Estratégia

Figura 20 — Ferramenta de Visualizacao da Estratégi
Fonte: Raynor (2007)

Outro ponto destacado neste trabalho é o desaficridgdo e gestdo do
portfélio de opcdes. A definicdo das op¢bes neciessa feita na etapa Formular
e a criacdo ocorre na etapa de Acumular. Seguraldar, ha uma diferenciacéo
importante entre op¢Bes de aprendizado e opcOestégitas. As opcdes de
aprendizado permitem aproveitar uma oportunidaderelscimento considerando
a incerteza, por exemplo, no desenvolvimento de navo produto ha uma
incerteza e modelar o investimento no formato da wpcédo ao invés de um
grande comprometimento permite controlar o risam.eNtanto, ndo é uma opg¢ao
que permite, caso necessario, que a empresa mudstideégia. As opcoes
estratégicas, portanto, sdo opcdes em estratdigasativas, por exemplo, uma
parceria com uma empresa que possui uma tecnatogta distinta, assim, caso
a tecnologia original da empresa nao vire o pad@setor, é possivel aprender
com a parceria. Apos a criacdo das opcoes, a gestétapa de Operar engloba a
preservacdo e o exercicio ou abandono de cada apgialesafio € buscar
preservar o valor da op¢do e buscar minimizar tocds manter e abandonar a
opcao. E importante, portanto, ter estratégiasitlaglas opcoes.

Este autor diferentemente do trabalho anteriorneece que nem todas as
acOes estratégicas devem ser tratadas como oprdssja, as acdes de retorno
garantido na maioria dos cenarios (elementos ateeg¢rao ser executadas sem
reservas, pois, ndo existe risco estratégico amdmcEsta discussdo estd mais

ligada ao conteludo da estratégia que sera visguars
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» Principais contribuigdes do trabalho

Perspectiva: Raciocinio

* Combinar o planejamento de cenarios com opc¢des n@acriacao
de uma Estratégia Flexivel, antecipando as mudangas 0s
cenarios e criando opcdes reais para respondedarapnte ao
cenario que se torne realidade.

* Relacionar o papel dos gestores dos diferentessniverarquicos
ao processo de criacdo e execucao das opcoesadtinmentos.

* Reconhecer que existem investimentos que dao cetmerto em
qgualquer dos cenarios, ou seja, hdo possuem inaeri@esta
forma, nem todas as acOes estratégicas devemasatas como
opgoes.

* Identificar desafios associados ao processo deacria gestdo do
portfélio de opgBes como a preservacdo do valoppliziio e a
busca pela minimizacdo do custo de manter e abandaspcéo.

» Diferenciar op¢bes de acordo com a trajetéria desgjumas estédo
associadas a uma oportunidade de crescimento quiessga e
outras estdo associadas a contextos que nao s@@adbss mas
podem acontecer.

 Fornecer uma ferramenta que é um mapa visual eaapoéi
comunicacdo da Estratégia definida, identificandoiraciativas
novas e as jA em andamento e separando 0s invefdignde

retorno certo e as opcoes.

3.2.0 Conteudo da Estratégia

Witt & Meyer (2010) separam o conteudo da Estratégn 3 niveis: i)
Estratégia de Negdcio, ii) Estratégia Corporativid) eEstratégia de Rede. Para
todos os niveis, € a perspectiva de modelagem deg@@Rtem tido maiores
aplicacdes, todavia, o raciocinio de OR tambémaapaiavaliacdo qualitativa de
gue investimentos estratégicos tém valor e deverar fparte do contetdo da

Estratégia. Ha, também, estudos que avancam ercefgproposicées gerais na
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avaliacdo de certos tipos de decisdo. Uma impertanhtribuicdo de OR é
ressaltar que a estratégia deve contemplar iniaRtjue garantam a possibilidade
da empresa mudar o curso de suas acdes caso mtaibrae isto necessario.

A teoria de OR, portanto, ndo esta associada admdspecifico da tenséo,
ja que ela oferece uma avaliacdo para a tomadaiaguegr tipo de decisdo de
investimento. Por exemplo, no caso da Estratégidedgcio, a teoria de OR nao
favorece investimentos que tenham foco em deseewalma oportunidade de
mercado ou desenvolver uma capacitacdo interna @&l for a origem da
iniciativa, OR oferece uma logica de raciociniouepwecificacdo para avaliar o
valor desta iniciativa, l6gica esta que considesaflexibilidades gerenciais
existentes.

Como Li et al. (2007) apresentaram em seu trabakhaplicacdes atuais de
OR em Estratégia apéiam a decisdo de quando ineestiesinvestir e a decisédo
de Organizacéo e Governanca relacionada a comdugatr o investimento. Para
o primeiro tipo de decisdo podemos citar como exesnguando entrar ou sair de
novos mercados e quando executar ou abandonarvastimento em um novo
produto. Enquanto para o segundo tipo, a seguetis@b serve como ilustragao:
fazer uma Joint Venture (JV) como uma opcao denajmado e depois decidir
adquirir a empresa parceira ou desenvolver inteenéen as competéncias
aprendidas.

Os diversos métodos de precificacdo de opc¢des fiarais apresentados e
resumidos em uma tabela no capitulo 2. A estesmposl@crescentar os jogos de
OR, ou seja, aplicacdo conjunta da Teoria dos Jogos a Teoria de Opcdes
Reais que conforme mencionado anteriormente € yi@agdo importante na
avaliacdo de investimentos estratégicos em in@rezm competicdo. Podemos
acrescentar também a analise de portfolio de opgfies também surge como
uma extensao dos conceitos e foca na analise targas opc¢oes.

Alguns autores argumentam que os meétodos de megdid de OR
envolvem conceitos avancados de matematica, qualeatficil compreensao
para os gestores. Respondendo a esta preocupdigher E2001) aponta que,
apesar de matematicamente sofisticado (envolveetosade calculo estocastico e
equacdao diferencial parcial), o modelo de Blackchofs (B&S) ganhou uma

rapida popularidade. Este modelo é hoje largamesddo no mercado financeiro
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(através de tabelas, no inicio, e de softwaress meientemente) mesmo por
operadores de nivel médio de escolaridade.

De forma a facilitar a compreenséo dos calculo®Be Luehrman (1998a)
apresenta um framework que simplifica 0 uso de epg@ais. Seu trabalho
baseia-se no modelo de Black & Sholes e busca mcabao gap entre a pratica
de decisbes de investimentos em projetos de capitaimatematica sofisticada
associada com os modelos de precificacdo de op@dastor argumenta, entao,
gue com este framework consegue-se aplicar esia t&n contratar um exército
de PhD’s, produzindo um resultado quantitativonAtisso, o método pode ser
utilizado de forma repetitiva e é compativel compéanilhas atuais de FCD.
Entretanto, ndo se pode esperar uma precisdo &bsiburesultado, para isso,
ferramentas mais sofisticadas seriam necessarias.

Além da dificuldade de entendimento pelos gestoeesaplicacdo de
modelos quantitativos de OR apresenta uma sérififideldades de implantagéo.
Estas dificuldades se enquadram em 3 categoriasnf@o & Moskowitz, 2001,
Lander & Pinches, 1998):

* Achar um modelo cujas premissas estejam adequadasogeto
em analise;

» Determinar os inputs do modelo;

e Ser capaz de resolver matematicamente o algoritneo d
precificacao;

Bowman & Moskowitz (2001) ressaltam que a solugé@ssds dificuldades,
em geral, envolve o desenvolvimento de modeloselgfiracdo mais avancados,
0 que ja vem ocorrendo e eleva ainda maigap entre as técnicas e as
capacitacoes dos gestores. Acreditam, entdo, qoai@ contribuicdo de OR, é
no desenho do projeto ao invés de na sua avalifmdentando novos tipos de
propostas de investimentos.

Entretanto, além da evolucdo natural das pesqpaasa simplificacdo dos
modelos de precificacdo de opcdes reais como albtrahle Luehrman (1998a), é
preciso reforcar que 0s gestores ndo precisam dertetietalhadamente os
calculos de OR. Como Leslie e Michaels (1997) amontna pratica atual das
empresas, muitos gestores ndao entendem os detidhestodo tradicional do

VPL, como o célculo dos valores terminais, 0 cudgocapital, os conceitos do
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CAPM, entre outros e isso ndo os impede de utibzaretodologia. Portanto, os
gestores podem confiar o desenvolvimento dos medehatematicos aos
especialistas e entender apenas 0s conceitosladesu

Adicionalmente a perspectiva de modelagem, o ratmade OR também
contribui  significativamente nesta dimensdo. Sudluéncia inicia-se na
proposicdo e modelagem de iniciativas estratégred@rcando a importancia do
incrementalismo e aprendizado. Entretanto, ndo pa@trai, avanca na priorizacao
dos investimentos, ressaltando novas fontes de gal® alteram a lucratividade
esperada de cada investimento. A identificagdoadeg&intes de valor mais
proximas a realidade estratégica permite uma cagfarmais adequada entre as
diversas iniciativas, mesmo de forma qualitativa.

Outra contribuicdo importante na definicdo e val&ta do contetudo da
estratégia estd relacionada a avangos em propssigie explicam o
comportamento das empresas na tomada de algusigpdecisdo. Por exemplo,
Cuypers e Martin (2007) apresentam uma sintesegedatlira de op¢des reais em
Joint Ventures (JVs), analisam as complementargladsontradicdes com outras
teorias (aprendizado, barganha, custo das trarsagoteoria da agéncia) e
sugerem 10 proposicdes testaveis de entendimenfondmnamento das JVs a
luz da teoria de opcgdes reais. Segundo eles OR gquliear cada estagio da JV
desde a formacdo até ajustes e término. Assim, emmaesa ao formular sua
Estratégia de Rede deve avaliar estas proposighézrma a tomar uma melhor

decisdo quanto a que caminho seguir.

Dimensdo Topico de discussio Posicionamento de OR na Tensio Contribuigio de OR
Estratégia de Decisdes de Investir/Desinvestir;
Negdcio Mgreado BSedos Jogos de OR e Portfolio de opcoes

Contetido
a5 Estratégia AutonomE 5 sinergia Decisdes de Investiijesinvesl:_l\:r:
Corporativa Jogos de OR e Portfolio de opgdes

=
(=]
o
m
o
o
®
3

3 0IUDOPEY

Estratégia

Estratégia de Rede Competicio €3 Colaboracio Organizacdo e Governanga; Jogos de
OR

Figura 21 — Contribuicdo de OR no Conteludo da Estriggia

Fonte: Elaborado pela autora

Podemos apontar alguns trabalhos que ajudam naigdefido conteudo da

estratégia.
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3.2.1. Trabalhos Relevantes que unem Opc¢des Reais e  Estratégia

O primeiro trabalho apresenta uma ferramenta deaWracdo da alocacgéao
de recursos que permite verificar o alinhamentdedegos objetivos estratégicos.
Esta ferramenta traz insights adicionais ao pracdesformulagéo das iniciativas
ao indicar que tipos de iniciativas podem ser coptadas e qual o volume de
investimento associado a cada tipo, apontando @asngaps entre as iniciativas
pensadas e 0s objetivos esperados.

O segundo trabalho também apresenta uma ferrameatapoia na analise
das iniciativas, entretanto, o foco desta analise @abilidade financeira. A
ferramenta consiste de um mapa visual que indiazhasces de cada iniciativa
ser executada em funcéo do retorno e volatilidagperada. Enquanto o terceiro
trabalho ressalta a importancia de uma visdo miaisafiva dos gestores no
aumento do valor das opg¢les disponiveis para aesapdando prioridade a
formulacao e gestao de opcdes cujas acbes gesedaiampresa podem aumentar

significativamente o valor.

3.2.1.1. Alinhamento da organizacgéo para cresciment o (McGrath
e Macmillan, 2009)

McGrath e Macmillan (2009) apresentaram em sea livn framework para
o crescimento da empresa. Segundo eles, os lidevesn definir uma estratégia
de crescimento que inicia-se com a definicdo deapogtunidades aproveitar e
depois desdobra em um portfélio de acbes de forimhaadla aos recursos e
capacitacdes organizacionais. Uma ferramenta paex fste alinhamento entre
0S recursos e as iniciativas, desenvolvida no wapd do livro, recebe o nome de
portfélio de oportunidades.

Esta ferramenta consiste de um mapa visual daigais iniciativas
planejadas ou em execucao pela organizacdo. Anfvigirepresentada por uma
bola é classificada em 2 escalas de incertezaest@za de mercado e a incerteza
técnica. Além disso, o potencial de valor agregadw investimento necessario
relacionado a iniciativa podem ser representadsygentivamente pelo tamanho da
bola e por uma letra de uma escala ou um numetoodga bola. Pode-se também
colocar cores nas bolas de acordo com a acdo etivabgstratégico ao qual a

iniciativa esta associada.
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= Exemplos de iniciativas por
u quadrante:
A—-Upgrades de sistemase

Opgdesde Opgdesde uma melhorias nos produtos
Posicionamento (C) trilha (E) B — Implantacdo RFID, Novalinha
de produto
C - Servigcos de comunicacéo
moével, Reconhecimento de voz
D — Venda de produtos de 3os no

Langcamentode site (Amazon)
plataformas (B) E — Nanotecnologia

OpcBesde Exemplos de fonnataga'g dabola:
@ @ exploracio (D) -0 tarr?anho dabolaesta _
- 0 associado ao retorno potencialda
Melhorias Core- iniciativa

Business (A) -Aletra estéa associadaao valordo

@ = investimento (B-baixo, M-médioe
B A-alto)

-A cor esta associadaa uma agéo
ou objetivo estratégico

Alta

Média

Incetteza técnica e de execucao

Baixa

Baixa Média Alta
Incerteza de mercado e organizacional

Figura 22 — Portfolio de Oportunidades: Ferramentade analise da Estratégia
Fonte: McGrath e Macmillan (2009)

Quanto mais para o nordeste a iniciativa se emgontaior a incerteza
embutida, logo, ferramentas de andlise sob in@rdezornam mais necessaérias.
O quadrante A engloba iniciativas que podem até atimente inovativas,
entretanto, referem-se a melhorar um negdécio onfiena ja é bem sucedida,
melhorias operacionais enquadram-se aqui e tem apel pimportante na
manutenc¢do da lideranca. O quadrante B englobiatings para entrada em uma
nova area, que, em geral, demandam um investinsgdicativo. Ferramentas
convencionais sao Uteis para estes 2 quadrantss@iionados a investimentos
imediatos.

Os quadrantes C, D e E englobam iniciativas dendmado e crescimento
para os quais a teoria de OR deve ser aplicadapd8es de posicionamento
estdo mais relacionadas a iniciativas em areasaedgresa sabe que existe uma
demanda, o mais incerto € como atender esta demineda opcdes de exploracdo
referem-se mais a achar novos mercados onde sesiveb aproveitar as
capacitacdes da empresa, portanto, englobam inasatle experimentacdo. As
opcOes de uma trilha envolvem maior incerteza tal@omercado quanto das
capacitacdes e tecnologias necessarias, surgetanjgorda crenca de que este
novo mercado ou tecnologia serdo importantes nodutNeste contexto de alta
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incerteza, recomenda-se 0 incrementalismo, evitanuEssagem de conceito para
produto de forma rapida e prematura.

Este mapa permite uma boa verificacdo se o padr@bodacéao de recursos
da empresa suporta a estratégia pretendida, pedmifportanto, o alinhamento da
alocacdo de recursos aos objetivos estratégicasex@mplo, se o objetivo de
uma empresa € crescer organicamente e ela esteant@mdo iniciativas nos
quadrantes A e E, significa que ela esta erronetnfiecando no curto e no longo
prazo, entdo, no médio prazo ela ndo deve ter rfonéss de crescimento. Outro
exemplo é uma empresa que deseja ser inovadora elaéa recursos nos
quadrantes de opc¢bes. Uma boa analise também érpgoanto do seu
investimento deve estar alocado em opcdes, emfqiatas e em melhorias do
core-business, pois, o ideal € ndo deixar estggogrsem acdo nem concorrerem

entre si por capital.

» Principais contribuicdes do trabalho

Perspectiva: Raciocinio

» Categorizar as iniciativas de uma forma que perwéeficar o
alinhamento delas aos objetivos estratégicos, ppaoaio-se em
balancear a estratégia com iniciativas em difesemtiveis de
maturidade

» Fornecer uma ferramenta que € um mapa visual @ apélidacao
da Estratégia desejada e executada, portanto,sdeugsada tanto
na formulagcdo como no acompanhamento da Estratégia.

» Explicitar o nivel de incerteza associado a inicafacilitando a
identificacdo da ferramenta de analise mais adeg(fadamentas

tradicionais para baixa incerteza e OR para attariaza)

3.2.1.2. Portfolio de op¢des (Luehrman, 1998b)

Luehrman (1998b) apresenta uma ferramenta quehalma de Espaco de
OpcoOes que ajuda a decisdo de investir ou ndodquawestir e o que fazer até o
momento de investir. Cada iniciativa é classificada eixos relacionados a duas

métricas: 1) Valor sobre custo dos ativos: o valaesente do retorno do ativo €
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dividido pelo valor presente do investimento ne@tonsiderando o tempo que a
decisdo pode ser adiada e 2) Volatilidade: raizdaea da variancia vezes o
tempo. A primeira métrica quando assume valoreseehite 1 representa uma
iniciativa de VPL negativo e para valores >1 o \WPpositivo. Caso as iniciativas
sejam opcoOes interligadas, ou seja, uma opg¢ao ma de outra opcao, pode ser
feita uma linha unindo-as no grafico.

Quanto mais para baixo e para a direita 0 posioi@méo da iniciativa no
grafico maior sera o valor da opcédo. Com a passalget@mpo, o valor tende a se
mover para cima e para a esquerda caso nenhumagagdacial ou evento
aleatorio favoravel aconteca. Portanto, hd duasitende aumentar o valor da
iniciativa através de uma mudanca favoravel noecdot ou seja, da sorte ou
através da pro-atividade dos gestores atuando ¢omesarelevantes como
aumento do preco, reducédo do custo, entre outros.

A idéia é apresentar uma analise visual finanasaestratégias e cenarios.
O autor recomenda, entdo, uma abordagem dinammaatesenho de diferentes
estratégias e de variacOes para cada estratétpgpgssagem do tempo, exercicio,
acao gerencial, acdo do concorrente, etc). Asatifes estratégias podem, entéo,
ser comparadas. Cada estratégia pode ser composipcdes interligadas, ou

seja, uma opcao habilita outra.

00 10 Valorsobre custo dos ativos
= Regido6 C Al Regido1
m Nunca Invistaagora -
% A 10 10 s
& Regido 5 D Regido 2
2|| Provavelmente Talvezagora B0 22 6
B E g
= nunca z Ly B i ] 0 03
;g F (\\0 D -10 3
s Regido 3 E 10 104 |

Req|a°4 P | t ’ Valor do ativo
o Yahrazdandis rovavelmente F -10 232
= P depois , ;

Valor do investimento

Figura 23 - Espaco de Opc0Oes: Ferramenta de analigaantitativa
Fonte: Luehrman (1998b)

No gréafico pode-se, ainda, utilizar o formato dé&hmara indicar o valor do
ativo e do investimento. Na figura acima, o tamatdairculo sdlido representa o
valor do ativo e o do circulo pontilhado represeataalor do investimento.

Portanto, se o solido é maior que o pontilhadoo(€49 indica que a opcao esta
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dentro do dinheiro, no caso contrario (casos 023k & opcao esta fora do
dinheiro. Este tipo de representacédo pode facuitada mais a andlise visual das
opcoes.

Luehrman (1998b) defende que tratar as iniciato@ao opcdes significa
ter que fazer mais analises, mas o framework ptogus ele ajuda a mostrar o
que analisar, a organizar e dar uma interpreta¢iimalvas andlises. Reforca,
também, que a idéia ndo é usar o framework parnaagdlo das iniciativas

aprovadas mas para criacdo das mesmas.

» Principais contribuigdes do trabalho

Perspectiva: Raciocinio

* Fornecer uma ferramenta que € um mapa visual @ apd@lidacao
da Estratégia desejada e a tomada de decisdo dricare
manutencdo ou abandono das opcgdes, portanto, tamiééenser
usada tanto na formulagcdo como no acompanhamento da
Estratégia.

Perspectiva: Modelagem

» Simplificar a modelagem dos investimentos como epcfeais,
desdobrando-as das planilhas atuais ja utilizadas palculo do
VPL.

3.2.1.3. O real poder de OR (Leslie e Michaels, 199 7)

Leslie e Michaels (1997) reforcam que OR é uma dwdtgia superior de
avaliacdo de investimentos, no entanto, ressaltam Lpu real valor para a
estratégia € como uma abordagem sistematica pateanoce de flexibilidade.
Para isso, maior atencdo deve ser dada a atuachatiyam dos gestores
influenciando os parametrbde precificacdo das opcdes.

Os autores, entdo, apresentam uma lista de ac@s$v@ie para alterar
favoravelmente cada parametro. Além disso, suggeenseja feita uma analise

de sensibilidade do preco da opcédo em relacdoea psrametros para avaliar

® Os seis parametros de precificacdo de uma opedidoram apresentados com maiores detalhes
no capitulo 2 se¢édo 2.1.1.3
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onde a acdo gerencial € mais relevante e também elad® possivel, dado que
existem restricoes internas e externas que naoitgemnalguns tipos de acdes.
Depois, as opcdes devem ser classificadas quafiexibilidade do seu valor,
sendo uma opc¢ao de alta prioridade aquela cujor \@alaltamente sensivel a
parametros que os gestores tem poder de atuacétédia prioridade aquela que
é sensivel a acdo de competidores e, portanto,qewdeendida a eles e a de baixa
prioridade, aquela cujo valor ndo é sensivel acdnpetros. Segue ilustracdo com
as possiveis acbes para influenciar cada parardetrprecificacdo de forma a
aumentar o valor da opgéo.
Aumentarincerteza doretorno
Aumentara duragéo da opgéo Estenderoportunidade a mercados relacionados
Manterbarreiras regulatérias Encorajar produtos complementares

Sinalizar possibilidade de exercicio Criarinovagdes no produto
Inovar paramanterliderancatecnolégica Criar pacotes de produtos

Aumentarvalorpresente do retorno
Desenvolver estratégias de mercado
Desenvolveraliangascom
fornecedores de baixo custo

Reduzirvalorpresente dos
custos fixos
Fomentareconomias de escala,
deescopoe de aprendizado
Reduzirvalor perdido pelo
adiamento do investimento
Criarbarreiras para os investidores
Trancarrecursos criticos

Monitorarimpacto de mudangasna
taxalivre de risco

Figura 24 — Acbes para aumentar o valor de uma opgale compra
Fonte: Leslie e Michaels (1997)

Estes autores, ainda, identificam 4 maneiras gliscgplina de OR apdia na
analise das potenciais iniciativas estratégicasadDavalor as oportunidades,
Reforgcando a importancia da acao gerencial e dariexentacdo, Maximizando

os direitos e Minimizando as obrigacdes.

» Principais contribuicdes do trabalho

Perspectiva: Raciocinio

* Ressaltar o valor da atuagéo proé-ativa dos gestofieenciando
0s parametros de precificacdo das opcdes e sugepiossiveis
acOes para cada parametro.

» Identificar mais uma fonte de valor para as inicas estratégicas
gue é o potencial de aumento de seu valor pelga@iuaro-ativa

dos gestores.
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3.3.0 Contexto Estratégico

Witt & Meyer (2010) apresentaram 3 tipos de cordegue sao de
fundamental importancia na Estratégia: o conteatindustria, da organizacao e
internacional. OR contribui na discussédo e analles 3 contextos sob a
perspectiva de raciocinio.

No contexto da industria, a teoria de opcdes reaspecialmente Gtil para
planejar e avaliar acbes que permitam a adaptag@mg@resa a um determinado
cenario possivel. O foco de OR é planejar inicitiflexiveis capazes de se
adaptar a mudancgas de mercado. Entretanto, opmddem podem ser pensadas
para influenciar o curso da industria de maneirasnicremental, o que é
possivel em mercados emergentes e incertos. Aleso,da aplicacdo combinada
de OR e Teoria dos Jogos (Jogos de Opcoes Rearsy bansiderar e quantificar
o valor do comprometimento e da flexibilidade, putteindicar a antecipacéo de
investimentos de forma a capturar uma vantagem ebttivp na influéncia do
mercado. Portanto, cabe ao gestor decidir o posicdento da empresa e utilizar
o ferramental de OR para estruturar e avaliar ativ@s que suportem o
posicionamento desejado.

No contexto da organizacdo, a l6gica de OR exiga dimciplina e um
controle maior por parte dos gestores na gestamplgies que sO funciona em
uma organizacdo com um ambiente controlavel. Algaatres comecam a
explorar os fatores organizacionais e psicoldég{como sistemas de incentivos e
vieses psicoldgicS} que influenciam as decisdes organizacionais tesas de
criacdo, exercicio e manutencédo de portfolios dgoeg Amram & Kulatilaka
(1999) apontam 3 questbes que precisam ser resjasngesta pesquisa: 1) Quem
controla os direitos de decisédo das opcdes?; 2) rQudancas nos pProcessos
organizacionais sdo necessarias para a gestacdesogais? E 3) Que mudancgas

organizacionais sdo necessarias para capturapodabpcao?.

® Em inGmeras situacdes, humanos fazem escolhasan@mais. Pesquisas sugerem que as
pessoas podem tomar decisdes baseadas em ilugiitivas e, assim, gerar vieses de decisdo ou
erros sistematicos. Portanto, conhecer as ilusdgsitovas pode ajudar os gestores a melhorarem
sua capacidade de decidir. A Teoria do prospecatocainpo das Financas Comportamentais,

descreve padrdes de comportamentos que sdo ineomsscom a racionalidade. Um dos efeitos

identificados é a aversdo ao risco nas escolhasmu@vem ganhos seguros e propensao ao risco
em escolhas que envolvem perdas. Esta teoria mpodestidada de forma a entender os desafios
na utilizacdo da teoria de OR pelos gestores.
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Raynor (2007) apresenta uma resposta para a paimpergunta, colocando
0s gestores de nivel corporativo responsaveis fpetaulagdo do portfélio de
opcOes, 0s gestores de negdcio responsaveis par dazcomprometimentos e
manter as opc¢des abertas e 0s gestores funci@sensaveis por executar as
decisdes. As duas questdes seguintes foram trafafagrabalhos que seréo
apresentados na proxima secao.

No contexto internacional, OR ressalta o valor d& watuacdo global por
trazer flexibilidades gerenciais em um mercadoaoradi e internacional incerto.
Por exemplo, em fungéo de alteracdes nas taxags@® pas taxas de cambios ou
nos custos de producéo, pode ser interessanta ganaresa, mudar a alocacao de
recursos global, concentrando acdes nos paisesfavaiaveis. Aléem disso, a
empresa deve também manter opcdes abertas nos peises favoraveis hoje, os

guais podem se tornar mais favoraveis no futuro.

Dimensdo Tépico de discussio Posicionamento de OR na Tensdo Contribuiciode OR
i Contextoda Adaptagio € > Infludnca Planejamento da adaptacdio e Jogos z =
. Indistria de OR o ¥
Contexto Contexto da Eaos P : Fontrola Questdes organizacionais na & E‘
Estratégico. Organizacdo implantagio de OR Fi=i
B m o
3 m

Contexto
Internacional

Globalizagdo # Regionalizacdo Decisdes de internacionalizagio

Figura 25 - Contribuicdo de OR no Contexto Estratéigo

Fonte: Elaborado pela autora

Podemos apontar para cada contexto, um traballevarde que une os
conceitos de OR e Estratégia, sendo que, para @sg@o do contexto
organizacional, 3 trabalhos serdo apresentadosyigutde da importancia da
efetividade na implantagédo de OR na organizacgao.

3.3.1. Trabalhos Relevantes que unem Opc¢des Reais e  Estratégia

O primeiro trabalho fornece orientagbes gerais es@mmo se posicionar
frente as incertezas de mercado, ou seja, quardaom postura de adaptacédo ou
influencia do mercado e que tipos de acdes adengipbando opgdes como uma
acao possivel para as diferentes posturas, em iglspee adaptacdo ou
manutengdo da capacidade de reagao.

Os trés trabalhos seguintes avaliam como o contggmizacional impacta

a adocdo de OR em Estratégia. O primeiro apresantaracteristicas esperadas
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de uma organizacao que usa OR e discute os linkteplicabilidade de OR nas
decisbes estratégicas. O segundo trabalho foca nmmacio do contexto
organizacional na etapa de desenho da estratégiaameto o terceiro foca na
etapa de exercicio das opcoes.

O quinto trabalho fornece uma andlise sistematicactribuicdo tedrica e
empirica de OR na Estratégia Internacional, amadisa3 questbes criticas:
Multinacionalidade, Momento de entrada em mercalddodo de entrada em

mercados.

3.3.1.1. Estratégia em incerteza (Courtney, Kirklan  d e Viguerie,
1997)

Courtney, Kirkland e Viguerie (1997) identificamajro niveis de incerteza
nas decisdes estratégicas e propdem estratégiasspmndem a estas incertezas.
As incertezas apresentadas por ele se referentwo fio negdcio/setor, ou seja,
sdo incertezas de mercado.

Por um lado os autores analisam a incerteza. Segeled, existem 2 tipos
de informacbes estratégicas disponiveis que ajudameduzir a incerteza.
Portanto, somente apds a coleta destas informalgiesse classificar a incerteza
remanescente em um dos 4 niveis propostos porAdaaformacdes estratégicas
disponiveis sao:

* Informagbes que permitem a identificacdo de tendéncomo
dados demograficos que ajudam a definir a demamidaaf por
produtos e servigos nas regioes.

* Informagbes que parecem desconhecidas, entretpottem se
tornar conhecidas com as andlises certas, combuisi de
performance das tecnologias atuais e planos dens@pade
capacidade dos competidores.

Por outro lado, os autores analisam as estratdugpasiveis de serem
adotadas. Segundo eles, as empresas podem asqostufas estratégicas:

» Influéncia do mercado, onde a empresa tenta levaeado a
uma nova estruturacao

» Adaptacédo, onde as empresas reagem as oportuniadesrcado

atuais e futuras
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* Reserva de direito de reacdo, onde a empresa Vastimentos
incrementais que a permitam esperar para decidir yoa
estratégia.

Além disso, para a implantacdo da estratégia pattar 3 tipos de acdes:

 Grandes Apostas, que envolvem investimentos de tatapi
significativos os quais podem levar a grandes mespou perdas,

* Opcbes, as quais buscam aproveitar os cenarioivpessem o0
risco de grandes perdas,

* Ac0es de Retorno Certo, que terédo resultado poditidependente
do cenario futuro.

A postura de influencia do mercado é mais baseas@&nandes apostas, no
entanto, podem também se utilizar de opg¢bes pdhaemtiar um mercado
emergente e incerto ou para proteger as suas apdstaas outras posturas
baseiam-se mais nas opcoes. Independentementestlgapms gestores sempre
buscam acdes de retorno certo como reducdo descusto

Segue abaixo 0s 4 niveis de incerteza propostoss palitores e as
estratégias mais adequadas para cada nivel.

Nivel 1: Futuro Previsivel

Segundo os autores, esse nivel de incerteza pejuetse projete o futuro
de forma tao precisa, que essa previsao € suficigarta o desenvolvimento da
estratégia. As ferramentas tradicionais de esiet&Egno analise setorial e anélise
da cadeia de valor podem ser utilizadas para apaigrevisdo e o modelo de
FCD para obter o valor da estratégia. Para estel,nd¢ autores identificam
estratégias de adaptacdo e posicionamento. A oridedvalor ocorre, nestes
casos, através de inovacdes de produtos e senagpsem melhorias
organizacionais, sem alterar a industria.

E possivel também adotar uma estratégia de infladée mercado (ex: a
oferta de entrega noturna de carta no setor deios)y mas deve-se estar claro
que surgirdo incertezas (A demanda por este sewvaicee confirmar? Todos os
concorrentes vao seguir?). Portanto, ha um risstarestratégia e o setor migrara
para um novo nivel de incerteza, mesmo que temporante, até todos tomarem

suas decisdes e o mercado se estabilizar novamente.
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Nivel 2: Cenarios Discretos

Os autores identificam uma situacdo em que o fytade ser descrito como
um de alguns poucos cenarios facilmente identiésaProbabilidades podem ser
associadas a cada um destes cenarios possivela eaz@ario pode demandar um
modelo de avaliagdo diferente, entdo, uma analise riscos e retornos das
estratégias para cada cenario pode ser conduzidaocapoio de ferramentas
classicas de andlise de decisdo. Negdcios corms forti@éncias regulatérias se
encontram nesse contexto.

Para este nivel os autores sugerem posturas gsteatéle influencia do
mercado com acglOes para tornar realidade o cen&sejatio. Em industrias
intensivas em capital, por exemplo, a empresa tlavar acdes, como fusdes e
aquisicdes, que evitem a formacdo de excesso @eidage pelos concorrentes,
afinal este excesso diminuiria a lucratividade dtois Ressaltam, ainda, que as
empresas devem também estar preparadas para adaptglementando sua
estratégia com opc¢des que permitam a mudanca de. ddariaveis de controle
sao faceis de serem monitoradas neste nivel éndfcar quando sdo necessarias

estas mudangas.

Nivel 3: Espectro de Cenarios

Nesse nivel de incertezas os autores afirmam quespectro de potenciais
futuros existe e é definido por um numero limitadk varidveis importantes;
entretanto, o resultado real pode se dar em qualggar no continuo definido
por essas variaveis e nao existem cenarios discpssiveis. A analise deve
seguir a linha do nivel 2 com a identificacédo diagao de um grupo de cenarios,
sendo que aqui esta definicho é mais complexa,ugd ag cendarios ndo sao
discretos. Companhias entrando em industrias em@&gassim como empresas
em setores ditados pela inovacéao tecnolégica sgaengm nesse contexto.

As estratégias recomendadas pelos autores nestalaiincerteza buscam a
criacdo de um cenério futuro favoravel, movendmescados na direcdo desejada
através de inovac¢des com atributos consideravetmifgrentes. Uma postura de

adaptacdo para os que ndo possuem capacidade dar rmamnercado deve ser
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baseada no desenvolvimento de capacitagcOes orgmmass que mantenha as

opcOes abertas.

Nivel 4: Verdadeira Ambigulidade

Segundo os autores a situacao de nivel 4 é rama ermn carater transitorio,
pois, as incertezas tendem a decair com o tempaodevpara situagdes de nivel 2
ou 3. A analise de valor das estratégias nestd éiextremamente qualitativa.
Setores que acabaram de passar por um choqueatiegismacroeconémico ou
tecnolégico se enquadram neste contexto, ondeplasitdimensdes de incerteza
interagem criando um ambiente virtualmente impadstle ser previsto. Os
potenciais produtos séo indefinidos, assim comoadelos de negaocio.

A postura de influéncia de mercado deve ser baseadanstrucdo de uma
visdo para a estruturacdo do mercado e seus pagriesoordenacdo das acoes
das empresas envolvidas de forma a alcancar esta. V® uso de opcdes para a
manutencao da capacidade de reacdo € comum nesttenoi entanto, é perigoso
caso elas nédo sejam devidamente geridas e acalveandte a empresa presa em
uma posicdo. Uma postura de adaptacdo também é&vglosgravés de
investimentos em capacitacfes assim como no nivel 3

Estes conceitos de posturas e acles estratégitasadeguadas para cada
nivel de incerteza sdo resumidos na tabela abaparlg a partir do entendimento

do artigo.

Nivel de incerteza Técnica de andliseda Postura de Influéncia do Postura de Reserva de

Postura de Adaptacdo

Exemplo de setores

residual incerteza residual mercado direito

Postura mais frequente

-Analise de séries através de acfes de

Postura arriscada e

como telecomunicacfes

promover um resultado

1 — Futuro Setores estaveis como temporais ) . retorno certo ou
) " pouco habitual através de NIA
previsivel correios -Correlacéo e apostas complementando uma
regressao aposta com opgdes de
cursos alternativos
Postura de adaptac&o ou
. Setores com fortes . . Postura mais frequente plag Postura menos
2 — Cenarios L g -Teoria dos jogos . complementando a a
influéncias regulatérias < . _|através de apostas para . frequente através de
discretos -Arvores de decisdo aposta com opgdes de

cursos alternativos

opcies

3 — Espectro de
cenarios

Setores ditados pela
Inovagdo tecnoldgica como
bens de consumo

- Construcdo e
analise de cenarios
-‘Technological
forecasting”

Postura de quem quer
maver o mercado para
certa direcao através de
apostas ou opcies em
cenarios emergentes

Postura de guem néo
consegue apostar
precisando investir em
capabilidades que
mantenham opcdes
abertas

Postura comum
através de opcdes de
aprendizado

4 - Verdadeira
ambiguidade

Setores que acabaram de
passar por um chogue
legislativo, macroecondmico
ou tecnoldgico como paises
com novo regime politico

-Analogias
histdricas

Postura de maiores
ganhos e menores riscos
com a formac&o de uma
visdo e coordenacdo dos
atores envolvidos

Postura comum de
adaptacdo através de
investimentos em
capabilidades (acoes de
retorno certo)

Postura comum mas
arriscada através de
opcdes (opcdes séo

dificeis de gerenciar

neste nivel)

Tabela 7 — Posturas e agdes estratégicas para cada nivel de incerteza

Fonte: Adaptado de Courtney, Kirkland e Viguerie (1997)
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Portanto, segundo os autores, opc¢des sdo mais soegnurambientes onde
cenarios podem ser definidos para posturas deagapbu reserva de direito ou
para proteger apostas.

» Principais contribuigdes do trabalho

Perspectiva: Raciocinio

» Identificar 3 tipos de agbes estratégica: Retormotd; Opcdes
Reais e Grandes Apostas e em que contextos dderaesstes
diferentes tipos de acdes devem ser utilizado®eaf a suportar
uma postura estratégica definida. A postura podédesénfluéncia,
adaptacao ou reserva de direito.

* Reconhecer que existem investimentos que possuesniena e,
mesmo assim, a organizacdo pode resolver apostaltanvalor

para garantir vantagens competitivas e/ou infllarecimercado.

3.3.1.2. Limites de aplicacdo de OR na Estratégia ( Adner &
Levinthal, 2004)

Adner & Levinthal (2004) discutem a aplicabilidade OR na decisao
estratégica a luz dos fatores organizacionais. iBspa argumentam que ndo basta
avaliar o desempenho do portfélio de projetos da wmganizacdo que usa 0S
conceitos de OR. Defendem que seja verificada mdocomo o portfolio é
ajustado ao longo do tempo e, em particular, adagem nas decisbes de
abandono.

O reforgo particular na decisdo de abandono se dewenca dos autores
gue a possibilidade de abandono € essencial paitarlias perdas e, portanto, é a
principal fonte de flexibilidade. Entretanto, umérie de fatores dificulta a
efetivacdo do abandono de um projeto, como a ppa@éw dos gestores com
impacto disto na sua carreira, o desejo de entreggultados e a confianca
excessiva. Por isso, € de extrema importancia a;awi e monitoramento de
controles que indiguem quando a iniciativa deveabandonada. A l6gica de OR,
portanto, exige uma especificacdo rigorosa, airmlanomento de planejamento
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da iniciativa, dos caminhos a serem tomados ematuda sinalizagéo de alguns
controles.

Os autores argumentam que € esperado de uma enguesssa opcdes
reais um abandono mais rapido dos projetos emaelas outras empresas e,
portanto, uma maior taxa de abandono. Ja em tera®s processos
organizacionais, espera-se as seguintes caractsist

* Rigorosas obrigacbes de acdo para 0s gestores ipegqde
projetos;

* Marcos formais e procedimentos de continuagdo on @hd@s
investimentos;

» Sistemas de incentivo, cultura organizacional e amemos de
alocacdo mais tolerantes a falhas;

* Procedimentos de revisdo mais sensiveis a presescdiferentes
incentivos nos diferentes niveis hierarquicos daozacao.

A perspectiva de OR, segundo os autores, por uoréfdrca a importancia
de evitar “falsos negativos” na definicdo das atigas, ou seja, descartar projetos
de valor. Por outro lado, na etapa de gestdo degtimas, deve evitar “falsos
positivos”, ou seja, continuar com projetos que viélem a pena.

Outro ponto ressaltado por estes autores € queéusepa incremental de
investimentos, estruturados em escolhas sequeng@iera trabalhada por
estudiosos da teoria comportamental da firma @sofpath-dependerfly’. A
diferenca € que OR atribui valor cardinal ou ortipara estes tipos de
investimentos. Entretanto, quanto maior a flexilaitle da agenda técnica ou do
mercado relacionado a iniciativa, maior a dificaldale saber quando abandonar
um projeto. Por exemplo, um produto desenvolvid@ pen mercado que n&o o
recebeu bem, pode ser adaptado para um novo usoutrm mercado. Esta
flexibilidade pode invalidar algumas premissadagdas na avaliacdo de OR.

Portanto, os autores sugerem limites de uso ded@3Rlecisdes estratégicas
ilustrados nos 2 dois graficos abaixo. Reforcam@BReé melhor que o VPL para

" Os autores mencionam como teorias “path-dependsiaitk search (March & Simon, 1958),
autonomous innovation (Burgelman, 1983) e skunkkwqiKanter, 1988). Teorias estas que
explicam comportamentos atuais e oferecem sugesidesativas de como lidar com futuros
incertos através de processos de descoberta pauntmlaedos pelos gestores de maior nivel
organizacional.
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investimentos irreversiveis em alta incerteza,etatto, suas premissas podem
nao funcionar em um ambiente de alta flexibilidesndo, entdo, melhor limitar-
se as abordagenpdth-dependent”, as quais incentivam iniciativas de exploracao

com baixo controle organizacional e modesto comptonento financeiro.

~ Incerteza ~ Mercado alvo
Baixa Alta Fixo Flexivel

Baixa Fixo

VPL Opctes
— Reais

Irreversi- Agenda
bilidade ~ técnica
QRM Path-dependent
Alta neals Flexivel investment

Figura 26 — Limites de aplicacdo de OR nas decisdestratégicas
Fonte: Adner & Levinthal (2004)

Estas abordagensath-dependent ndo oferecem uma alta racionalidade na
tomada de decisdo como OR, mas também nao se rbasaiauma série de
premissas a respeito do futuro, reconhecendo queesenrminados contextos nao

€ possivel prever nem controlar todas as acfendei®

» Principais contribuicdes do trabalho

Perspectiva: Raciocinio

* Ressaltar a importancia de cuidar da forma comartfgtio de
opcoes é ajustado ao longo do tempo e, em partieuebordagem
nas decisdes de abandono.

» Identificar algumas caracteristicas, em termos decgssos
organizacionais, esperadas das empresas que aiRaiftomo
tolerancia a falha e maior controle).

» Contrapor OR as abordagemath-dependent”, sugerindo que para
contextos de alta flexibilidade na agenda técnicaoemercado
alvo, estas iniciativas (associadas a um baixo ralent
organizacional) podem ser mais apropriadas.
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3.3.1.3. CapacitacOes, OR e o processo de alocacdao de recursos
(Maritan & Alessandri, 2007)

Maritan & Alessandri (2007) exploram as interligagdentre OR e o
processo de alocacao de recursos, focando no ¢ipovdstimento associado ao
desenvolvimento de capacitacdes da empresa. petddiinvestimento possui as
caracteristicas de OR e sao realizados atravasvdstimentos em ativos fisicos
como equipamentos. Por exemplo, o investimento emmovo equipamento de
manufatura pode ter o objetivo de desenvolver aatggao de ter baixos custos
de producao através de uma alta produtividade derdema manufatura flexivel
capaz de entregar diferentes tipos de produto®ooefdemanda do mercado.

Analisar investimentos de capital como investimsrém capacitacdes traz
implicacdes para o processo de tomada de decmzaliacdo do investimento. As
Unicas formas de obter vantagens competitivas deatiwo fisico também
disponivel para os competidores € ver uma oporaaleidjue os outros nao estao
vendo ou ser capaz de explorar uma oportunidadeujues ndo conseguem. Os
autores, entdo, identificam os diferentes comp@3sedb retorno esperado deste
tipo de investimento e associam com o0 a etapa fileigd® de investimento do
processo de alocacdo de recursos. Esta etapa teors identificacdo e
especificacdo técnica e econdmica dos projetosvastimento.

Segundo Maritan & Alessandri (2007), o retorno deestimentos em
capacitacdes pode ser separado em dois componentedisponivel para todos
0s competidores capazes de fazer investimentosasesie outro especifico da
firma relacionado a informagbes superiores e com@fgaridades. Cada
componente tem retornos que podem ser associadpbcacdo atual planejada
para o ativo (Estado Estimado) ou associado a opglacionada a condi¢6es

futuras de uso (Valor da opcéo). Segue exempltraligo na figura abaixo.
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Estado estimado
Retornos atuaise
futuros baseados
nas demandas
atuais

Valor das opgdes
Retornos futuros

contingentes
(exercicio
demanda novos
investimentos )

Comum a Industria

Especificoda firma

Uso basico do equipamento
alcancandomenores tempos
de set-up e maior produtividade

(BAIXORETORNO)

Complementaridades com
operadorestreinados, expertise
de programacéode software e
relacionamento com cliente

(ALTORETORNO)

Resposta a novas demandas
de mercado

Opc¢éo compartilhada

(BAIXORETORNO)

Complementaridades com
desenhoe desenvolvimento de
produtos para necessidades
emergentesdos clientes
Opcéo proprietaria

(ALTORETORNO}
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Investimento em analise: Equipamento de Manufatura flexivel

Figura 27 - Componentes do retorno de um investimeén em capabilidade
Fonte: Maritan & Alessandri (2007)

Os principais elementos da etapa de definicdo desiimentos que foram
analisados sao: Rotinas de pesquisa, Reconhecimar@portunidade, Coleta de
informacbes e moderagdo dos efeitos dos controlganzacionais. Segue
conclusdes da andlise na tabela abaixo.

Elementos do processo Relagdes com os componentes de retorno

Rotinas de pesquisa: Pesquisa local favorece retorno comum a industria,

Local (gestores operacionais)vs em especial o estado estimado

Global (gestores seniors) Pesquisa global favorece retorno especifico da
empresaem especial o valor da op¢ado

Reconhecimento da Oportunidade: Participagdo multifuncionalfavorece retorno
Multifuncional (variasareas) vs especifico da empresa em especial o valor da opgéo
Individual (uma unica area)

Niveis altos de racionalidade favorecem mais o
estado estimado do que o valorda opgdo

Coleta de informacgoes:
Procedimento racional

Moderacdo dos efeitos dos controles organizacionais

Controlesorientados para o curto prazo favorecem
retornorelacionado ao estado estimado
Controlesorientados para o longo prazo favorecem
retornorelacionado ao valor da opgédo

Horizonte de Tempo:
Curto prazo vs Longo prazo

Performance emrelagdo as metas: Performance acima do desejado favorece retorno
Acima vs Abaixo do desejado relacionado ao estado estimado
Performance abaixo do desejado favorece retorno
relacionado ao valor da opgdo

Tabela 8 - Associacdo entre o processo de definicdo de investimentos e os componentes

de retorno de um investimento

Fonte: Maritan & Alessandri (2007)
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Os autores argumentam que estes elementos do swoadstam o
reconhecimento do valor da iniciativa e que, péotiapodem ser utilizados como
alavancas dos retornos desejados. Ressaltam, ai@damportancia do
reconhecimento do “estado estimado” que € um coememao relacionado as
opcoes reais.

Outro fator chave do trabalho deles € a difere@ciagntre os retornos
comuns a indastria, importantes para manter a gdeidompetitiva e os retornos
especificos da firma, que podem trazer vantagemspetitivas e gerar a
heterogeneidade das firmas. Concluem, entdo, gqoueesmnhecer estes fatores de
alavanca e componentes de retorno seré dificiltoezisdes de investimento que

otimizem o retorno global da organizacéao.

» Principais contribuigdes do trabalho

Perspectiva: Raciocinio

» Diferenciar entre 0s retornos comuns a industriaseretornos
especificos da firma, os quais estdo associadagrasadois tipos
de retorno: o estado estimado (uso atual previsto)valor das
opcoes (uso futuro contingente);

* Enquadrar os investimentos em ativos reais comesiimentos em
capacitacoes;

» Identificar quais fatores organizacionais contribuygara desenhar
uma iniciativa com maior ou menor peso em cadadpoetorno,
orientando, assim, a estruturacdo do processo fieicde de

investimentos.

3.3.1.4. OR e Teoria Organizacional (Coff & Laverty , 2007)

Coff & Laverty (2007) avancam na discussédo de Adhéevinthal (2004)
e, em oposicdo a posicdo deles, concluem que é&vpbsaplicar OR em
investimentos em capacitagcbes (com agenda técniceereado alvo flexivel)
desde que com alguns cuidados e controles. O wbjétgarantir efetividade na
tomada de decisdo de exercicio ou abandono destestimentos, mesmo

sabendo que para este tipo de investimento aindandita incerteza nestes
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momentos de decisdo e que 0s gestores, muitas, veZesincentivados a
continuar insistindo no investimento.

Para isso, 0s autores primeiramente identificanfattges organizacionais
que levam a falhas na decisdo de exercicio e, goidse apresentam formas de
responder a estes fatores. A origem destes faébbm$orma organizacional em
que a opcdo € criada, que pode variar de um cantenire isolamento e
integracao.

Opcdes relacionadas a ativos que impactam multgitoes organizacionais
exigem uma combinacdo e integracdo dos conhecimemgstes atores que
comeca a ser construida antes da decisdo de éaetsfo dificulta 0 abandono
do investimento por gerar custos organizacionaisalsEndono relacionados a
desmobilizacdo de rotinas de integracdo. Alem dissmgem pressdes dos
diferentes interessados pela manutengcdo do invastiingue aliadas a incerteza
guanto a possiveis usos deste conhecimento podesin gés na decisdo de
exercicio. Surge uma tendéncia para o0 exerciciommesem justificativa
econdmica.

Em contraposicéo, opcdes que sdo exploradas de fieotada do resto da
organizacdo podem gerar custos de integracdo queerdam O preco de
exercicio, dificultando a efetivacdo do investineerRor estarem isoladas, geram
uma maior necessidade de mudanca organizaciondegaea uma pressao pelo
nao exercicio também gerando um viés na decisageato contrario ao caso
anterior.

Portanto, um dos problemas é a gestdo dos cugiasipacionais tanto de
abandono de uma opcéo integrada quanto de integdc@ima opcao isolada.
Para isso, duas estratégias sdo sugeridas: geraniciama organizacional que a
opcao deve ser criada e tomar as decisdes de @gemtdis cedo possivel para
evitar a acumulagédo destes custos. A primeiratégteaenvolve a definicdo de
estruturas de coordenacdo como criar papéis degrag@ ou times
multifuncionais, fomentar contatos periddicos erdaseenvolvidos, entre outros
mecanismos que facilitem a avaliagdo da eficaciapdd@o e controle dos custos
organizacionais. A segunda envolve dar maior pegassagem do tempo na

deciséo de exercicio, a qual, portanto, deve gardanais breve possivel.
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O outro problema é o risco de viés na tomada des@eem funcdo da
estrutura de poder dos envolvidos. Para isso, @samtégias também sdo
sugeridas: gerenciar a forma organizacional e ra@ritas decisdes de exercicio.
A primeira estratégia envolve defender a decisamfiizencia dos interessados.
Isto para opcdes isoladas pode ser feito atravésead@anismos de coordenacao
que aumentem o conhecimento e, conseqientememtegitacdo da iniciativa
pelas partes desintegradas. Ja para opcoes irdasgistd deve ser alcancado
atraveés de acoes de isolamento da deciséo atravésiddes de niveis superiores
ou de atores externos imparciais. A segunda egt@at€ aumentar o
monitoramento dos agentes através, por exempliga®sas avaliacbes externas
por especialistas no assunto ndo envolvidos noeartgborganizacional.

Além disso, a propria formacgao do portfolio de agscdeve considerar estas
questdes. Portfélios formados por opgBes compleareshite integradas sofrerdo
uma maior pressdo para exercicio, enquanto pasfdirmados por op¢des que
competem entre si sinalizam a busca pela melhoBmpAdicionalmente, a
formacdo de grupos de intervencdo oferece uma wsls holistica e imparcial
da deciséo. Estes fatores organizacionais e saygyopostas foram resumidos na
tabela abaixo.

Tl Impacto na organizacéo Solugao organizacional
organizacionais p g ¢ ¢ g

-Gerenciar a forma organizacional que a opcéao deve ser criada (isolada ou
Custos Custo de abandono no caso g g P& (

integrada com mecanismos de coordenacdo ou isolamento) para diminuir
estes custos

-Tomar as decises de exercicio mais cedo possivel para evitar a
acumulacéo destes custos

organizacionais |de opcdes integradas e
de gestio da custo de integracio no caso
opcao de opcbes isoladas

Press&o por manutencio do |-Gerenciar a forma organizacional que a opcdo deve ser criada (isolada ou
investimento pela integrada com mecanismos de aceitac&o ou revisdo imparcial) para reduzir
flexibilidade de agendano  |aresisténcia ao abandono ou exercicio

caso de opcdes integradas e |-Monitorar as decisdes de exercicio atraves, por exemplo, de ngorosas
presséo por ndoexecucao |avaliagbes extermnas por especialistas para garantirisencédo na tomada de
do investimento pela decisao

resisténcia a mudancano -Balancear o portfdlio de opcdes (complementares ou substitutas) para
caso de opcdes isoladas evitar comprometimentos inadequados e garantir busca pela melhor opgéo

Estrutura de
poder dos
envolvidos

Tabela 9 — Solugbes organizacionais na implantacdo de OR

Fonte: Coff & Laverty (2007)

Portanto, agdes como um melhor balanceamento neforganizacional da
opc¢ao, monitoramentos externos da decisdo de ekgrcfiacdo de op¢cdes que

competem entre si e formacao de grupos de intedesngevem ser incluidas na
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adocdo de OR para decisdes de investimentos emiteagies, viabilizando este

tipo de aplicacao.

» Principais contribuicdes do trabalho

Perspectiva: Raciocinio

 Defender que € possivel aplicar OR em investimergos
capacitacdes (com agenda técnica e mercado akiwele desde
gue com alguns cuidados e controles

» Identificar os fatores que s&o importantes paraargar a
efetividade na tomada de decisdo de exercicio emdamo dos
investimentos em opc¢des e propor solugbes orgaoirss,
fornecendo, assim, orientagdes para estruturacépratesso de
gestao de investimentos.

» Ressaltar a importancia de planejar e gerir a fosrganizacional
da opcdo (integrada ou isolada) e de Balancearrtiolom de

opcOes (com opcdes complementares ou substitutas).

3.3.1.5. Internacionalizacéo (Li, 2007)

Li (2007) faz uma revisao bibliografica das aplieg de OR a estratégia de
internacionalizacdo e identifica trés tipos de dbunicdo de OR: raciocinio,
modelagem e testes empiricos, para trés questd@mr Multinacionalidade,
Momento de entrada em mercados e Modo de entradamemsados. O
cruzamento destes fatores resulta numa matriz de elementos (3X3) para os
quais foram apresentadas as forcas e fraquezasrdéura relacionada.

A partir desta andlise, o autor conclui que o primpasso para uma melhor
performance na estratégia internacional é ideatifms dois tipos de incerteza
existentes: enddgena e exogena. Para respondéasaimsertezas, sao criadas,
entdo, opcodes reais — de troca, de crescimentapradizado — para as decisdes
de multinacionalidade (redes de operacdao multimacsd e momento e modo de
entrada e saida de mercados. Entretanto, o valopgfo so € realizado quando a

opcao é executada de acordo com as informacOaetasbiortanto, estas opcdes
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geram valor apenas quando todo o0 processo destik;accaté a execucdo estdo

devidamente implementados na organizacao. Esta @&a sumarizada a seguir.

Incerteza
Exdgena

Endogena

Geracao de OR Exercicio de OR Performance

Multinacionalidade Troca de insumo, Valor de

* * produto ou distribuicdo * mercado
Modo de entrada Defini¢éo de governanga Risco

corporativo

Entrada em mercado

Momento de entrada internacional Exposicdo

econdmica

Figura 28 — Opc¢Oes Reais e Teoria de Internacionaicéo

Fonte: Li (2007)

Além das aplicacdes de OR nas decisbOes de intemaiziacdo, o autor

ressalta que OR pode enriquecer as outras tealasianadas a este tema

gerando uma teoria mais dindmica de estratégimatnal.

» Principais contribuicdes do trabalho

Perspectiva: Raciocinio

Organizar as diferentes contribuicbes de OR assdesi de
internacionalizacdo olhando trés contribuicdes igcaio,
modelagem e testes empiricos) para as trés decis@es
internacionalizacdo: multinacionalidade (redes deeracao
multinacionais); momento e modo de entrada e sidaercados;
Identificar a importancia de analisar os dois tiples incerteza
existentes: enddgena e exdgena e criar opc¢oes rdda, tde
crescimento, de aprendizado) para responder aipsttezas;
Ressaltar a importancia de uma visdo completa & diddmica do
processo de internacionalizacdo, desde a criag@&uuedo até a

verificacdo de performance de uma estratégia iatéonal.
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3.4. Propésito Organizacional

Witt & Meyer (2010) colocam esta dimenséao fora dmpo da estratégia
argumentando que a Estratégia ocorre para gartp@io propdsito da existéncia
da empresa seja cumprido no proximo horizonte ugpdede longo prazo. Nesta
tese também serd considerada esta abordagem, e&o fda carater perene e de
identidade organizacional que a definicdo do pribpdasrganizacional possuli,
fugindo ao escopo de uma escolha de longo prazdarfRo, a definicdo da
Missao, Visdo e Valores da empresa que pode semdrafa neste tépico esta
fora da discusséo.

Entretanto, como a Estratégia deve seguir o prapasiganizacional €
importante definir o grande direcionador das deds®& verificar se este
direcionador estd sendo alcangcado. Neste sentitepria de OR, em relacdo a
tensdo entre Lucratividade e Responsabilidade, daclaucratividade, até por sua
origem financeira. Portanto, preocupa-se sempre@®aluation e o impacto na
performance da empresa. Todos 0s conceitos e fentasn de OR buscam
analisar e/ou quantificar o valor associado a uetéséo de investimento.

Dimensdo Tépico de discussdo Posicionamento de OR na Tensdo Contribuigiode OR

figplio Lucratividade ~ —————3Responsabilidade Valuation e Performance E

Organizacional

Figura 29 - Contribuicdo de OR no Propdésito Organiacional

Fonte: Elaborado pela autora

Como vimos, Tong & Reuer (2007) identificaram a f&®nance das
OpcOes Reais como um dos temas emergentes de gesguDOR em Estratégia.
Este tema foca em investigagbes empiricas do impaot desempenho da
empresa relacionado a investimentos em OR. Osesuttgdicam, entdo, quatro
capitulos do livro a este tema. Esta linha de yisage fundamental para avaliar
se as decisOes baseadas na teoria de OR est&arafgite contribuindo para um
melhor desempenho econémico das empresas. Casestgam, € importante,
entdo, entender quais os motivos da dificuldadalcknce dos objetivos e como
superar estas dificuldades. Como estes trabalhogedfcacdo empirica dos
resultados de OR séo relacionados a diferentesagpks de OR, ndo cabe aqui
apresentar estes trabalhos.
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