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4. Framework de Planejamento e Execucéo de Investim  entos
Estratégicos com base em Opcbes Reais

Vimos no capitulo 2 os principais conceitos e feeatas relacionadas a
Estratégia Empresarial e Opcdes Reais. Em segwuidaapitulo 3, verificamos que a
teoria de Opc¢bes Reais tem muito a contribuir paEstratégia e apresentamos novas
ferramentas mais associadas a aplicacdo conjurgeasdeluas disciplinas. Cabe,
portanto, agora analisar como todas estas ferras@odem ser combinadas na pratica
para a tomada de decisdo e execucdo dos investisnesttatégicos pelos gestores.

Portanto, neste capitulo sera desenvolvido um fraoriepara aproximacgéao dos
quadros conceituais de estratégia e financas @irpas, que apoie as organizacdes na
melhoria de seus processos de tomada de decisatégsa, habilitando deliberacédo

e execucaale estratégiasonsistentes e lucrativas

Algumas perguntas que delimitem o escopo e comgébudeste framework
precisam ser respondidas previamente ao detalhardemhesmo, séo elas:
* O que diferencia o framework a ser proposto deosuframeworks de
planejamento e controle estratégico?
» Como o framework se posiciona na Teoria de Estia?ég
« Como o framework se posiciona na Teoria de Opg¢beaisRem

Estratégia?

O que diferencia o framework a ser proposto de osutirameworks de

planejamento e controle estratégico?

Em funcdo da dificuldade de adaptacdo ao contesttatégico das ferramentas
tradicionais de orcamento de capital, as decis@tmtégicas vém sendo tomadas
fortemente baseadas na intuicdo e nas ferrameesag\blvidas na teoria de Estratégia.
A andlise de investimentos quando utilizada sempenas como uma validacdo de
nameros ao final do exercicio de discussao estcatégom isso, a tomada de deciséo &
feita sem uma visdo mais robusta quanto a reallidatte financeira de cada iniciativa.
Além disso, quando ha uma andlise financeira, asanfentas tradicionais
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desconsideram aspectos importantes da realidadgéggta na quantificacdo do valor
destas iniciativas como a possibilidade de apreddiz a interdependéncia entre
projetos, entre outros, podendo levar a decisOagis@tpdas.

Uma série de artigos, livros e teses oferecem amedwork de planejamento e
controle estratégico calcado nas ferramentas égitas. No capitulo 3, mostramos
alguns trabalhos que ja avancam em juntar as Base@ntretanto, avangcam ainda de
forma pontual, ndo deixando claras as principaestfies trazidas por OR e como isso
muda as abordagens anteriores. O diferencial dedtalho é, portanto, detalhar como
OR agrega valor a esta discussao e ajuda a resgltensdes estratégicas.

Segundo Bryan et al. (2010), os principais aspedéosima estratégia dinamica
sdo definir uma visdo com objetivos mensuraveisragluzir estes objetivos em
iniciativas que considerem a incerteza. Este thabakta preocupado com a segunda
parte de formulacéo das iniciativas onde a teaiamtdes reais agrega valor.

Além disso, a abordagem de opc¢Oes reais reforgataniento de decisfes de
investimentos como um processo continuo, demandatahgdo dos gestores. Apesar
de este trabalho focar nas decisGes de investismi@®dongo prazo que possuem um
nivel de agregacdo maior e por isso sdo mais whftte ser controladas no dia-a-dia,
esta caracteristica de continuo monitoramento @ atdum refor¢co conceitual
importante para tornar a Estratégia viavel. Pootaatexecucdo ou ndo das iniciativas

estratégicas também € uma questao importantetiatta.

Como o framework se posiciona na Teoria de Estigég

Como o objetivo desta tese é entender como OR padiar os gestores na
tomada de decisdo estratégica, optou-se por utiteeno referencia da Teoria de
Estratégia o enquadramento de Witt & Meyer (2010), este ser orientado pelos
dilemas estratégicos enfrentados pelos gestoregiirfi® a sugestdo destes autores,
buscou-se um framework que tente buscar o melherddis mundos das tensbes
estratégicas. Resumindo o posicionamento esperadérathework em relacdo as

tensdes estratégicas apresenta-se a figura abaixo.
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Dimensio Topico de discussdo Posicionamento do Framework
1.Pensamento Estrategico Logica €— -~ Creatividade
PFDCE:.'SS'D 2. Formacso da Estratégia Deliberada =3  Emergente
Estratégico - - o
3. Mudanca Estratégica Revolucgdo — Evolugdo
A, Estratégia deﬂegﬁéia Mercado fr— Recursos
Conted d[} da 5: Estratégia Corporativa Autonomia r— Sinergia
Estratégia :
6. Estratégia de Rede Competicdo =3  Colaboragio
7. Contexto da Industria Adaptacdo Tr— Influéncia
Contexto :
s 8. Contexto da Organizag@o Caos = Controle
Estratégico
9. Contexto Internacional Globalizagdo Regionalizacdo

Pn}? DSI-tu 10. Propdsito Organizacional  Lucratividade &3 Responsabilidade
Organizacional

Figura 30 - Posicionamento do Framework na Teoria@ Estratégia

Fonte: Elaborado pela autora

Para ter este posicionamento, é importante entendentribuicdo e os limites da
aplicabilidade de OR para cada tensdo estratégisa alguma das ferramentas ja
apresentadas complementa eventgasde aplicacdo de OR. Segue entendimento de

cada tenséo estratégia.
1. Pensamento Estratégico: Ldgica vs Criatividade

OR tende a focar mais no uso da légica na decisfatégica, entretanto,
devemos reconhecer que nem todas as premissas ger@n para todos os casos. Na
precificacdo de opc¢bes, em especial, muitos camesat adequacdo das premissas dos
modelos financeiros a realidade. Conforme ressalpad Tong & Reuer (2007) em sua
andlise da aplicacdo de OR em Estratégia, estgarsoem um continuo de trabalhos
muito formais até metaféricas aplicacdes e um degadra a pesquisa em OR é
determinar o balanco ideal de formalismo. Conforfimievisto podemos dizer que
guanto maior a disponibilidade de dados estrutw@&dadequacdo das premissas, mais

formal pode ser a aplicacdo de OR.
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2. Formacéo da Estratégia: Deliberada vs Emergente

OR habilita planejar o incrementalismo e favore@omautonomia na decisao de
exercicio do investimento reforcando, assim, a mdmcia de um processo de
planejamento estratégico formal sem perder a fikddlde. Entretanto, mesmo
antecipando as incertezas e planejando iniciate@ssiderando as flexibilidades
gerenciais, eventos aleatorios sempre aconteceéin demandar novas agées. Podemos
citar como exemplo de decisbes emergentes, a ofeesperada de um terreno
internacional, necessidade de reacdo a algumadatitmovadora do concorrente,
descoberta de um novo mercado para uma determiapdailidade organizacional.

Portanto, é possivel antecipar acfes evoluciondeias um processo de
planejamento, mas é preciso estar sempre atentvas portunidades que aparecam.
Neste sentido, o framework reconhece que a estiadédfigrmada por decisdes tomadas
de forma deliberada e emergente. O balanceamemte as duas formas esta mais
relacionado ao ambiente em que a organizacdo Bs&fida, ambientes altamente
dindmicos e pouco previsiveis geram novas oporagi@sl em ritmo mais intenso e que
sao dificeis de antecipar, logo, geram maior voldméecisdes emergentes. O perfil da
empresa também influencia neste balanceamento geagpaltamente inovadoras estédo
continuamente buscando novas oportunidades e tang®F¥am maior volume de

decisbes emergentes.

3. Mudanca Estratégica: Revolugéo vs Evolucéo

A abordagem de OR foca na evolucéo, ou seja, emsdpdrementais. Todavia,
conforme apontado por Courtney, Kirkland e Viguefl®97) as empresas podem
adotar trés tipos de acdes para a implantacao totégga: Acdes de Retorno Certo,
Grandes Apostas e Opcdes e dependendo da podtatagisa desejada algumas destas
acOes sdo mais adequadas. Para influenciar o noevcaa organizacdo em determinada
direcdo, pode ser necessario um comprometimentor nam determinada agcdo como,
por exemplo, na implantacdo de um ERP em uma a@gdo com alto grau de inércia
ou na comercializagdo de um novo produto com hanaBecdo contra imitagao.

Podemos notar que uma mesma ag¢ao pode ser desemmadaaior ou menor

grau de comprometimento ao longo do tempo, oferBgeassim, menor ou maior
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flexibilidade na sua execucdo. OR trouxe uma enocordribuicdo no desenho da
iniciativa ao identificar valor na evolugdo. Entneio, deve-se reconhecer que a
Estratégia pode ter iniciativas estruturadas conomeomprometimento (apostas e
acOes de retorno certo) e iniciativas estruturaelals investimentos incrementais
(opcdes). Como desenhar a iniciativa vai dependsrfdntes de valor associadas ao

comprometimento e as opgdes.

4. Estratégia de Negocio: Mercado vs Recursos

OR reconhece e explora as incertezas tanto integueago externas, portanto, nao
importa a origem da iniciativa, se a mesma se jogidrente as demandas de mercado
ou frente ao uso potencial dos recursos e capaegaga organizacdo. O importante €
saber avaliar todos os tipos de iniciativa de foadaquada a realidade estratégica e
considerando a incerteza.

Para apoiar a identificagdo das incertezas, digeima@amentas estratégicas de
mapeamento do contexto podem ser utilizadas. Cmief@presentado no Capitulo 2,
ferramentas como Analise setorial (5 Forcas, Rexl&/alor, etc.) e Posicionamento
Estratégico séo utilizadas para entender melh@ntegto externo e outras como Visao
de Processos e Recursos (Cadeia de Valor, VBR,pat@ entender melhor o contexto
interno. Algumas como Analise SWOT tentam fazetimhamento da viséao interna e
externa. Estas ferramentas sao de extrema vabagpantendimento das oportunidades
e riscos aos quais a organizacdo esta expostanRyrestas andlises irdo fornecer
informacbes para a identificagdo das incertezasa fdntes de valor das diversas
iniciativas.

Ja para garantir um balanceamento adequado entigaasvisbes (de Mercado e
de Recursos) e ndo se expor em demasia a deteoripadde incerteza ou deixar de
explora-la, € preciso entender como cada tipo derieza afeta as iniciativas.
Provavelmente uma oportunidade de crescimento emmercado em que a empresa ja
atua tera uma incerteza econdmica e técnica aixpe a empresa domina o contexto
e as competéncias deste mercado. Enquanto umaunipade que visa explorar um
recurso da empresa em um novo mercado tera umdengeacondmica alta e uma

incerteza técnica baixa. A ferramenta “portfélio dportunidades” apresentada no
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capitulo anterior que aloca as iniciativas nestas tipos de incerteza € um excelente

insumo para a analise deste balanceamento.

5. Estratégia Corporativa: Autonomia vs sinergia

OR identifica fontes de valor na sinergia entrgiativas, se o investimento em
um mercado garante redugéo de custos em outro eieer@s dois investimentos podem
ser olhados como uma opcédo composta. Portanto,ntanaebusca de integracbes que
maximizem o valor do portfélio como um todo.

Entretanto, cresce no mercado um movimento de danssstematica em novos
negocios de forma autbnoma (tanto no operacionahtquno financeiro) denominado
Corporate Venturing. Baseadas em conceitos do emgeelorismo independentes
levados para dentro das grandes empresas e tambagntécnicas de selecdo de
oportunidades dos fundos de capital de risco, adguempresas conseguiram estruturar
unidades especiais para a busca de novas opordesidte mercado como forma de
reacdo a uma maior concorréncia e baseadas nantgpafecacia das atividades de
Venture Capital. A manutencdo da autonomia desiamiivas aumenta a velocidade
de resposta de cada iniciativa ao seu contextocigee e reduz o custo de
desintegracdo no caso de um abandono. Cabe resgadtas atividades de Corporate
Venturing exigem cultura organizacional diferenaiadtécnicas e ferramentas
especificas e politicas organizacionais bem defmidDesta forma, uma possivel
implantagéo desta atividade deve considerar espextos.

Portanto, o grau de autonomia dos negdcios vaindigpedo valor associado a
sinergia ou a autonomia e também do perfil e olgstda empresa. Contudo, a visao de
um portfolio de opcgdes reais ird apoiar a decigiquis negocios entrar (considerando

ou ndo as sinergias) de forma a maximizar o valgrattfélio como um todo.

6. Estratégia de Rede: Competicéo vs colaboracao

A teoria de OR identifica oportunidades de colab@wacomo oportunidades de
aprendizado e, portanto, possuem valor. Assim, aapi@cisdbes de organizacdo e
governancga do investimento como o percentual desagéserem adquiridas em uma

Joint Venture (JV). Aqui mais uma vez o0 balanco entre compram&tio e
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incrementalismo vai depender das fontes de vakwcasdas ao comprometimento e as
opcoes.
llya & Martin (2007) ressaltam que, em uma JV, papturar o valor do fluxo de

caixa € necessario um percentual maior, ja parauEap valor da opcédo é necessario
pegar um percentual menor que garante direitogdsitatom um desembolso inicial
menor. Estes autores discutem também as vantagdasvantagens de colocar uma
opc¢ao de compra explicita no contrato da JV, orgdez os custos de transacdo, mas
pode levar a um descomprometimento da outra parteaso de proximidade do preco
de exercicio. Alem disso, identificam a complemed#mle de OR com outras teorias
como Custos de transacado, Perspectiva de Bargahbaria da Agéncia neste tipo de
decisao.

7. Contexto da Industria: Adaptacao vs Influéncia

OR aplia mais uma postura de adaptacdo, o quecaefmrnecessidade de
complementaridade com acdes de maior comprometinmers casos em que a empresa
deseja influenciar o mercado. O trabalho de Coyrtikérkland e Viguerie (1997)
apresentado no capitulo anterior identificou p@stuwr acdes estratégias adequadas para
cada nivel de incerteza.

Segundo Audia e Greve (2006), a dotacdo de reculsasma empresa afeta a
tolerancia ao risco dos tomadores de decisdo: eapreom grandes estoques de
recursos estao mais protegidas contra a ameacacksdo e tendem a tomar maior
risco em resposta a queda de desempenho; gestoeespilesas com recursos limitados
entendem baixo desempenho como um passo maisdaefédha e tomam menos risco
em resposta a queda de desempenho. Desta forroaiuasgpestratégica a ser definida
deve estar adequada ao perfil da empresa.

Um ponto importante a ser avaliado também € aidadé do mercado, afinal, as
rendas econdmicas so existem se a empresa temanteg®m competitiva especifica
na realizacéo do projeto. Portanto, € preciso ifieart os mercados em que se tem uma
vantagem competitiva temporaria ou permanente eettrar 0 investimento nestas
areas. Se a vantagem competitiva é temporariayeespeque as rendas econdémicas

diminuam ao longo do tempo e o adiamento ir4 comoalor do projeto.
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Cabe, portanto, ao gestor avaliar a incerteza piesea industria e decidir a
postura a tomar em funcao dos objetivos, da diggatade de recursos da organizagao
e da propenséo ao risco. O avanco promovido pom®HRientificacdo das fontes de
valor e riscos associados a cada postura faciita #po de decisdo. A analise de
cenarios € uma ferramenta que permite uma viséiot@stda da incerteza habilitando
uma atuacdo mais racional mesmo em um ambientkbadmeerteza, sendo um grande

complemento a teoria de OR.

8. Contexto da Organizacao: Caos vs Controle

OR demanda um perfil organizacional de controlefengédo da necessidade de
continuo monitoramento dos sinais e gestdo dasesp¢ddavia, aumenta a autonomia
na tomada de deciséo ao prescindir do incrememiali¥isando facilitar a implantacao
de OR, vérias pesquisas avan¢cam na definicdo tire$eorganizacionais necessarios a
este tipo de abordagem. Entretanto, ndo h& consemsieoria de Estratégia se a
Estratégia deve seguir a Estrutura ou vice-verguns, portanto, podem defender que
para algumas organizacdes a abordagem de OR r@odianar.

Saber se a organizacao esta preparada ou naorparabordagem de opcoes e se
deve ou ndo ser desenvolvida esta competéncia &quesdo adicional colocada aos
gestores. Alguns trabalhos como o de Maritan & gdeslri (2007) e de Coff & Laverty
(2007) avancam na discussdo do impacto dos fatmng@nizacionais no processo
estratégico desde a definicdo das iniciativas gEstio das mesmas e na proposi¢ao de
solugbes organizacionais para garantir o cumprionadequado do processo. Outros
avancam na discussdo das diferencas e complendawtasi com outras teorias de
aprendizado como Stage Gate e Tedriaih Dependent

Apesar de existirem diferentes visdes quanto a dode alinhamento entre
Estratégia e Estrutura, a necessidade de alinhangemim consenso e uma série de
modelos como oBalanced Scorecard (BSCipram desenvolvidos para apoiar a
implantacdo da Estratégia e garantir o mesmo. dPe¢tal. (2009) apresentam e
discutem quatro modelos de alinhamento estratégiterno na implantacdo da
Estratégia e verificam que a escolha do modelo pediar de acordo com a maturidade
organizacional e o ambiente externo. Estes autessaltam, ainda, que estes modelos

trazem uma contribuicdo relevante para o alinhaonéarito dos elementos formais
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(estrutura, processos, indicadores, recompensagfa@udos informais (pessoas, cultura,
lideranca).

Almeida et al. (2006) analisam as relacdes dedef@mndéncia existentes entre a
estrutura da empresa e as estratégias a serenmanibdlas e reforcam que é possivel
construir uma estratégia a partir de determinadiaitesa organizacional, mas nem
sempre é viavel. Concluem, entdo, que € necess@ri@struturas organizacionais
flexiveis, que possam modificar-se rapidamentea pggnder as estratégias capazes de
permitir a adequada insercao da empresa em um ai@lgeterno extremamente volatil.

Portanto, a dinamicidade do mercado obriga cadanaig as empresas a terem
estruturas flexiveis e dindmicas capazes de respandliferentes tipos de estratégia.
Neste sentido, decisfes relacionadas ao alinhanegrite a Estratégia pretendida e a
estruturacdo organizacional irdo depender dos shidesejados de flexibilidade e

estabilidade organizacional e da adequacao dd garémpresa a este nivel.

9. Contexto Internacional: Globalizac&o vs Diversidadenternacional

OR valoriza uma atuacao global por gerar flexibiids gerenciais na resposta aos
contextos de mercado de cada regido. ConformeltadzsaOR pode enriquecer as
outras teorias relacionadas a este tema como @&Td®ICustos de Transacédo gerando
uma teoria mais dindmica de estratégia internationa

Entretanto, cabe ressaltar que determinadas esmnfes de um mercado
podem inviabilizar uma atuacao global padrao cauatrde produtos e insumos. Uma
obrigagéo legal ou uma cultura regional podem exagstomizagcbes dos insumos e
produtos, diminuindo os ganhos de escala e de epdéetroca. Cabe, portanto, ao
gestor avaliar o grau de regionalizacdo necespari 0 sucesso. Certamente, ele pode
utilizar-se de uma opc¢éo de aprendizado para estugaercado em que ele deseja

entrar.

10. Propdsito Organizacional: Lucratividade vs Respondailidade

Conforme ja ressaltado, OR visa a lucratividaddtathework proposto também

segue nesta linha, entendendo que as outras diegeas8ociadas a responsabilidade

derivam do objetivo maior que € a rentabilidadelagufutura da organizacéo. Portanto,
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uma série de medidas devem ser estabelecidasfieadas para avaliar se a Estratégia

esta levando a organizacdo ao patamar de desemespmd@ado.

Como o framework se posiciona na Teoria de Opcéesskem Estratégia?

O framework avanca no entendimento de como utilssadiversas pesquisas e
aplicac6es de OR no processo de tomada de dest@abégica e quais os limites de
aplicabilidade. Todas as pesquisas de OR ja engl@banalise do contexto externo e
interno da organizacdo, sendo que algumas maisiadas as decisdes de investimento
apoiam mais as discussdes de conteudo da estralégias pesquisas associadas a
implantagéo da abordagem de OR apdiam mais assdi#sI de processo estratégico e
as mais associadas a verificacdo do impacto de ®Rerformance organizacional
buscam avaliar conceitualmente ou empiricamenteocOR contribui no alcance dos
objetivos organizacionais ligados ao proposito oigcional.

Contexto Estratégico

Decisdes de investimentos

Processo Estratégico
Opc¢lio de Adiamento &

Opgio de Abandono
Opglo de Troca (insumos e produtos) Implantagdo das Opgdes Reais
Opgio de Crescimento

Interagioentre Opgdes

Opgdes comuns

Portfdlio de OpcBes

Competigio e Investimento i 4
Performance das Opcdes Reais
Incerteza técnica e Aprendizado

DecisBes de saida e hysteresis Voluation (Ventare Capiial
Valuation & ;
e Modalidades de investimento (JV, Performance. [ W:ﬂﬂ‘!ﬁﬂf?mﬂ
L aquisiglo, nternalizag o) mplicagdiesna performance

Direitos de opgbes em empreendimentos
2 colabarativos (joint ventures)

Propdsito Organizacional

Contetdo da Estratégia

Figura 31 — A Teoria de Opc¢des Reais nas dimens@ksEstratégia

Fonte: Elaborado pela autora

4.1. O framework

Witt & Meyer (2010) separaram a teoria de Estraégm trés dimensoes,
entretanto, reconheceram a forte interligagédo eftéi® Como o objetivo aqui € fornecer
uma visdo mais pratica de como utilizar as diversasgas, convém oferecer uma visédo
mais dinamica de como estruturar estas dimenséeasetensfes na pratica corporativa
de tomada de deciséo estratégica.
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O processo estratégico € a dimensao base que zaganmo a estratégia deve ser
conduzida nas organizagdes. O contexto estratégimo permeia todas as outras
dimensdes pode ser entendido como uma etapa desswmae@stratégico, ja que o
entendimento do contexto é fundamental tanto paf@rmulacdo quanto para a
execucao de uma estratégia bem sucedida. Nestaantiesia de raciocinio, o contetdo
da estratégia também é definido ao longo do proaess etapas de decisao.

Ao analisar as etapas do processo estratégicai jdiscutido que ndo ha um
consenso quanto a formulacéo linear das etapagsAn&ormulacédo e Implantacao,
havendo uma tenséo entre estratégia deliberadeeryente. Considerando a visédo de
OR de que é possivel planejar uma estratégia irereh) flexivel e de aprendizado, o
processo estratégico corporativo aqui sera sepaadauas etapas: Planejamento e
Execucdo. Entretanto, a componente emergente ohalimgdo estratégica ndo pode ser
desconsiderada. Neste sentido entende-se queategstré formulada ndo apenas na
etapa de planejamento, mas também na de execupd®,irdo surgir novas idéias e
decisbes a serem tomadas. O produto da decis@e@dela ou emergente de iniciativas
estratégicas conforma o contetdo da estratégia.

Além disso, considera-se 0 processo estratégitiogionde o planejamento é um
momento de reflexdo estruturada sobre o contextora prazo e os direcionamentos
da organizacdo e a execucdo é o momento de asaditmacdo mais atual, adaptar as
decisbes tomadas a esta realidade e tomar novedekecEste ciclo ndo precisa ser
anual como é a pratica atual das empresas, podsuicer sempre que um volume
expressivo de mudancas indique sua necessidadewvidipdcom um processo de
execucao intenso em obtencdo de informacdes e todwdecisdo, é possivel ter um
processo de planejamento formal com uma maior ¢ieritade, onde ocorre uma
analise de dados mais intensa e uma maior prec@oigagn um horizonte de tempo

maior.
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Analise dinamica
do contexto
externo e interno

Decisbes
emergentese de

Decisdo deliberada
‘doportfdliode
iniciativas

\ Monitoramento
continuo de
controles e sinais
Estratégico Processo
Contetido da Estratégico
Estratégia

Figura 32 — O Framework

Fonte: Elaborado pela autora

A figura acima ilustra este ciclo de planejament@xecucdo estratégica. A
estruturacdo do Processo Estratégico nestas etapas corresponde a uma
racionalizacdo da Estratégia, apenas entende-seégpeeciso incluir a discussao
estratégica na agenda corporativa de forma estddurTodavia, o processo de
raciocinio ao longo destas etapas pode ser altenseativo dependendo do perfil e dos
objetivos da organizagdo como veremos mais pangefre

Outro ponto a ser ressaltado € que este framevesue para 0s trés niveis de
Estratégia: Corporativa, de Negocios e de Redejosgune diferentes decisdes estédo
relacionadas a cada nivel e condicionam o0s outf@sisn conforme mencionado
anteriormente.

As etapas de planejamento e execucdo foram quebeadaatividades. Cada
atividade gera produtos diferentes e estad associamsasdes estratégicas diferentes.
Além disso, podemos definir as ferramentas tanttedaa de Estratégia quanto de OR

gue suportam a execucao destas atividades contabek abaixo.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0913443/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0913443/CA

133

Etapa Atividade Produtos Tenstes Ferramentas

Andlise setorial (5 Forgas, Rede de Valor), Anélise
de cenarios, VBR, Cadeia de valor, Competéncias
4,7e8 [centrais, SWOT, Andlise de portfélio, Fatores
organizacionais na definigdo de iniciativas, Teoria
dos Jogos e logos de Opgdes Reais

Andlise dindmica |-Resultados das andlises
do contexto |considerando incertezas
externo e -Aprendizado e antecipagio do
interno futuro

Estratégias genéricas, Posturas e agies

-Desenho das iniciativas o ) ) )
1,2, 3, 5, |estratégicas por nivel de incerteza, Teorias de

Planejamento Proposicio de =
-Efeitos de interagdo e

iniciativas ) ) 6e9 |internacionalizagdo, Capacitagtes dinamicas,
premissas associadas . i . i
Comprometimento, Tipos de Opgoes Reais
Decisdo L WPL, Técnicas de precificagdo de Opgdes Reais,
i -Valor das iniciativas .. .0 - :
deliberada do . o Anélise de portfolio, Portfdlio de oportunidades,
L -Portfdlio de iniciativas le2 ,, . ) )
portfélio de definid Espaco de opgdes, Andlise de risco, Teoria dos
efinido . _
iniciativas Jogos e Jogos de Opgoes Reais

Monitoramento
-Controles de curto e longo

continuo de o . Modelos de implantagdo da Estratégia (como BSC)
prazo definidos e monitorados 7e8
controles e ) e Performance de OR
o -Aprendizado
sinais

- : -Iniciativas e controles revistos o : .
Gestdo ativa das . - . Fatores organizacionais na gestdo de OR, Stage
-Acoes de corregao e melhoria | 8e 10

iniciativas . Gate e Teorias Path Dependent
Execucdo definidas e executadas
-Desenho e Valor das novas
iniciativas
Decisdes -Decisdo de quais opgdes 1e2 VPL, Técnicas de precificagdo de Opgbes Reais,
emergentes [executar, manter ou abandonar Andlise de portfdlio

-Portfalio de iniciativas

atualizado

Tabela 10 — Produtos e ferramentas associados as etapas do Framework

Fonte: Elaborado pela autora

As principais questfes associadas as etapas devixai serdo discutidas a

seqguir.

4.1.1. Planejamento das Iniciativas Estratégicas

O planejamento estratégico fornece um direcionaonieriiro para a organizacao
e permite que sejam feitos no presente investirsatigéaretorno no longo prazo. Porter
afirma que uma empresa sem planejamento correco de se transformar em uma
folha seca que se move ao capricho dos ventosradaicéncia.

O sucesso da Estratégia demanda comprometimenosug@ configuracdo de
recursos e capacitagdes que seja dificil de ireitde reverter que esteja alinhada com
as condicdes competitivas do mercado. Estes congpiroentos demoram a florescer e,
portanto, precisam ser baseados em crencas stifre@ (Raynor, 2007, pg. 18)

O processo de planejamento estratégico deve saildaw aprendizado. Para isso

deve conter trés atributos: i) estruturar discusspefundas entre os principais
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tomadores de decisfes, ii) estar bem abasteciddapus e analises, iii) separar o
processo de aprendizado do processo de tomada cikalede curto prazo como
or¢camento, determinagdo de metas e alocacao delcéjha abordagem evolucionéria
da estratégia enfatiza a criacdo de escolhas, rdtoxas opcdes abertas e tornando a
arvore de possibilidades o mais densa possivel. pdmifélio de experimentos
estratégicos cria mais opg¢des para a geréncia,eosignifica maiores chances de
algumas destas estarem corretas. (Beinhocker, 2006)

Em linha com o argumento de Beinhocker, entendiptisauma estratégia flexivel
com maiores chances de sucesso deve incluir unfidlmrtle op¢cdes, onde poderdo
existir op¢cdes complementares e concorrentes. tBntoe € necessario reconhecer que
algumas ac¢bes podem demandar um comprometimenty deiforma a garantir uma
vantagem em relacdo aos outros concorrentes coafapontado por Raynor, como as
tdo mencionadas vantagens de ser o primémsi-(nover advantagg@sAlém disso, o
limite de recursos disponiveis ndo permite que presa se prepare adequadamente
para todos 0s cenarios.

Portanto, a visdo de OR ndo substitui os concéigaicionais de planejamento
estratégico, mas os complementa reforcando a idipoé de aprender e ser flexivel em
situacdes de alta incerteza e oferecendo um cami@@s vantagens de ser o primeiro
com a identificacdo do valor de espera e aprendizadlém disso, OR reforca a
importancia de pensar estratégias de saida e opgbsetitutas de forma a proteger a
organizacao no caso de ocorréncia de cenario ijadiese

O objetivo desta etapa de planejamento é analisawntexto de longo prazo,
formular opcdes estratégicas e decidir quais merag® comprometimento imediato
ou mais robusto e quais devem ser criadas ou nagntdmo opcdes. Portanto, a
estratégia devera ser uma combinacdo de investisantensos em comprometimento
e de opgOes reais. Neste sentido, esta etapavidid#i nas seguintes atividades para as
quais OR fornece contribui¢des significativas.

* Analise dindmica do contexto externo e internodfoa construcao de
uma visdo do contexto atual e antecipacdo do fuemo que a
organizacdo esta inserida e identificacdo das wpididdes e riscos).

Nesta atividade, TOR encoraja a exploracdo de wpidddes em

8 Lambrecht & Perraudin (1997) e Cottrel & Sick (2D@ontrapdem as vantagens de ser o primeiro com
as de ser seguidor.
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ambiente de alta incerteza sem incorrer em alto rigvalia a adequacéo
da organizacdo para a abordagem de OR e identiiatares
organizacionais que impactam na constru¢ao deatnias com maior ou
menor valor de opcdes.

* Proposicao de iniciativas (foco em uma iniciatildgsta atividade, TOR
ao identificar novas fontes de valor nas iniciaj\vatravés das opcoes de
adiamento, crescimento, troca, contracado ou seddsalta a importancia
de avaliar o melhor momento e modo de investimentde pensar
estratégias de saida. Devem ser pensados tambéfeitos de interacdo
como sinergias e interdependéncias entre inicmtiva de
competitividade. Portanto, TOR ajuda a pensar urnihonelesenho das
iniciativas em face a incerteza.

* Decisdo deliberada do portfélio de iniciativas ¢(fono conjunto de
iniciativas). Nesta atividade, TOR avanca na aedlis uma Estratégia
como um portfolio de opcbes e identifica uma sélee fatores que
precisam ser considerados na busca por um mair pata organizacao

e fornece valores quantitativos caso necessario.

4.1.2. Execucdo das Iniciativas Estratégicas

A execucdo da estratégia visa preparar a orgamizaagéa alcancar os objetivos
estratégicos desejados considerando as informatdissatuais disponiveis.

Na implementacdo da estratégia é requerida a agagrentre varios elementos,
em especial, o alinhamento da estrutura, pesssasma de informacdes, métricas e
recompensas (Prieto et al., 2009).

Por um lado, gestores devem impor a organizacae ®lgs véem como o melhor
e conduzir o desenvolvimento organizacional, paroolado, eles devem dar autonomia
a seus subordinados para que eles assumam suamPpr@sponsabilidades e atuem
mais como empreendedores. (Wit & Meyer, 2010)

Certamente, apenas a formulacdo de uma estratégigarante a organizagédo o
seu desempenho futuro, é preciso desdobrar, coaruaidmplantar esta estratégia.
Como os dois argumentos acima reforcam, ha uma dérdesafios importantes nesta

etapa.
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A visdo de OR contribui significativamente paraesstdesafios, desde a
preocupagédo com o alinhamento do processo de amade capital com os fatores
organizacionais como controles, incentivos, pesst@so avanco em habilitar uma
maior autonomia na decisdo de execucao dos invais Esta autonomia, entretanto,
€ concedida de forma controlada, demandando migimr ma avaliacdo econdémica do
valor das flexibilidades, evitando, assim, justificas qualitativas genéricas.

Portanto, 0s gestores das Iniciativas terdo rig@rosobrigacbes de
acompanhamento e acdo na tomada de decisdo gemnanalmbiente de maior controle.
A definicdo de metas de controles racionais e ssmumpanhamento também € um
componente importante. Por outro lado, a formafimada existéncia de decisdes
emergentes ao longo da execucdo da estratégia enttnua preocupacdo em
acompanhar a evolucao do ambiente externo e intementam a busca por novas
iniciativas ressaltando também a importancia de ammbiente de liberdade de
proposicao de idéias.

Certamente, esta estruturacao do processo de é@oebatanceando liberdade de
criacdo e uma gestdo econdmica mais rigorosa alli@da deve ser acompanhada por
fatores organizacionais (controles, incentivosturak) que apoiem este tipo de atuacéo
como maior tolerdncia ao abandono de investimentosiroles condicionados a
execucao ou nao de certas opgoes, entre outros.

O objetivo desta etapa de execucdo é monitorantexim e os controles, revisitar
o plano, fazer os investimentos ou desinvestimentasessarios e agir de forma a
corrigir e aperfeicoar a trajetéria da empresa dadoovo contexto. Portanto, a
implantagcdo da estratégia devera ser uma combirdg@&detivacdo dos investimentos
planejados e de tomada de novas decisfes reforgacaiaceito de Estratégia Flexivel.
Neste sentido, esta etapa foi dividida nas segustigidades para as quais OR fornece
contribui¢cdes significativas.

* Monitoramento continuo de controles e sinais (foeo obtencédo de
informagdes). Nesta atividade, TOR ressalta a satmie de ter
controles adequados para a implantacdo e monitotantia estratégia
desejada, controles de curto e longo prazo quezamduas acles
adequadas e avaliem a aderéncia aos objetivosst®@sias de orcamento
de capital, de incentivos e de controles devenr @dtzgrados e buscar

maximizar o valor da estratégia definida e ndo mea niciativa apenas.
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Além disso, TOR entende que estes controles dewamajsistados
dependendo da evolucdo do contexto externo e dé&bde de exercicio
das opcbes futuras, ou seja, os controles definidodem ser
condicionais a determinada situacdo (ex: se a opedexpansao for
exercida a meta do % de crescimento aumenta em 5%).

» Gestéao ativa das iniciativas (foco no acompanham@os investimentos
e na acao gerencial). Nesta atividade, TOR tragar das ferramentas
financeiras de analise de investimentos para aleetd de investimentos
estratégicos considerando as incertezas que véesskvendo ao longo
do tempo. TOR avanca também em propor solucbes eafrantar
fatores organizacionais que possam dificultar a&geslas opcoes e,
consequente, alcance do valor estimado para a ofilgio disso, orienta
acOes para aumentar o valor da opgéo.

* DecisbGes emergentes e de execucao (foco em novasiidades e na
decisdo de exercicio ou ndo das opcdes). Nestaaatey TOR assim
como no planejamento apdia no desenho da iniciatiga sua insercao
no portfélio considerando as interagfes e flexdhiies possiveis. Além
disso, apdia a decisdo de quais opgles executatemau abandonar
dado o novo contexto e o novo portfolio.

Cabe ressaltar que, em funcdo da complexidadeudasstdorias em analise nesta
tese, este framework é uma primeira visdo maisl gieraomo organizar o processo
estratégico para ser implantado no dia-a-dia dasresas. Buscou-se identificar as
principais atividades, o escopo e importancia destividades e a sequéncia de
execucao das mesmas. O objetivo central é expligitando os diferentes conceitos e
ferramentas podem ser utilizados e com quais @bgtidando maior énfase a
contribuicdo da teoria de opg¢Oes reais. Avancos maialhados no delineamento dos
contextos de uso de cada ferramenta deverédo stoalg pesquisas futuras.
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