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Consistente Integracio entre Cenarios e Opcoes Reais

Ao se decidir pela utilizacdo de opg¢des reais na analise de cenarios de
estratégia, a dificuldade comeca em conter a ansiedade em ja se partir para o
software que simula com coloridas curvas de freqliéncia. Ai incide um corriqueiro
erro. A decisdo de se utilizar ou ndo opg¢des reais nao deve ser uma decisdo do tipo
“vou usar o @RISK porque gera graficos automaticamente”, mas sim parte
integrante do processo de defini¢do e avaliagao das alternativas de estratégia.

E de fundamental importancia para a geracdo de uma analise que realmente
faca a diferenca no processo de decisdes estratégicas que haja previamente a
qualquer consideragdo sobre opgdes reais um robusto trabalho de discussdo e
defini¢do de cenarios de estratégia. As reflexdes geradas durante a construcao dos
cendrios sdo tdo importante quanto as conclusdes de métricas e incertezas. Este
exercicio ¢ que alimentara a identificacdo, definicdo e aplicacdo de opgdes reais.
Ou nao!

Dentre estas conclusdes em cada cendrio estratégico, destaca-se a
necessidade de se distinguir o que ¢ pré-determinado do que ¢ incerto, definindo
um comportamento qualitativo para as incertezas.

Outro ponto relevante em cada cendrio estratégico € a clara co-relagdo entre
cenario, direcionamento estratégico, agdes estratégicas e projetos, seguida de uma
priorizagdo e identificagdo da interdependéncia entre projetos e opgdes. Por fim,
vale ressaltar a importancia de se diferenciar opgdes reais de apostas no futuro e
de projetos go now.

Ficou bem claro que o esfor¢o adicional em chegar as alternativas
estratégicas, comparado ao esforco de definicdo de uma estratégia tUnica, ¢
compensado pela amplitude e proximidade da realidade que se obtém. Além de
propiciar uma melhor reflexdo, esta abordagem, ao contemplar a influéncia das
tomadas de decisdao dos gestores, se mostra mais justa.

O verdadeiro ganho da aplicagcdo destes conceitos integrados ¢ que se trata
de um paradigma que transcende as discussdes de modelagem e equagdes,
passando a questionar e mudar o “pensar estratégico” dos tomadores de decisdo,

fazendo com que este “pensar” seja mais proximo da realidade.
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Opcoes Reais: Proximidade com a Realidade

Sdo inimeras as metodologias para a avaliagdo de investimentos e, como foi
apresentado no capitulo referente a opcdes reais, nenhuma se mostra capaz de
refletir a flexibilidade gerencial do tomador de decisdo e, principalmente, as
incertezas intrinsecas a cada projeto igual a opgdes reais.

A premissa de se adotar o valor presente liquido do fluxo de caixa
descontado sem flexibilidade do projeto como o de mercado do projeto também
facilita a tarefa de refletir a realidade do processo decisorio do mundo corporativo
sem perda de consisténcia. E pratica comum a geragdo de planos de negdcio com
detalhados fluxos de caixa descontado.

Decidida a aplicagdo de opg¢des reais, no entanto, como bem destaca
Brandao (2002), a abordagem de arvore de decisdo para opgdes reais se aproxima
bem do modus operandi de uma Organizacdo, pois permite a modelagem de
diversos tipos de opgdes, ainda mais com o auxilio de software especifico de
arvore de decisdo.A identificagdo das verdadeiras opcdes reais merece destaque,
pois, além da dificuldade em se diferenciar um projeto sem opgdes de um com
opcdes através dos questionamentos sobre incertezas envolvidas, capacidade de
alterar o curso do projeto com decisdes gerenciais € NPV proximo de zero, existe
a dificuldade em mapear as variaveis.

A maior parte destas variaveis saem do fluxo de caixa descontado sem
flexibilidade, que por sua vez deve ser feito pautado nas consideragdes feitas no
cenario estratégico a ser adotado. Quanto a incerteza, porém, um exercicio de
cenario so a aponta e qualifica, ndo a quantifica.

Para a estimagdo do valor da incerteza, diante da impossibilidade de se
aplicar desvios de projetos anteriores e similares, como sugere Damodaran (1996),
a simulacdo de Monte Carlo se mostrou uma boa forma de estimar a volatilidade.
Em especial nas situagdes onde ha mais de uma fonte de incerteza. Com um bom
equipamento e utilizando um software obtido na internet, se pode fazer uma
simulagdo com cinqiienta mil interagdes em onze minutos.

Embora na ilustragdo feita se tenha simulado quatro varidveis, em uma
simulagdo de Monte Carlo pode-se simular quantas variaveis se desejar, o que

torna este modelo de simulagdo para obtencdo do desvio padrao da volatilidade
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ainda mais proximo da realidade. Ainda mais associado ao teorema de Paul

Samuelson.

A Inteligéncia Para Vislumbrar as Opcoes Reais Nao é Passivel de
Automacao

O progressivo barateamento do custo de processamento da informacao
(equipamento e obtengdo de software, principalmente) e a razoavel facilidade em
se fazer varias interacdes nao sdo, porém, o gargalo para redugdo do tempo
necessario para a geragdo de resultados com o uso de cenario e opgdes reais.

O tempo necessario para definir o modelo — definir os cendrios, selecionar
cenarios, apurar agoes estratégicas, definir projetos de investimento e variaveis,
montar o fluxo de caixa descontado sem flexibilidade e a arvore de decisdo — ¢
consideravel, ndo ¢ passivel de automacdo, e estd relacionado ao nivel de
envolvimento das pessoas do negocio, sua capacitacdo e resisténcia ao “fazer
diferente”, a capacitacdo de quem conduz o processo e¢ a disponibilidade de

informagdes e de recursos.

Cenarios e Opcoes Reais: Mais Dinamismo e Realidade em
Telecomunicac¢odes

Berrédo (2001) destaca que especificamente no caso de uma empresa de
telecomunicagdes, por ser um negdcio com alto grau de imobilizagdo de capital e
sujeito a variaveis de grande volatilidade e até mesmo a descontinuidades, a
utilizacao de opgdes reais pode trazer qualidade ao processo decisorio.

A ilustragdo feita com mais de uma fonte de incerteza se aproxima bem da
realidade de projetos em telecomunicagdes, em especial receita, custos e
investimentos devido a variacao cambial.

Em virtude da grande quantidade de projetos que compde a carteira de
investimentos de uma empresa de telecomunicagdes, uma primeira triagem com
um critério rapido porém consistente, como o exemplificado utilizando-se o
option space de Luehrman (1998, n°2), se mostra benéfica porque permite o uso
de abordagem mais elaborada (arvore binomial) em projetos que claramente

possam ser denominados de opgdes reais.
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Especialmente em telecomunicagdes € sua arena competitiva com varias
oportunidades, uma perspectiva de opcdo de expansdo pode transformar um

projeto deficitario em um projeto atraente.

Principais Riscos: Resisténcia a Mudanca de Pensamento, Pouco
Dominio do Conceito e O Meio Como Objetivo Final

Esta facilidade de se simular a volatilidade de um projeto pode, no entanto,
facilitar o afunilamento da visao do risco e da volatilidade do projeto. Como em
qualquer Organizacdo, as incertezas devem ser encaradas como algo vivo,

intrinseco ao projeto. Walter Wriston, CEO do Citicorp, disse>:

“All of life is the management of risk, not its elimination.”

E preciso ter o cuidado para que a aplica¢do deste arcabougo, e em especial
a andlise de opg¢des reais e suas simulagdes, ndo se torne o objetivo final. Esta e
qualquer outra metodologia aplicada no processo decisorio estratégico sdo meios
de se atingir resultados. O objetivo final ¢ deve ser sempre a tomada de decisao
que fara a diferenca na geragao de resultado e nao a geragdo de numeros e
simula¢des cada vez mais elaboradas.

Também Fahey & Randall (1998) fazem o mesmo alerta, destacando que as
técnicas e ferramentas de constru¢do de cendrios sdo meios para um fim, nao
devendo, portanto, criar vida propria, como corriqueiramente se vé em algumas
Organizagdes.

Resumidamente, a resisténcia @ mudanga do modo de pensar em estratégia,
o risco do método se tornar um fim em si mesmo e a dificuldade em obter
recursos com conhecimento especifico para conduzir o processo se destacam

como principais “poréns” da visao de um portfolio de alternativas estratégicas.

Oportunidade de Aprimoramento do Trabalho
De certo que haveria aprimoramento do processo de definicao de cenarios e
de aplicagdo de opgdes reais com a disciplinada e formal aplicacdo das

informagdes e “ligdes aprendidas” na revisdo do processo, buscando maior

%3 Boone, L. E. Quotable Business. New York: Random House, 1999, 2™ edition
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simplicidade e agilidade do mesmo sem perda de robustez. Uma oportunidade de
melhoria do arcabougo proposto seria formalizar este feedback como uma etapa
do processo. Relacionada a esta oportunidade de melhoria, pode-se citar a revisao
do arcabougco mediante os resultados de sua experimentagdo mais ampla e

irrestrita.

Proposicoes de Pesquisas Futuras

O campo para se pesquisar € evoluir sobre cenarios combinados com
estratégias e avaliagdo de opg¢des reais ainda ¢ vasto. Além da pendéncia referente
a como suplantar a resisténcia ao uso destes conceitos, podem ser acrescidas como
propostas para pesquisas futuras a comprovagdo empirica da efetividade do
arcabouco proposto, a analise do impacto no valor das opgdes reais da existéncia
ou ndo de uma metodologia de gestdo holistica de risco, o estudo de abordagens
para estimacdo da volatilidade de opg¢des reais — modelos numéricos X intuicdo e
experiéncia e a relagao entre valor do portfolio de opgdes reais de uma empresa X

valor da op¢do de compra de suas acdes, dentre outras.

Uso de Opc¢oes e Cenarios: Uma Opcao de Expansao!

Uma anélise a luz das opgdes reais precedida de um robusto exercicio de
construgdo de cenarios e definicdo de estratégia se mostra uma abordagem mais
apropriada que a tradicional.

A perspectiva de aumento da capacidade e facilidade de processamento, de
evolugdo dos modelos numéricos, de simplificagdo dos exercicios de cenarios e de
maior capacitagao dos tomadores de decisdo aponta para um terreno fértil para a
expansao do uso destes conceitos.

Para concluir, a aplicacdo integrada de cenérios de estratégia com opg¢des
reais ¢ uma forma de se admitir que a realidade do dia-a-dia corporativo ¢
dinamica e incerta. E que o processo decisorio deve contemplar isto. Como disse

Henri Frédéric Amiel, poeta e filésofo suico™:

“The man who insists upon seeing with perfect clearness before he decides, never
decides. Accept life and you must accept regret.”

54 Boone, L. E. Quotable Business. New York: Random House, 1999, 2nd edition
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