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Abstract

The article is about of a proposal of conceptual model of analysis of economical viability, taking in consideration the Theory of Constraints and the Theory of the Real Options. In the Theory of Constraints the organization will find an analytic structure to answer the following questions: “what to change for?”, “what to change?” and “how to change?.” In the process of analysis of economical viability becomes vital the use of the qualitative and quantitative analyses. In that way, the Theory of the Real Options considers the capacity of flexibility which is contained in the various options of the project. 
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1. Introdução

Complexidade é uma palavra que em ciência acabou tornando-se a palavra da moda, e que precisava mesmo ter-se tornado, depois de séculos ao longo dos quais se buscou a ciência do geral, das leis básicas, universais e invariantes que descreveriam o funcionamento de absolutamente tudo no universo (BAUER, 1999).

Segundo Bauer (1999), complexidade não é completude, ao contrário, ela diz respeito à impossibilidade de se chegar a qualquer conhecimento completo. Dessa forma, a complexidade não irá trazer certezas sobre o que é incerto, podendo apenas proporcionar reconhecer a incerteza e a dialogar com ela.

Neste sentido, percebe-se a complexidade no ambiente de constantes mudanças no qual as organizações estão operando, considerando-se a globalização dos mercados, a velocidade do desenvolvimento tecnológico e as questões ecológicas e socioculturais. Pode-se dizer que o atual ambiente de negócios é muito mais volátil e imprevisível do que se tem conhecimento em relação ao passado. 

Atualmente, mais do que nunca, as organizações devem estar preparadas para absorver mudanças no ambiente de negócios e reagirem rapidamente, transformando-se constantemente em busca de adaptação. 

Considerando que essas transformações são inevitáveis, cabe à organização estar preparada para elas, ou seja, deverá criar uma infra-estrutura técnica, organizacional e principalmente cultural, para dessa forma, fazer frente às mudanças constantes (Rentes, 2000).

Rentes (2000) explica que o que provoca a necessidade de mudança, são os chamados disparadores de mudança: Para o autor, eles são fatos presentes ou futuros que afetam, ou supostamente afetam, a forma como a organização se relaciona com o seu mercado, motivando as pessoas a efetuarem mudanças no modo de operar essa organização. Segundo o autor, esses disparadores podem ser tanto uma ameaça quanto uma oportunidade, estando as empresas estão o tempo todo expostas a tais disparadores.

Segundo Casarotto Filho (2002), indicações de mudanças significativas implicam em projetos complexos de engenharia e, consequentemente, significa investimentos, que impõem uma análise prévia, objeto do anteprojeto.

Para Casarotto Filho (2002), anteprojeto é definido como “a etapa de um empreendimento empresarial que consiste num conjunto de definições de parâmetros necessários à elaboração dos projetos de engenharia, definições essas decorrentes das decisões estratégicas para os negócios da empresa”.

Por outro lado, Casarotto Filho (2002) argumenta que existe forte carência de modelos integrados que possibilitam o processo de geração de estratégias e de desenvolvimento e análise dos projetos delas decorrentes

Segundo Rentes (2000), os líderes das organizações devem estar preparados para antever barreiras comuns ao processo de transformação e conhecer alguma sistemática de condução do processo de mudança, de forma a ter um "modelo mental" bastante claro para a condução do processo. 
Rentes (2000) argumenta ainda que antes de se iniciar um projeto, deve existir consenso entre os participantes do projeto sobre a situação da organização, ou seja, sobre como ela opera hoje e o que está de errado com a situação atual. 

Casarotto Filho (2002) afirma que planejar negócios e, conseqüentes projetos, nesse novo ambiente de mudanças, requer técnicas de análise de estratégias e elaboração de estudos de viabilidade (anteprojeto) que integrem essas áreas de conhecimento.

Percebe-se que o argumento de Rentes (2000) está relacionado com o argumento de Casarotto Filho (2002), ou seja, a importância do uso de um modelo de análise envolvendo questões relativas à situação atual da organização, alternativas de mudanças e como mudar.

Dessa forma, faz-se necessário o uso de um modelo que englobe questões qualitativas (estratégicas) e quantitativas (viabilidade econômica). O presente trabalho sugere um modelo conceitual de integração de análises qualitativas e quantitativas. Para tanto, propõe a junção da Teoria das Restrições, por intermédio da técnica conhecida como Processos de Raciocínio,  com a Teoria das Opções Reais.

Neste sentido, é de se esperar que o modelo conceitual proposto possa  trazer novas perspectivas às organizações que o implementem.

Em síntese, o presente artigo busca fundamentação bibliográfica que caracterize e embase a criação de tal modelo conceitual. A importância do assunto revela-se através de um melhor entendimento do processo de gestão de mudanças nas organizações e de análise de viabilidade econômica de projetos. 

2. Teoria das Restrições 

Ao se analisar o desenvolvimento das ciências sociais até o estágio em que se encontra atualmente, percebe-se a grande influência exercida pelo paradigma mecanicista.

Segundo Capra (2002), tal paradigma foi formulado por Descartes e Newton no século XVII, cujo núcleo central era a visão do universo como um sistema mecânico composto de peças elementares. Para Capra (2002), a visão do universo mecanicista moldou nossa percepção da natureza, do organismo humano, da sociedade e também da empresa.

No início do século XX , Frederick Taylor desenvolveu os “Princípios de Administração Científica”, os quais concebem as organizações como conjuntos de partes que se interligam de maneira precisa e específica, ou seja, departamentos funcionais como os de produção, marketing, finanças e pessoal, todos unidos por linhas definidas de comando e comunicação (Maximiniano, 2000). Tais princípios constituíram a pedra fundamental de toda a teoria da administração na primeira metade do século XX e ainda influenciam as empresas deste século.

A luta pela sobrevivência e por uma vantagem competitiva sustentável vem levando às organizações a buscarem outras formas de gerir suas atividades, fazendo com que, muitas vezes, estas sejam obrigadas a desaprender muitas técnicas e modelos que tanto sucesso lhes propiciaram, (SOUZA, 1997). 

É num contexto de mudanças que surge a teoria das restrições como macro filosofia de conduta empresarial trazendo consigo novos métodos de gestão, preocupando-se  com uma abordagem  sistêmica e holística.

2.1 Surgimento da Teoria das Restrições

O ambiente para o desenvolvimento da teoria das restrições (do inglês theory of constraints ou simplesmente TOC) foi o do final do século XX. Na década de 70, o físico israelense Eliyahu Goldratt se envolveu com problemas de produção e, embora, nada conhecia de administração, levou-o a usar métodos de solução de problemas que aprendeu na física. Goldratt ficou intrigado com o fato de os métodos tradicionais de administração da produção não fazerem muito sentido lógico, (CORBETT NETO, 1997).

Goldratt dedicou-se a melhor elaborar seu método e a disseminá-lo. Dessa forma, em conjunto com Jeff Cox, Goldratt escreveu no começo da década de 80 o livro intitulado “A Meta”. Na forma de ramance, é mostrada a dificuldade de um gerente em administrar sua empresa e, no desenrolar da história, os princípios da TOC são aplicados e a empresa recupera sua competitividade, (CORBETT NETO, 1997).

Goldratt, em 1986, fundou o “Avraham Y. Goldratt Institute”, cuja meta seria a geração e disseminação de conhecimentos através dos processos de raciocínio da TOC, (SOUZA, 1997).

A TOC foi se consolidando como macro filosofia de gestão empresarial, onde Goldratt defende que os esforços da empresa sejam concentrados nos poucos pontos do sistema (restrições) que determinam seu desempenho, ou seja, o que leva a otimização global não é a otimização das partes de um sistema, mas de suas poucas restrições.

2.2 Restrição e Tomada de Decisões

De acordo com os pressupostos presentes na teoria das restrições, restrição é qualquer coisa que limita um sistema em conseguir maior desempenho em relação a sua meta. Na analogia da corrente, restrição seria o elo mais fraco. Pode-se afirmar, devido às flutuações estatísticas presentes, que todo sistema possui pelo menos uma restrição ou que toda corrente possui sempre um elo mais fraco. Tal afirmativa pode ser comprovada ao se analisar a realidade dos sistemas produtivos. Se tais sistemas não possuem restrições, ou seja, se nada limita seus desempenhos, qual seria então seu lucro líquido?, (SOUZA, 1997).

Goldratt (1994) argumenta que existem diversos tipos de restrições. Estas podem ser de dois tipos: físicas e/ou políticas. 

· Exemplo de restrição física: uma máquina com baixa capacidade produtiva, despreparo da mão-de-obra, baixo número de empregados, demanda de mercado, fornecedores;

· Exemplo de restrição política: comportamentos ou culturas. 

Entretanto, como bem salienta Goldratt (1994), as restrições físicas podem ser consideradas, na maioria das vezes, como reflexos das restrições comportamentais ou de procedimentos da organização.

Souza (1997) explica que considerando-se as diferenças de tratamento necessárias ao lidar-se com restrições físicas e não-físicas, Goldratt estabeleceu duas metodologias de administração da restrição:

· Processo decisório da teoria das restrições, para lidar com restrições físicas;

· Processo de raciocínio da teoria das restrições, para lidar com restrições políticas. 
2.2.1 – Processo Decisório da Teoria das Restrições

A teoria das restrições propõe uma seqüência coerente de passos que deveriam ser seguidos por qualquer organização que pretenda adentrar num processo focalizado de aprimoramento contínuo. 

Tal processo,  descrito por Goldratt (1994), foi desenvolvido com o intuito de capacitar as empresas a reconhecerem sistematicamente os principais elementos do sistema que devem ser aprimorados (as restrições) a fim de se melhorar o desempenho da organização como um todo. A partir daí, tal processo fornece um procedimento simples e intuitivo de focalização, constituído por cinco passos para lidar com estes elementos restritivos, denominado de processo decisório da teoria das restrições. São eles:

1. Identificar a(s) restrição(ões) do sistema;

2. Explorar as restrições do sistema;

3. Subordinar tudo à decisão anterior;

4. Elevar as restrições do sistema;

5. Se nas etapas anteriores uma restrição for quebrada, volte à etapa número um, mas não permita que a inércia se torne uma restrição no sistema.
2.2.2 – Processo de Raciocínio da Teoria das Restrições

Os cinco passos do processo decisório são muito úteis quando se está tratando de restrições físicas, ou seja, recursos, fornecedores ou mercados. Entretanto, as restrições de uma empresa são, de acordo com Goldratt (1994), muitas vezes representadas por políticas errôneas, que nem sempre se traduzem em restrições físicas.

Desta forma, a TOC propõe uma metodologia denominada de processo de raciocínio da teoria das restrições, definida como um conjunto de ferramentas analíticas formais que permite responder às três perguntas fundamentais de qualquer processo gerencial decisório que são: “o que mudar?”, “para o que mudar?” e “como mudar?” (Goldratt, 1994). 
Quando se está diante de restrições na forma de políticas, o primeiro passo do processo de tomada de decisão ainda é válido, ou seja, deve-se primeiramente identificar as políticas errôneas que limitam um melhor desempenho da empresa como um todo. Por outro lado, o número de situações indesejáveis resultantes de procedimentos errôneos é tão alto que se torna impossível lidar com todas elas ao mesmo tempo, (SOUZA, 1997).

Assim, surge o primeiro dos processos de raciocínio, a árvore da realidade atual (ARA), que parte de dois pressupostos básicos. O primeiro é que um problema ou efeito indesejável (EI na linguagem da TOC), é geralmente um sintoma, um efeito resultante de uma causa raiz. O segundo é que qualquer processo de otimização eficaz deve encontrar estes poucos elementos responsáveis pela maioria dos problemas com os quais a organização convive. A ARA é, portanto, usada para diagnosticar estas causas ou problemas-cernes, constituindo-se num diagrama expresso de forma lógica que, através de conexões de causa-efeito, interliga todos os principais efeitos indesejáveis existentes, (SOUZA, 1997).

Elevar uma restrição não física tem agora um significado diferente daquele contido no processo de tomada de decisão, não mais implicando num aumento de desempenho, e sim, em uma substituição de uma regra errônea por outra mais conveniente ou adequada. Obter esta política substituta é agora o objetivo dos processos de raciocínio, que através de duas ferramentas, o diagrama de dispersão de nuvem (DDN) e a árvore da realidade futura (ARF), procura responder a questão “para o que mudar?”, eliminando todos os efeitos negativos advindos daqueles procedimentos incorretos sem criar outros efeitos negativos indesejados, (SOUZA, 1997).
Para se permitir uma efetiva transição para uma nova realidade onde a política errônea não mais exista, surgem a quarta e quinta fases dos processos de raciocínio que através da árvore de pré-requisitos (APR) e da árvore de transição (AT) respondem a última mas não menos importante questão gerencial “como mudar?”, (SOUZA, 1997).

O processo de raciocínio da TOC oferece um conjunto abrangente de ferramentas articuladas para diagnosticar problemas e criar soluções viáveis. No entanto, ele requer novas maneiras de pensar, e o seu poder é mais evidente nos casos em que o problema é complexo e as soluções não são intuitivamente óbvias, (NOREEN et al., 1996;  DETTMER, 1997).

3 Teoria das Opções Reais

A incerteza advinda do ambiente econômico no qual as organizações operam é enorme, entretanto, tal incerteza exige dos administradores maior sofisticação na forma como avaliam e quantificam o risco (SANTOS & PAMPLONA, 2000).

Tradicionalmente, nas análises de viabilidade econômica de projetos, são usadas técnicas conhecidas por Valor Presente Líquido – VPL e Taxa Interna de Retorno – TIR. Tais técnicas usam somente fatores tangíveis e não levam em consideração os fatores intangíveis, tais como: futura vantagem competitiva, futuras oportunidades e flexibilidade gerencial, (SANTOS & PAMPLONA, 2000).

Projetos que permitam flexibilidade de adaptações ao longo do tempo, em resposta à futuras alterações do mercado, terão o valor da oportunidade de investimento expandido pela melhoria do potencial de ganhos, (SANTOS & PAMPLONA, 2000).

Uma nova técnica de análise de viabilidade econômica que considera as opções de flexibilidade do projeto ao longo do tempo, é chamada de opções reais. Copeland & Antikarov (2002) assim definem opção real: “é o direito, mas não a obrigação, de empreender uma ação (por exemplo, diferir, expandir, contrair ou abandonar) a um custo predeterminado que se denomina preço de exercício, por um período preestabelecido – a vida da opção”.

Segundo Padoveze (2003), “o enfoque das opções reais reconhece que os investimentos contém oportunidades para observar eventos futuros e obter informações para antes da tomada de decisões cruciais. Dessa forma, as organizações podem reformular seus programas de investimentos, assim como, as incertezas são resolvidas ao longo do tempo”.

Padoveze (2003) argumenta que o VPL no seu formato de cálculo, não leva em consideração o valor da flexibilidade de tomar decisões futuras que reduzam a incerteza, ou seja, supõe que essas opções gerenciais não existem.

Portanto, para que seja possível uma boa avaliação de um projeto, faz-se necessário o conhecimento das oportunidades nele embutidas, de tal forma que o administrador possa saber quando e qual será a melhor decisão a ser tomada (SANTOS & PAMPLONA, 2000).

3.1 Características das Opções Reais

Copeland & Antikarov (2002) descrevem as seguintes características das várias opções reais:

· “Opção de compra: é o direito de comprar o ativo subjacente com o pagamento do preço de exercício. No momento do exercício,  o lucro da opção é a diferença  do valor do ativo subjacente e o preço de exercício;

· Opção de venda: é o oposto da opção de compra, ou seja, o direito de vender o ativo subjacente para receber o preço de exercício;

· Opção no preço: é quando, em  uma opção de venda, o preço do ativo subjacente está acima do preço de exercício, de tal modo que ao exercer a opção pode-se obter um lucro imediato;

· Opção fora do preço: é quando o preço do ativo subjacente está abaixo do preço de exercício;

· Opções européias: são aquelas que só podem  ser exercidas na data do vencimento;

· Opções americanas: são aquelas que podem ser exercidas em qualquer momento de sua vida; 

· Opção de diferimento: é uma opção de compra americana encontrada na maioria dos projetos em que existe a possibilidade de adiar o início do projeto;

· Opção de abandono: de um projeto por um preço fixo (mesmo que esse preço decline com o tempo) é formalmente uma opção de venda americana;

· Opção de contratação: reduzir a dimensão de um projeto, mediante a venda de uma fração do mesmo a um  preço fixo;

· Opção de expansão: paga-se mais para aumentar o projeto, é uma opção de compra americana;

· Opções de conversão: são portifólios de opções de compra e venda americanas que permitem seu detentor trocar a um custo(os) fixo(s) entre dois modos de operação;

· Opções compostas: os investimentos planejados em fases se enquadram nessa categoria. Há a opção de adiar ou parar o projeto ao fim de cada fase. Assim, cada fase é uma opção contigente ao exercício anterior de outras opções;

· Opção arco-íris: são aquelas movidas por múltiplas fontes de incerteza;

· Opção composta do tipo arco-íris: a maioria das opções reais é afetada pela incerteza relativa ao preço de uma unidade de produto, da quantidade que pode ser vendida e das taxa de juro incertas que afetam o valor presente do projeto. Muitas das aplicações no mundo real exigem uma modelagem nesses termos”.

3.2 Metodologia das Opções Reais

Para Padoveze (2003), “a metodologia da utilização das opções reais apresenta-se basicamente no formato de árvore de decisão, evidenciando as possíveis alternativas ao projeto inicial e considerando-as ao longo do tempo da execução do projeto”.

Santos e Pamplona (2000) explicam o cálculo para uma opção de compra em um determinado período: “usando-se uma fórmula para precificação de opção binomial passo-a-passo, é possível se calcular o valor do projeto, ou seja, assume-se que o valor do projeto move-se para cima ou para baixo em pontos discretos do tempo”.

Segundo Santos & Pamploma (2000), a distribuição do fluxo de caixa e suas probabilidades reais correspondentes podem ser replicadas em uma árvore binomial.

Neste caso, conforme mostra a figura 1, as probabilidades reais q  e  q-1 em cada ramo são de 50%.

                                                                q

                                    q                        q-1             

                                                                q                 

                                  q-1                                                       

                                                               q-1                                                                                                                 

                                                                                                   tempo (ano)

                             1                             2                         3         

                                              Figura 1 – Árvore binomial

                                       Adaptado de SANTOS & PAMPLOMA (2000)

Em síntese, na metodologia das opções reais, é  distribuído o fluxo de caixa do projeto em uma árvore binomial, cujas probabilidades reais correspondentes são analisadas e valoradas. Dessa forma, leva-se em consideração a capacidade de flexibilização contida nas diversas opções do projeto (ramos da árvore), diferentemente da análise estática proporcionada pela técnica do VPL e da TIR. 

4. Modelo Conceitual de Análise de Viabilidade Econômica Considerando a Teoria das Restrições e a Teoria das Opções Reais

Para se chegar ao modelo conceitual proposto, verificou-se através de pesquisa bibliográfica, que existe forte carência de modelos integrados que possibilitam o processo de geração de estratégias e de desenvolvimento e análise dos projetos delas decorrentes, assim como a importância de, antes de se iniciar um projeto, que exista consenso entre os participantes do projeto sobre a situação da organização, ou seja, sobre como ela opera hoje e o que está de errado com situação atual (CASAROTTO, 2002; RENTES, 2000).

Dessa forma, propõe-se um modelo conceitual de integração de análises qualitativas e quantitativas, utilizando para tanto, a junção da Teoria das Restrições por intermédio da técnica conhecida como Processos de Raciocínio, para se analisar questões estratégicas, com a Teoria das Opções Reais, para se analisar a viabilidade econômica da alternativa de mudança (projeto).

Partindo do pressuposto dos disparadores de mudanças (Rentes,2000), onde a organização é provocada a efetuar mudanças, e sendo esses disparadores tanto uma ameaça quanto uma oportunidade, o início do processo de mudança se dará por meio do conhecimento da situação atual.

Neste momento, propõe-se o uso da Árvore da Realidade Atual – ARA, a qual proporcionará um processo de discussão, resultando na identificação das causas-raízes, diagnóstico e consenso entre as lideranças. Dessa forma, a organização terá resposta para a pergunta “o que mudar?”.

O passo seguinte será responder a pergunta “para o quê mudar?”. Nesta fase, caso o objetivo parecer impossível, se usará a ferramenta chamada de Diagrama de Dispersão de Nuvem – DDN, a qual proporcionará a exposição dos pressupostos subjacentes que fazem com que a mudança pareça distorcida ou inviável.

Segundo Goldratt (1994), uma injeção é uma mudança, que uma vez posta em prática, modificará o ambiente de tal forma que os pressupostos subjacentes sejam eliminados. É então que se fará uso da Árvore da Realidade Futura – ARF, a qual proporcionará a verificação se a injeção vai eliminar os efeitos indesejáveis originais sem criar mais problemas.

Até agora, para responder a pergunta “para o quê mudar?”, recorreu-se ao Diagrama de Dispersão de Nuvem e a Árvore da Realidade Futura, ambas ferramentas analíticas de cunho qualitativo. Fica, entretanto, uma lacuna a ser preenchida por uma ferramenta analítica de cunho quantitativo, a qual será preenchida pela Teoria das Opções Reais. Dessa forma, nesta fase, propõe-se a integração da Teoria das Restrições  com a Teoria das Opções Reais.

A análise das opções reais será altamente relevante nesta fase, servindo de complemento à Árvore da Realidade Futura – ARF e vice-versa.

Uma vez tendo-se analisado as opções reais e se a alternativa escolhida eliminará os efeitos indesejáveis originais, sem causar mais problemas, será o momento de passar para a próxima fase, ou seja, responder a pergunta “como mudar?”. 

Nesta fase, propõe-se o uso da Árvore de Pré-Requisitos – APR, a qual proporcionará a identificação de obstáculos para a implementação da injeção/opção. O passo final será o uso da ferramenta chamada Árvore da Transição – AT, a qual proporcionará um plano detalhado para superar esses obstáculos.

De acordo com o modelo conceitual proposto, a organização poderá ter maior poder de tomada de decisão, diminuindo os riscos inerentes ao processo de mudança e consequentemente, ampliando suas chances de sucesso.

Por fim, pode-se verificar através da figura 2, como seria a estrutura do modelo conceitual de viabilidade econômica aqui proposta:

	O quê mudar?
	Para o quê mudar?
	Como mudar?

	Árvore da Realidade Atual – ARA
	Diagrama de Dispersão de Nuvem – DDN

Árvore da Realidade Futura – ARF

Teoria das Opções Reais – TOR
	Árvore de Pré-Requisitos – APR

Árvore de Transição – AR


                            Figura 2 – Estrutura do modelo conceitual de viabilidade econômica

5. Conclusão

Considerando o atual ambiente de mudanças no qual as organizações estão inseridas, onde, a incerteza é uma constante, faz-se necessário um modelo de análise de viabilidade econômica que considere aspectos qualitativos e aspectos quantitativos.

Quando se analisa a viabilidade de um projeto considerando apenas questões qualitativas (estratégicas) sem considerar questões quantitativas (viabilidade econômica), ou vice-versa, muitas opções relevantes poderão estar sendo desconsideradas.

Frente ao processo de gestão da mudança, percebe-se a importância da organização em poder responder as seguintes perguntas: “o que mudar?”, “para o quê mudar?” e “como mudar?”. Ao responder tais perguntas de forma lógica e estruturada, tal qual se propõe o modelo conceitual apresentado, a organização poderá ter maior poder de tomada de decisão, diminuindo os riscos e ampliando suas chances de sucesso.
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