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RESUMO

A relevancia da tecnologia de informacgdo (TI) nas empresas é percebida de varias
formas. Uma das maneiras de perceber tal importancia € através dos altos volumes
de recursos financeiros investidos em projetos de TI. Além disto, ha evidéncias
indicando uma tendéncia crescente nos orgcamentos de capital de projetos de TI.
Este cenario pode conduzir a discussao sobre os métodos utilizados para justificar
tais investimentos, face os varios tipos de retornos esperados e 0s riscos envolvidos.
Em adicdo, certos projetos podem incorporar caracteristicas tais como flexibilidade
gerencial a fim de aproveitar situagbes benéficas ou evitar situacdes prejudiciais,
possibilidade de criagdo de oportunidades futuras a partir dos investimentos atuais e
divisdo da sua analise e execucdo em etapas. Se assim for, tais projetos podem ser
avaliados através da abordagem de opcOes reais. Esta abordagem reconhece e
precifica o valor adicionado pelas decisbes contingenciais que podem ser tomadas
ao longo da vida util do investimento, provendo uma perspectiva dinamica a
avaliacdo. Esta pesquisa objetiva verificar se, de fato, projetos de Tl podem ser
avaliados através do emprego de opcdes reais e sob que condicbes este uso pode
ser feito. Para tanto, foi realizada uma revisdo bibliografica envolvendo
caracteristicas dos investimentos em TI. Em seguida, foram pesquisados elementos
tipicamente observados nas avaliagbes, tais como tipos de projetos, retornos
esperados, riscos envolvidos e os méetodos de avaliacdo. Posteriormente, deu-se
énfase ao método de opcdes reais, destacando 0s seus principais conceitos e as
circunstancias nas quais seu uso € indicado. Uma pesquisa empirica foi conduzida
no setor de industrias alimenticias, envolvendo as empresas mais relevantes
localizadas no estado do Ceara. A metodologia empregada foi eminentemente
qualitativa, utilizando questionarios para obter alguns dados descritivos e entrevistas
a fim de coletar as informacdes principais da pesquisa. Os executivos responsaveis
pela gestdo de Tl nas empresas participaram da pesquisa, fornecendo dados sobre
as caracteristicas dos projetos e como eles sao atualmente avaliados. A pesquisa
mostrou uma seérie de exemplos de projetos analisados nas empresas que
incorporavam opgodes reais. Houve uma predominancia de opg¢des de expanséo e de
postergacdo nos projetos, ao mesmo tempo em que ndo houve qualquer indicio de

opcOes de abandono ou contracdo. A pesquisa também evidenciou que, em alguns



casos, 0 método de opcgdes reais poderia ter sido empregado no processo decisorio
para justificar os investimentos. Apesar de nenhuma das empresas pesquisadas ter
aplicado explicitamente o método de opcbes em seu processo decisorio, percebeu-
se que 0s conceitos sdo usados ainda que de maneira ndo formal e ndo mensuravel.
Isto indica a possibilidade de incorporacdo do método em casos nos quais 0s
projetos apresentam caracteristicas de decisdo contingencial e geracdo de
oportunidades futuras, ou seja, aqueles de natureza estratégica. A pesquisa concluiu
que o uso da abordagem de opc¢des reais, mensurando o valor adicionado gerado
pelas opcbes existentes nos projetos, pode tornar o processo decisério sobre
investimentos em Tl mais claro e objetivo do que simplesmente usar intuitivamente

0s conceitos de opcoes.

Palavras-chave: Métodos de avaliacdo de investimentos; abordagem de opcdes

reais (AOR); tecnologia de informacéo (TI)



ABSTRACT

There are some ways to perceive the relevance of information technology (IT) in
companies. One of these ways is through the high volumes of financial resources
invested in IT projects. Besides, there are many evidences indicating a growing
tendency in IT capital budget. This scenery can lead to a discussion about the
methods utilized to justify these investments, considering the several kinds of
expected benefits and involved risks. Besides, certain projects can incorporate
characteristics like managerial flexibility in order to take advantages in positive
situations and avoid negative situations, possibility of future opportunities creation
and analysis and execution in stages. In this circumstance, these projects can be
evaluated through real options approach, which recognizes and assesses the added
value due to contingent decisions that can be taken thorough the life time of project,
providing a dynamic perspective to the valuation. The goal of this research is to verify
if, in fact, IT projects can be evaluated through real options approach and under
which circumstances this can be done. So, it was conducted a bibliographic revision
about IT investments characteristics. After this, elements observed in valuations were
researched, like project classification, expected returns, involved risks and valuation
methods. Further, the object of study was real options analysis, with emphasis in the
circumstances that indicate their use and their major concepts. An empirical research
was conducted in the food industry sector, specifically with the greatest companies
located in Ceara State. The predominant methodology was qualitative, using surveys
to collect some descriptive data and interviews to collect the core information. The IT
management responsible executives participate of this research, providing data
about the IT projects characteristics and how they are actually evaluated. The
research showed a number of examples of projects analyzed in companies that
incorporated real options. There was a predominance of expansion and delaying
options in the projects, while there was no evidence of abandonment and contraction
options. The research also showed that, in some cases, the real options method
could have been used in decision-making to justify the investments. Although none of
the researched companies apply explicitly the real options method, it was perceived
that the options concepts are used informally. This indicates the possibility of

incorporating the method in cases where projects have features for a contingency



and opportunities, that is, those of strategic nature. The research concluded that the
use of real options approach, measuring the value added generated by the existing
options in the projects, can make decision making on IT investments clearer and

more objective than just intuitively use the options thinking.

Keywords: Valuation methods; real options analysis (ROA); information technology

(IT)
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1 INTRODUCAO

1.1 JUSTIFICATIVA

Nas empresas, cada vez mais, a tecnologia de informacao (TI) ganha
espaco, seja pela expectativa de agregar valor ao negocio, seja pela relevante

parcela que representa no orcamento de capital.

A agregacdo de valor, através do uso da TI, pode surgir de varias
maneiras. Por exemplo, pela reducdo de custos produtivos e/ou despesas
operacionais, através da automacdo de processos. Também pelo incremento de
receitas, através da ampliacdo das formas de se comunicar com os clientes e
atendé-los. De outra forma, pela possibilidade de estabelecer parcerias e aliancas

estratégicas, gerenciadas por meio de ferramentas tecnoldgicas.

Os projetos de TI, por sua vez e em consequéncia, aumentam sua
participacdo nos orcamentos de capital das empresas. Aqueles envolvem aquisicdes
de equipamentos (hardware), pacotes de software, sistemas de telecomunicacdes e,
dependendo da empresa, pesquisa e desenvolvimento de soluc¢des tecnoldgicas. De
maneira geral, sdo também necessarios investimentos complementares: treinamento
de pessoal, contratacdo de consultorias e estabelecimento de novos processos de

trabalho.

Uma das fungbes desses orcamentos de capital é atestar a viabilidade
econdmico-financeira da alocacdo dos recursos financeiros. Apds a avaliagdo, a
deciséo de se investir ou ndo no projeto pode ser tomada, e € geralmente realizada
mediante técnicas classicas, tais como periodo de payback (PPB), taxa interna de
retorno (TIR), indice de lucratividade (IL) e o valor presente liquido (VPL). Cada uma
delas apresenta vantagens e desvantagens, que devem ser ponderadas no

momento do uso.

Estudos indicam, todavia, que a avaliagcdo de investimentos em projetos

de Tl ndo deve ser realizada unicamente pelos métodos convencionais de analise
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econbmica. A idéia central € que esses métodos ndo captam adequadamente nem
totalmente os beneficios esperados desses projetos, concentrando-se
fundamentalmente em analises quantitativas e desprezando eventuais retornos de

outras naturezas.

Por outro lado, talvez em funcdo da complexidade da analise, as decisdes
podem ser tomadas sem uma avaliagcdo mais aprofundada, deixando de abranger
todas as possiveis dimensdes do investimento. Aparentemente, isto pode abrir
margem para 0 uso acentuado do critério intuitivo nas decisdes relacionadas ao

investimento em TI, tornando-as, em maior ou menor escala, arbitrarias.

Ainda assim, os retornos esperados de projetos de Tl podem ultrapassar
agueles diretamente observados por parametros financeiros. Na realidade, projetos
de Tl podem, em um primeiro momento, evidenciar retorno financeiro indesejado
(VPL negativo, por exemplo), levando a uma decisao de rejeicdo dos mesmos. Por
outro lado, eles podem proporcionar a empresa um melhor posicionamento de
mercado, criar uma imagem positiva frente a clientes e fornecedores ou ainda ser

base para a execucao de futuros projetos.

Ao serem considerados como etapas componentes de um projeto maior
passivel de, em determinado momento futuro, ser ampliado, postergado ou
cancelado, de acordo com as condicbes que 0 envolvam, o projeto apresenta
caracteristicas de uma opcéao real. Opcoes reais sédo direitos contingenciais sobre
ativos que podem ou nao ser exercidos. Tais direitos, normalmente, s&o
apresentados na forma de compra ou venda desses ativos e sdo executados sob
uma circunstancia positiva para seu detentor. Elas sdo similares as opcoes
financeiras, tendo, como ativos subjacentes, ativos reais ou projetos de
investimentos, em vez de ativos financeiros. Dada a prerrogativa da geréncia em
postergar, ampliar ou cancelar o projeto, eles tomam a forma de opc¢des, permitindo

a empresa executar ou ndo os projetos em avaliacao de forma contingencial.

Outro ponto que reforca a existéncia de opcdes reais em projetos de Tl é
a possibilidade de se considerar um projeto formado por etapas. Cada etapa

representa um nivel de risco a ser ultrapassado e a etapa seguinte somente é
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iniciada se a anterior indicar uma circunstancia positiva. As decisdes inerentes ao
projeto podem ser realizadas de acordo com as condicdes momentaneas e com
informacdes mais precisas, ndo sendo estaticamente tomadas no seu inicio de modo

inflexivel.

Além dos retornos esperados, 0s riscos envolvidos em projetos de Tl séo
importantes na sua avaliacdo. A natureza desses projetos faz com que eles
apresentem um nivel de risco consideravel, que ndo é plenamente compreendido

pelos métodos convencionais de analise de investimentos.

Vérios fatores de risco podem afetar estes projetos, refletindo em
ambientes de decisdao inospitos aos gestores. Dois tipos de riscos comumente
associados a projetos de Tl sdo relacionados ao descumprimento de prazos e
orcamentos. A falta de projetos técnicos bem definidos e a incapacidade gerencial
costumam acarretar a extrapolacdo dos prazos inicialmente previstos e, como
consequéncia direta, os custos do projeto também sofrem um aumento. Além disso,
apos a implantacdo do projeto, outros fatores de risco podem surgir, tornando seus

retornos esperados mais incertos, inclusive sujeitos a resultados negativos.

Desta forma, investimentos podem ser avaliados de maneira errada, fruto
da inadequada consideragcdo do risco. Isto pode ocorrer porque quanto mais
intensos forem os fatores de risco, menor sera o valor do projeto, quando calculado
através de técnicas de orcamento de capital. Portanto, ao lancar mdo de métodos
quantitativos de avaliacdo, torna-se essencial incorporar os efeitos da incerteza de

certas variaveis nos resultados esperados.

Uma maneira de incorporar a existéncia do risco é através do ajuste na
taxa de desconto a ser aplicada sobre os fluxos de caixa. Quanto maior 0 risco
especifico do projeto, maior deve ser sua taxa minima de atratividade. Tal recurso,
no entanto, ndo é completamente adequado para contemplar o risco do projeto, pois
nao incorpora os desvios possiveis nos resultados esperados. Ele apenas aumenta
a taxa de desconto, de forma que o resultado calculado seja reduzido. Além disso,
ao aumentar excessivamente a taxa, o valor do projeto pode tornar-se negativo,

recomendando, neste caso, sua rejeigao.
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Outras técnicas podem ser empregadas para contemplar o risco
especifico do projeto. Dentre elas, podem ser citadas as andlises de sensibilidade e
de cenarios. A analise de sensibilidade € realizada sobre a perspectiva de alteracdes
isoladas de uma variavel componente do projeto que tenha impacto no fluxo de
caixa projetado. Ao induzir alteracdes controladas nesta variavel, verifica-se o efeito
no indicador calculado. Com isto, verifica-se a relevancia do impacto desta alteracao

no resultado do projeto.

A andlise de cenarios, por sua vez, amplia o conceito da analise de
sensibilidade por considerar concomitantemente variacdes em diferentes elementos
do fluxo de caixa. Desta forma, a andlise é realizada em condi¢cdes mais proximas da
realidade, uma vez que séo esperadas variagbes em multiplas variaveis a0 mesmo
tempo em vez de alteracdes isoladas em apenas um elemento. Em adicdo, na
analise de cenarios, é possivel também estabelecer probabilidades de ocorréncias
aos cenarios estimados, o que permite calcular um valor esperado para o resultado

do projeto.

Outra técnica, apresentada em alguns estudos sobre projetos de TI, é a
simulagéo de Monte Carlo. Ela utiliza ferramentas computacionais e conceitos de
distribuicdo de probabilidade para incorporar a analise volatilidades esperadas para
as variaveis identificadas como incertas. Tanto as variaveis de entrada no modelo
como os resultados sdo apresentados em forma de distribuicbes de probabilidade,
conferindo a analise uma faixa de valores associada a niveis de confiabilidade. As
variaveis estocasticas sdo incorporadas ao modelo de fluxo de caixa e geram um
resultado com possiveis faixas de valores. Com isto, tem-se uma situacédo de risco,
na qual a incerteza € quantificada em uma distribuicdo de resultados, com as

probabilidades de ocorréncias a eles associadas.

Ainda que esses métodos permitam a consideracdo e a mensuragao dos
fatores de risco, com maior ou menor grau de precisao e sofisticacédo, eles ndo sao
capazes de incorporar algumas caracteristicas que podem surgir em projetos de TI.
Dessa forma, a abordagem de opcbes reais talvez possa modelar mais

adequadamente tais caracteristicas.
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Assim, é razoavel, por exemplo, supor que os gestores dos projetos de TI
tomem decisGes contingenciais, a fim de mitigar riscos e/ou aproveitar situacoes
novas. Estas decisbes ndo sdo adequadamente captadas pelos métodos
convencionais, nem quando sdo utilizados os métodos que contemplam o risco
especifico do projeto. Outrossim, os projetos de Tl, em especial os de maior porte,
podem ser conduzidos em etapas cada qual com determinados insumos e
resultados esperados. Uma etapa somente € iniciada, caso os resultados anteriores

indiguem previamente resultados futuros desejados.

Desta forma, ao aliar a capacidade de usar variaveis estocasticas no fluxo
de caixa com a flexibilidade gerencial disponivel aos gestores, cria-se uma
expectativa de avaliacdo mais adequada dos projetos de Tl que tenham retornos
esperados quantitativos. A abordagem de opc¢les reais mostra-se adequada neste

contexto incerto e com flexibilidade gerencial.

Além da proposicdo de usar o0s conceitos de opcdes reais, outra
motivacdo para o presente estudo é descrever como as empresas da amostra
avaliam projetos na area de Tl. Pesquisas prévias indicam que ha poucos estudos
sobre o uso de opcdes reais na avaliacdo de investimentos em Tl em empresas

nacionais, embora estudos em outros paises sejam mais difundidos.

A importancia do tema objeto de estudo é evidenciada pelas vultosas
somas de recursos investidos em projetos de tecnologia pelas empresas, 0s quais
ocorrem sob a perspectiva de que havera retorno. Porém, nem sempre esse retorno
€ objetivamente medido, tampouco 0s riscos sao incorporados devidamente a

andalise.

Além disso, ha entre académicos e profissionais uma expectativa de que
a Tl apresente um papel estratégico nos negoécios. Havendo esta contribuicdo, a Tl
pode ser encarada como um diferencial competitivo, em vez de uma mera
necessidade operacional. Este contexto, no entanto, dificulta as atividades de
avaliacdo dos investimentos, dada a dificuldade adicional de se estimarem seus
retornos, até porque estes tipicamente dependem, em menor ou maior grau, de

fatores externos ao projeto.



19

O setor escolhido para a conducdo da pesquisa foi o da indastria de
alimentos no Estado do Ceara, cuja decisdo decorreu de alguns pontos, aqui
sumarizados. Em primeiro lugar, as empresas deste setor tém participacéo
destacada na economia do referido Estado, sugerindo relevancia dos resultados
alcancados. Em segundo lugar, espera-se que nestas empresas haja uma
multiplicidade de tipos de projetos de investimento em Tl que permitam uma analise
mais rica dos contextos nos quais as decisfes sdo tomadas. Como decorréncia dos
dois primeiros pontos, ha também uma expectativa de que 0s projetos sejam de
porte consideravel, o que também implica valores substanciais de investimentos. Por
altimo, embora ndo menos importante, as empresas deste setor tém forte

participacdo nacional e, muitas delas, atuam em outros paises.

1.2 PROBLEMATICA

Alguns problemas permeiam este estudo e, pela complexidade do
assunto, muitas questdes podem ser levantadas, encaminhando, porém, a uma

principal, objeto de andlise.

De acordo com o(s) método(s) de avaliacdo usado(s), pode-se concluir
pela aceitacdo ou rejeicdo de um projeto em TI. Em uma mesma empresa ou grupo
empresarial, caso as decisdes de investimento sejam descentralizadas e utilizem
critérios ndo padronizados, diferentes decisdes podem ser tomadas para um mesmo
projeto, se avaliado por setores diferentes. Portanto, a inexisténcia de um método
padrao de avaliacdo pode tornar o processo e a decisao diferentes em cada setor da
empresa, favorecendo, com isto, 0 comprometimento da qualidade dos projetos e a

perda de valor da empresa.

Para evitar isto, 0 método deve ser claro e compreendido por todos os
stakeholders. Um primeiro topico € a caracterizagdo dos beneficios esperados, que
devem ser tracados e passiveis de mensuracao. Entretanto, que tipos de beneficios
podem ser esperados a partir de um investimento em Tl em uma empresa? Os
beneficios diretos esperados sdo apenas de natureza financeira ou ultrapassam esta

medida?
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Outro ponto relevante envolve as caracteristicas proprias de diferentes
empresas e projetos. Em principio, diferentes projetos de Tl podem apresentar
caracteristicas que tornem sua avaliacao particular. Nesse caso, sera que todos os

investimentos em Tl devem ser avaliados da mesma forma?

Esta problemética leva ao ponto principal a ser abordado no estudo: A
teoria de opcdes reais pode ser usada como método, considerando riscos,
retornos financeiros esperados e flexibilidade gere ncial, para melhor

determinar a aceitacao ou rejeicdo de um projeto de investimento em TI?

A resposta a este problema é possivel pelo estudo de fatores de risco
inerentes a estes projetos, dos retornos esperados, quantitativos e qualitativos, e a
formulacdo de um modelo que congregue estes pontos de maneira clara, adaptavel

e factivel de ser empreendido.

Tal método, se adequadamente utilizado, poderia resolver a problematica
elencada anteriormente, contribuindo para a agregacao de valor a empresa, pela
correta aceitacdo de bons projetos, pela padronizacdo no processo de justificativa e

admitindo a existéncia de flexibilidade gerencial dos projetos.

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 OBJETIVO GERAL

Dada a importancia do tema e a problematica apresentada, o objetivo
geral da pesquisa é verificar a adequacao da teoria de opcdes reais par  a avaliar

projetos de investimentos em Tl no setor pesquisado

Este método de avaliacdo deve contemplar varias dimensdes de analise,
no que se refere a risco, retorno e flexibilidade gerencial. Pelas caracteristicas
especificas de complexidade dos investimentos em TI, critérios amplos devem ser

adotados na avaliacdo e, se nem todas as dimensbes forem devidamente
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mensuradas, a avaliacdo serd incompleta, levando, possivelmente, a decisfes

equivocadas.

Portanto, a avaliacdo deve considerar, além dos retornos esperados, 0s
riscos envolvidos. A analise de investimentos em Tl geralmente é feita em condi¢cbes
de risco e falta de informacdes completas, principalmente se as tecnologias em
avaliacdo forem inovadoras ou com pouco histérico de uso na propria empresa ou
em outras, de forma a ndo prover uma base soélida de observacdo. Este grau de
incerteza acarreta a necessidade de o modelo incorporar a estimativa de risco em
sua estrutura. Assim, os fatores de risco dependem diretamente do tipo de

investimento analisado e da forma com que a empresa aborda o projeto.

A avaliacdo deve considerar também uma caracteristica possivelmente
inerente a projetos de TI, que é sua flexibilidade gerencial. Eles ndo sdo estaticos
em sua implementagcdo e podem ser postergados, reduzidos, ampliados ou
antecipados, de acordo com o cenario. Nesta possibilidade, os projetos de
investimento em Tl podem aumentar seu valor, uma vez que as perdas podem ser
diminuidas ou oportunidades aproveitadas pela visdo do projeto como uma ou varias

opcoes reais.

1.3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Para atingir o objetivo geral, foram elaborados alguns objetivos
especificos. O primeiro é descrever as classes de investimentos em Tl no ambi  to
empresarial . Os projetos de Tl podem ser de varios tipos, apresentando, dessa
forma, caracteristicas proprias em termos de recursos usados, retornos esperados e
riscos assumidos. A identificacdo dos tipos de projetos de Tl € fundamental para a
pretensdo do estudo, pois fornecera uma perspectiva mais ampla do modelo ou, por

outro lado, definira um tipo especifico de projeto para delimitar a pesquisa.

O segundo objetivo especifico é classificar os resultados esperados e
0s riscos dos projetos de TI . Como o pressuposto basico da pesquisa é que

devem existir varios tipos de retorno em um projeto de TI, esses devem ser
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investigados e classificados para analise. Além disso, seus objetivos podem variar
dentro de uma carteira de projetos, considerando que, tipicamente, uma empresa
avalia varios projetos concomitantemente e alguns podem ser base para outros
subsequentes. De forma similar, os riscos assumidos também podem surgir em

vérias frentes e devem ser devidamente classificados para a avaliagéo.

Verificar a existéncia de caracteristicas adequadas ao uso de opcgdes
reais nos projetos de Tl é outro objetivo especifico. A possibilidade de tomar
decisbes de acordo com as condicbes em que o0 projeto esta inserido pode conferir
um valor adicional ao investimento, ao utilizar os conceitos de opgbes reais. A
flexibilidade gerencial é fundamental para que a teoria das op¢des reais possa servir
aos propositos de avaliagcdo destes investimentos, pois amplia a visdo de retorno
que se espera. Outra caracteristica compreendida pelo método de opc¢des reais é a
divisado do projeto em etapas, cujas execucOes dependem, em parte, dos resultados
das etapas anteriores.

Sendo assim, identificar as circunstancias nas quais se pode uti lizar a
teoria das opcoOes reais na avaliacdo € essencial para seu uso. Provavelmente, o
uso destes conceitos ndo seja aplicavel a todos os projetos e a identificagdo desta

adequacao € um objetivo para orientar seu emprego.

Estes objetivos auxiliardo na consecucao do objetivo principal, dando

suporte a pesquisa e a busca da solucéo do problema apresentado.

1.4 HIPOTESES

As hipoteses levantadas para a pesquisa visam objetivamente a verificar
se ha caracteristicas nos projetos de Tl nas empresas da amostra que permitem ou

indicam o uso de opc¢des reais como forma de avaliacao.

A primeira hipotese a ser verificada na pesquisa supfe que alguns
projetos de investimento em Tl nas empresas pesquis adas possuem

caracteristicas que permitem sua avaliacdo através de opcdes reais . A
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verificagdo desta hipotese é importante, pois sua confirmacgéo abre espaco para o
uso de opcdes reais junto a alguns tipos de projetos de investimento em TI. Assim,
com esta hipotese, busca-se verificar se projetos sédo avaliados em sub-etapas e se

as oportunidades futuras e a incerteza sao consideradas nas decisoes.

A segunda hip6tese declara que alguns projetos de investimentos em
Tl possuem valor adicional devido a flexibilidade ¢ erencial . Através dessa
verificacdo, supde-se que o modelo de opcdes reais podera ser aplicavel a
empresas que analisem projetos de investimento em Tl com a existéncia de
flexibilidade gerencial. Caso haja flexibilidade, espera-se a geracao de valor
adicional nos projetos, que seria negligenciado se a abordagem de opgdes reais néo

fosse aplicada.

A Ultima hipdtese a ser verificada na pesquisa supde que a maioria das
empresas pesquisadas ndo considera formalmente a fl exibilidade gerencial e
as opc¢des disponiveis nos projetos de TI, através d e técnicas de avaliacdo
baseadas em opcdes reais . Ela implica na expectativa de que existam elementos
de escolhas nos projetos avaliados tipicamente associados a opc¢des reais e que nao
estdo sendo formalmente admitidos na avaliacdo. Desta forma, mesmo né&o
percebido pelos gestores, podem ser tomadas decisdes através de critérios proprios
de opcdes reais, sem que estes conceitos sejam claramente entendidos como
decisbGes contingenciais e passiveis de mensuracdo quantitativa. Sua confirmacéo
abre espaco para o uso formal de opc¢des reais na avaliacdo de projetos de TI, cujas

caracteristicas assim o permitam, tal qual pesquisas anteriores sugerem.

Com a verificagdo sequiencial destas hipoteses, a pesquisa, dentro de
suas etapas, sera conduzida entre os objetivos especificos ate, finalmente, chegar

ao objetivo principal.

1.5 METODOLOGIA E ETAPAS DA PESQUISA

A primeira etapa envolveu uma pesquisa bibliografica, na qual foram

revisados os métodos de avaliacdo de investimentos em TI, considerando
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flexibilidade gerencial, retornos esperados, fatores especificos de risco e as
tipologias de projetos de TI. Esta pesquisa objetivou dar subsidios teoricos a
pesquisa empirica, através da consulta a livros e artigos cientificos sobre os temas

em questao.

Uma pesquisa prévia indicou que a literatura apresenta alguns modelos
de avaliacdo que podem servir como ponto de partida na consecucao dos objetivos
anteriormente propostos. Além disso, verificou-se também que os modelos de
avaliacdo, usando simulacdes computadorizadas e analise de opc¢des reais, podem

ser adequados aos projetos aqui estudados.

A segunda etapa foi uma pesquisa de campo nas empresas da amostra,
com o objetivo de comparar as praticas empresariais com a expectativa do uso da
técnica de opcdes reais com este propoésito. Através dessa etapa, buscou-se
verificar a adequacdo da técnica as empresas pesquisadas, buscando aliar a
proposta a realidade empresarial. Foi desenvolvida uma pesquisa de campo para

verificacdo das praticas empresariais e da aplicabilidade da técnica.

Para coletar os dados nas empresas, foram utilizados questionarios e
entrevistas. A escolha por este Ultimo meio se deu pela capacidade de descrever o
método de avaliagdo de investimentos em Tl e medir as variaveis relevantes para a
pesquisa, permitindo observar as caracteristicas individuais, bem como as de todo o
grupo pesquisado. Ressalta-se também que essa decisédo foi tomada considerando
a profundidade da investigacdo permitida com a entrevista. Certamente, a fim de
captar todas as nuances que permeiam as avaliagbes de projetos de TI, o uso de

entrevista proporciona uma maior capacidade de coletar dados relevantes.

Os questionarios foram uteis a coleta de dados descritivos dos elementos
da amostra e dos respondentes. Eles contém essencialmente questdes fechadas e

foram formados de maneira a permitir seu rapido preenchimento.

As entrevistas foram semi-estruturadas, com perguntas abertas. Sua

aplicacao foi pessoal, com a vantagem de permitir a compreenséo de aspectos mais
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aprofundados das empresas, bem como entender os contextos organizacionais

dentro dos quais as decisdes sao tomadas.

Apos a realizacdo da pesquisa de campo, segue-se para a proxima etapa
que € consolidar os dados coletados, codificando-os e tabulando-os para sua
andlise. Nesta etapa, permitir-se-a incorporar as variaveis e/ou praticas descobertas

empiricamente e ndo observadas na proposi¢ao tedrica inicial.

1.6 CONTRIBUICOES DA PESQUISA

O tema pesquisado apresenta importantes contribuicbes profissionais e

académicas.

Na esfera profissional, sera proposta uma metodologia de avaliacdo que
auxiliara nas decisbes tomadas pelas empresas, predominantemente do setor
investigado. Estas decisbes poderiam ser padronizadas, unificando os critérios do

processo decisorio, evitando a aceitacdo ou rejei¢cao indevidas.

Em um setor cujos desembolsos com Tl sdo bastante onerosos e
requerem uma avaliacdo que seja 0 mais assertiva possivel, um método mais formal
de ponderacéao, evidenciando retornos em termos quantitativos, torna a decisdo mais

objetiva.

Além disso, em um contexto de competicdo por recursos com outros tipos
de investimentos, principalmente aqueles voltados ao negocio principal, esta
objetividade, quando possivel, é fundamental para auxiliar a decisdo. Como
consequéncia direta, 0os recursos seriam otimizados, acarretando minimizacdo da
necessidade de incorrer em financiamentos onerosos, bem como proporcionaria

uma carteira de investimentos mais rentavel.

Do ponto de vista académico, propde-se uma discussao critica sobre o
papel dos métodos de analise de investimentos em projetos de TI. O centro da

discussédo serd a incapacidade dos meétodos convencionais em captar todos os
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prismas relacionados a estes investimentos. Para a academia, sera um modelo
conceitual gerador de discussao e estudo, a fim de contribuir para ampliar o

conhecimento atual.

Além disso, os conceitos de opcdes reais aplicados a investimentos em TI
podem lancar uma visdo singular dos problemas associados a eles. Isto pode ser
evidenciado pela intensificacdo das pesquisas sobre opc¢des reais em projetos de TI
ao longo dos ultimos anos, as quais a presente busca adicionar uma parcela de

contribuicao.

1.7 ESTRUTURA DO TRABALHO

O trabalho esté estruturado em sete capitulos. O primeiro apresenta uma
revisado bibliografica sobre aspectos de investimento em TI, especificamente no que
se refere aos tipos de investimentos, beneficios e custos esperados e riscos
envolvidos. Esta conceituacdo é importante, pois tanto beneficios como riscos
podem ser diferentes de acordo com os tipos de projetos em avaliacdo. O capitulo
seguinte apresenta uma revisdo sobre métodos de avaliacdo de investimento em TI
encontrados na literatura. Ver-se-a que a literatura apresenta uma vasta gama de
métodos com este fim, cada qual aplicavel em determinadas circunstancias. Segue-
se com um capitulo de apresentacéo da abordagem de opcdes reais. Este assunto é
aprofundado neste capitulo de forma geral e posteriormente de forma especifica

para investimentos em TI, mostrando pesquisas prévias.

A pesquisa de campo é objeto do capitulo seguinte, na qual estédo
explicados todos os aspectos de preparacao, execucao e analise dos dados. Os trés
capitulos posteriores apresentam as conclusdes da pesquisa, suas limitacdes e
sugestdes para estudos posteriores.



2 INVESTIMENTOS EM TECNOLOGIA DE INFORMACAO

O presente capitulo aborda algumas dimensdes relacionadas a
investimentos em TI. Inicialmente, sdo apresentados conceitos basicos e uma visao
introdutdria da Tl nas organizacdes. Em seguida, sdo expostos aspectos relevantes
sobre a avaliacdo de investimentos em TI, a fim de permitir um entendimento de sua
operacionalizacéo e objetivos. Como forma de verificar a amplitude deste tépico, faz-
se a seguir uma apresentacdo de algumas tipologias de investimentos em TI, de
maneira a permitir um enderecamento adequado das expectativas em relacdo aos

projetos avaliados.

Em seguida, os topicos custos, retornos e fatores de riscos de projetos de
investimento em Tl sdo tratados. Estes trés elementos sdo revistos teoricamente,

observando varias abordagens e contribuicdes de autores pesquisados.

A partir dessas leituras, os Ultimos tépicos apresentam questbes que
dificultam a avaliacdo dos projetos em questdo e argumentos em favor de uma

abordagem multidimensional de avaliacédo, a fim de captar todas as suas nuances.

2.1 TI NAS ORGANIZACOES

O conceito de tecnologia de informacao (Tl), em uma acepcéo ampla, nao
envolve somente recursos tecnolégicos como computadores e softwares. Seu
conceito é bem mais abrangente, incluindo tecnologias de telecomunicacgdes,

mobilidade, seguranca e uso estratégico da informacao (VELLOSO, 2003, p. 261).

Esse dltimo aspecto € motivo de grande interesse académico e
profissional. A expectativa da informacdo, interna ou externa, gera vantagem
competitiva, conferindo valor estratégico a Tl, e estimula os investimentos, uma vez
que as informacfes disponiveis podem ser eficientemente coletadas, analisadas e
gerenciadas. Essas informacfes servem, no ambiente corporativo, para subsidiar

decisbes operacionais, gerenciais e, em Uultima instancia, estratégicas (HARRIS;
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HERRON; IWANICKI, 2008, p. 33; DEHNING; RICHARDSON; ZMUD, 2003;
CLEMONS; WEBER, 1990; MCFARLAN, 1984).

Powell (1992, p. 29), por exemplo, aponta quatro razdes para usar a TI
como um recurso estratégico: ganhar vantagem competitiva, aumentar a
produtividade e o desempenho, permitir novas formas de gerenciar a organizagéo e
desenvolver novos negocios. Para Scarso (1996, p. 41, traducdo nossa), “tecnologia
€ uma arma estratégica formidavel que afeta profundamente a natureza das cinco
forgcas competitivas”. Lee (2004, p. 214, traducdo nossa), por sua vez, afirma que a
Tl “tem alterado rapidamente as formas com que as empresas operam seus
negocios”. Kulak et al. (2005, p. 275) defendem que a Tl tem um papel fundamental

para o sucesso das empresas no atual contexto competitivo.

McAfee e Brynjolfsson (2008) afirmam que, desde meados da década de
1990, o nivel de competitividade em varios setores da economia norte americana
tem se tornado bem mais intenso, com impactos observaveis na concentracdo da
industria, velocidade de alternancia dos lideres e nas diferencas de desempenho
entre 0s concorrentes. Suas pesquisas indicam que novas tecnologias podem
melhorar significativamente o0s processos operacionais dos negocios, de maneira
facilmente e amplamente replicavel. Segundo eles, a Tl pode proporcionar
vantagens competitivas as empresas que conseguem desenvolver uma tecnologia

inovadora, alterar a forma de trabalhar e propagar essa alteracéo pela organizacéo.

N&o obstante seu papel estratégico, a Tl esta presente em praticamente
todas as organizacbes. Tal presenca é refletida, tanto no surgimento de
departamentos especificos para lidar com esta funcdo, como nas iniciativas de
terceirizacdo destas atividades. A figura do CIO (chief information officer) vem
alcancando status mais elevado na estrutura de poder e decisdo nas organizagoes,

evidenciando tal relevancia.

Em adicdo, o montante de capital aplicado em solucdes e projetos
tecnolégicos € significativo ha anos e, em varios casos, crescente (MCAFEE;
BRYNJOLFSSON, 2008, p. 100; MEIRELLES, 2006, p. 17-19; LEE, 2004, p. 215;
RAU; BYE, 2003, p. 16; SCHWARTZ; ZOZAYA-GOROSTIZA, 2003, p. 57; ROSS;
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BEATH, 2002, p. 51; REMENYI et al., 2000, p. 2; KUMAR, 1999, p. 301; LUBBE;
REMENYI, 1999, p. 145). Os recursos alocados para projetos de Tl crescem na
mesma medida em que a informacdo ganha importancia como insumo do trabalho e
ferramenta competitiva (IRANI; EZINGEARD; GRIEVE, 1998, p. 38). A “Tl consome
recursos significativos quando comparada a outras fung¢des, por causa do custo de
operar e gerenciar sua infra-estrutura e por causa de sua ubiquidade na maioria das
organizacdes modernas” (HARRIS; HERRON; IWANICKI, 2008, p. 15, traducéo

nossa).

Os investimentos em TI, por seu volume consideravel e sua importancia
nas organizacdes, necessitam ser justificados por um processo bem definido, de
maneira a limitar o risco de serem investidos recursos financeiros e ndo-financeiros e
os resultados alcancados nao serem suficientes e/ou, até mesmo, negativos.
Outrossim, normalmente, os investimentos em Tl apresentam uma vida Util longa e
incerta, reforcando a importancia de uma avaliagcdo minuciosa anterior & deciséo de

investir.

Apesar dos investimentos em TI terem similaridades com investimentos
de outras naturezas, eles tém caracteristicas peculiares, tais como: alto nivel de
risco, beneficios potenciais substanciais, participacdo saliente no or¢camento de
capital, dificuldades de avaliacdo decorrentes das mudancas e caracteristicas
tecnolégicas e, na maioria das organizacdes, falta de registros confiaveis das
estimativas e das medidas de custos e beneficios (REMENYI et al., 2000, p. 50).
Estas caracteristicas despertam a necessidade de serem usados métodos de
avaliacdo adequados e que compreendam todos os fatores de risco associados.
Aléem disso, a existéncia de beneficios potenciais e as constantes mudancas

tecnoldgicas conferem a estes projetos certo grau adicional de complexidade.

Segundo Remenyi et al. (2000, p. 10, traducdo nossa), “bens de capital
nao tém qualquer utilidade intrinseca ou valor em si mesmos. [...] Um bem de capital
ou investimento é desejado porque pode ser usado na producdo de outros bens e
servigos, 0s quais, por sua vez, podem proporcionar utilidade e valor”.
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Investimentos em Tl ndo tém, da mesma forma, valor em si (HARRIS;
HERRON; IWANICKI, 2008, p. 15). Este tipo de investimento apresenta um valor
potencial, dependente da forma com que a organizacao € capaz de se tornar mais
eficiente e eficaz, gerando o valor esperado (THORP, 2001, p. 26-27;
BRYNJOLFSSON; HITT, 2000, p. 25; DAVERN; KAUFFMAN, 2000, p. 122;
REMENYI et al., 2000, p. 9-10; KUMAR, 1999, p. 311; LUBBE; REMENY!I, 1999, p.
146). Para Brynjolfsson e Hitt (1998, p. 55, tradugédo nossa), “a informatizagdo nao
aumenta automaticamente a produtividade, mas é um componente essencial de um
sistema mais amplo de mudancas organizacionais que a melhoram” e, segundo
Lubbe (1999, p. 4), apesar da Tl isoladamente ndo gerar beneficios, ela possibilita a

criacao de oportunidades para a sua geracao.

Segundo Barua, Lee e Whinston (1996 apud DEVARAJ; KOHLI, 2002, p.
16), a realizagdo completa dos beneficios de investimentos em Tl é obtida se estes
forem integrados a um esfor¢o de reengenharia de processos, sugerindo, portanto,
uma forte simbiose entre Tl e processos organizacionais, a fim de que tais beneficios

se confirmem.

Dehning, Richardson e Zmud (2003, p. 638), por sua vez, afirmam que ha
realizagcdo completa dos beneficios de Tl quando o projeto tem objetivo claro, é
realizado no momento certo e é acompanhado por investimentos e acgles
complementares. Sharif e Irani (1999, p. 190) afirmam que fatores organizacionais e
humanos sao significativamente importantes para o sucesso dos projetos de TI.
Essa sinergia entre investimentos em Tl e em outros ativos Ou processos
(reestruturacdo organizacional, por exemplo) é designada na literatura como

complementaridade.

Além de ser fundamental para ampliar os beneficios do investimento, essa
complementaridade também impacta as relacdes competitivas da empresa no
mercado. “Quando todas as empresas essencialmente tém acesso ao mesmo
recurso de TI, a diferenca nos beneficios competitivos e econdmicos que elas
ganham a partir da Tl passa para diferencas de gestdo e nao de tecnologia”
(DEVARAJ; KOHLI, 2002, p. 20, traducdo nossa). Se as tecnologias tornam-se
acessiveis a todas as empresas, 0s beneficios esperados dependerdo da



31

capacidade da empresa utilizar adequadamente as informagdes coletadas,
armazenadas, tratadas e informadas pelos recursos tecnoldgicos. Apenas investir
em Tl ndo garante necessariamente qualquer vantagem competitiva, o que aumenta

o desafio de realizar a avaliacéo.

Sendo assim, tanto a Tl afeta a estrutura e 0s processos organizacionais,
como estes impactam aquela. Isto posto, é de se esperar que a Tl esteja inserida em
um contexto organizacional dinamico, complexo e voltado para 0s objetivos

estabelecidos.

2.2 ASPECTOS SOBRE AVALIACAO DE INVESTIMENTOS EM TI

Algumas considerac¢des sobre a avaliagcdo de investimentos em Tl devem
ser tratadas. Definir aspectos tais como contexto organizacional, momentos e tipos

de avaliacdo e niveis de analise sdo fundamentais.

A avaliacdo de TI deve ser compreendida no contexto que envolve tais
investimentos na organizacdo. Esta atividade esta envolta em processos sociais e
organizacionais. Pode ocorrer de varias formas e com varios critérios, seguindo
metodologias rigorosas ou apenas a intuicdo. Portanto, ela € um processo complexo
de decisdo, envolvendo as varias relacdes possiveis entre os stakeholders e suas
expectativas (SERAFEIMIDIS; SMITHSON, 2003, p. 251). O contexto
organizacional, tanto interno como externo, pode influenciar e ser influenciado pelos
processos de avaliacdo, e pode ser descrito por variaveis, como: caracteristicas
organizacionais (cultura, normas, etc.), limitacbes estruturais, expectativas em
relacdo a avaliacdo e requerimentos externos (SERAFEIMIDIS; SMITHSON, 2003,
p. 255).

“Estudos analisando o valor da Tl podem ser agrupados de acordo com
sua ontologia, tipo de valor, nivel de andlise e dados” (MCKEEN; SMITH; PARENT,
1999, p. 7, traducdo nossa). A ontologia diz se o estudo serd baseado em caso
(Unico ou multiplo) ou em um modelo, evidenciando a estratégia utilizada pela

pesquisa para atingir seus objetivos.



32

O tipo de valor se refere aos tipos de retornos esperados do investimento,
podendo ser dados em termos financeiros e/ou econémicos ou estratégicos. Pode-
se observar, com certa facilidade, que um projeto de Tl pode apresentar tipos

variados de retornos, com diferentes naturezas.

O nivel de andlise define em que instdncia ocorre a avaliagao.
Investimentos em Tl podem ser avaliados nos niveis macroeconémico, em uma
determinada indastria, em uma empresa, em um departamento da empresa, em um
projeto ou, até mesmo, em um individuo (DEVARAJ; KOHLI, 2002, p. 15; DAVERN;
KAUFFMAN, 2000, p. 122; WEHRS, 1999, p. 25-26).

A avaliacdo em cada nivel anteriormente mencionado pode apresentar
meétodos e objetivos diferentes. No nivel macroeconémico, por exemplo, objetiva-se
verificar o impacto agregado dos investimentos realizados por todos os agentes
econdmicos. A analise no nivel da industria verifica os investimentos e retornos
obtidos em um determinado setor industrial, além de permitir identificar
particularidades e tendéncias setoriais de investimentos. Os estudos no nivel
empresarial buscam relacionar os investimentos em Tl e o resultado da empresa a
partir destes investimentos. De forma analoga, os estudos em nivel departamental e
individual buscam estabelecer essa relacdo respectivamente em relacdo aos
resultados do departamento da empresa e do individuo. No nivel de projeto, por sua
vez, o objetivo é verificar seus beneficios especificos, sem considerar o restante da

carteira de investimentos.

Varios estudos sobre investimentos em TI, nos niveis macroeconémico,
industrial e da empresa, levaram ao surgimento do conceito de paradoxo da
produtividade. Ele indica uma incapacidade de demonstrar conclusivamente a
relacdo entre investimento em tecnologia e o desempenho do setor ou das
organizacbes. Os estudos, apoiados predominantemente em técnicas
econométricas, no entanto, apontam resultados contraditérios e alguns
pesquisadores questionam esse paradoxo em funcdo de deficiencias em seus
pressupostos e dos meétodos empregados (DEVARAJ; KOHLI, 2003; KOHLI;
DEVARAJ, 2003; ROSS, 2002; LIN; PERVAN, 2001, p. 4; TONGE; LARSEN;
ROBERTS, 2000; SIRCAR; TURNBOW; BORDOLOI, 2000; DEWAN; KRAEMER,
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2000; CHAN, 2000; AHITUV; LIPOVETSKY; TISHLER, 1999, p. 62-65; DASGUPTA;
SARKIS; TALLURI, 1999; WILLCOCKS; LESTER, 1997; BRYNJOLFSSON; HITT,
1996; BRYNJOLFSSON, 1993).

Por ultimo, segundo a categorizacdo de Mckeen, Smith e Parent (1999),
dados se referem aos seus tipos e de que forma os resultados sao oferecidos pelos
investimentos. Esses tipos podem ser quantitativos, qualitativos ou uma combinacao
deles. Dados quantitativos ocorrem quando os beneficios esperados podem ser
quantificados em termos financeiros ou operacionais. Dados qualitativos existem
guando os beneficios sdo explicados em termos subjetivos, com uma pequena
capacidade de quantificacdo, mas ndo menos importantes. E, por ultimo, o mais
comum: uma combinacdo de dados quantitativos e qualitativos, oferecendo um

maior espectro para a decisao.

Outra classificacado importante diz respeito ao momento de realizagao da
avaliacdo, podendo ser ex-ante ou ex-post (REMENYI et al., 2000, p. 25-26;
WEHRS, 1999, p. 25-26).

Uma avaliacdo ex-ante é realizada antes do desembolso de capital e tem
carater prospectivo. Esta avaliacdo se baseia em fluxos de caixa e beneficios
esperados e suporta a decisdo de aceitacdo ou rejeicdo do investimento.

A avaliacdo ex-post, por sua vez, é realizada ap0s a execucdo do
investimento. Seu objetivo € verificar os retornos efetivamente alcancados em
funcdo do investimento, confirmando ou refutando se eles ocorreram de acordo com
0 previsto. Além disto, os resultados dessa avaliagdo podem tornar-se guias para

orientar a avaliacdo de investimentos similares no futuro, como um benchmarking.

Em um investimento em TI, segundo Engermann e Miller (1999, p. 322),
0s retornos e custos podem ser analisados ao longo de quatro dimensdes. A
primeira é a sua funcionalidade, ou seja, a forma com que a Tl alcanca seus
objetivos e, conseqiientemente, como gera valor para a organizagdo. A segunda é
dada pelas novas capacidades proporcionadas pela tecnologia para a organizacao,

de um ponto de vista operacional ou competitivo. A primeira dimensdo € de
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quantificacdo mais facil do que a segunda, cujos resultados podem ser
predominantemente intangiveis.

A terceira dimensao é a forma com que 0 novo investimento interage com
a matriz de investimentos e as aplicacfes atuais. Essa interacdo pode criar sinergias
positivas, conduzindo a retornos maiores do que os observados individualmente por
cada investimento, ou negativas, aumentando 0s custos em uma propor¢gdo maior. A
altima dimensao relaciona-se aos riscos incorridos pelo investimento realizado, que

podem surgir em varias frentes e devem ser considerados na sua avaliagéo.

2.3 TIPOLOGIAS DE INVESTIMENTOS EM TI

Os investimentos em Tl podem ter inimeros objetivos e caracteristicas,
sendo relevante buscar uma classificacdo para orientar a andlise. A literatura
apresenta varias tipologias, cada qual com diferentes critérios de agrupamento dos
projetos.

A tipologia de Remenyi et al. (2000, p. 43-44) apresenta quatro tipos de
investimento em TI, relacionando suas posi¢cdes comparativas em termos de risco e

de lucratividade, tal como sumarizada na figura 1.

" Prestigio P&D
3
2
14 : - . .
Negocio principal Obrigatorio
+ Lucratividade -
Figural- Tipologia de investimentos em Tl segundo Remenyi et al.

Fonte: REMENYI et al. (2000, p. 43)

Os investimentos em TI relacionados ao negocio principal sdo, em
principio, melhor gerenciados e avaliados pelas empresas, dada a expectativa do
profundo conhecimento que os tomadores de decisdo tém sobre ele. Espera-se que

a avaliacdo dos beneficios e dos custos envolvidos seja mais facil, assim como as
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implicagbes de ndo realiza-lo. Em principio, devem existir relativamente poucas
alternativas, com as quais os tomadores de decisdo devem estar razoavelmente
confortaveis. Como decorréncia, espera-se um baixo nivel de risco neste tipo de
investimento, a0 mesmo tempo em que se tem a expectativa de um alto nivel de
lucratividade, uma vez que seus retornos esperados devem impactar diretamente no
negocio principal (REMENY!I et al., 2000, p. 37-38).

Os investimentos obrigatorios sdo aqueles em que a organizacdo nao
pode deixar de incorrer. Como exemplo tipico desse tipo de investimento, ha as
obrigagdes legais do governo para adotar determinadas tecnologias. Nesses casos,
os critérios de avaliagdo possivelmente ndo apontariam um retorno positivo e,
mesmo assim, dada a imposicao legal, devem ser realizados os investimentos. Em
funcdo disso, esperam-se risco e lucratividade relativamente baixos (REMENYI et
al., 2000, p. 36-37).

Investimentos em projetos de prestigio normalmente ndo tém beneficios
facilmente observaveis, o que lhes confere um maior nivel de risco. Critérios como
imagem corporativa e satisfacdo dos colaboradores s&o intrinsecos a esses
investimentos, que incluem treinamento de pessoal e relacdes publicas. Portanto,
eles ndo devem ser avaliados somente em termos financeiros, uma vez que esses
critérios possivelmente terdo um acentuado grau de complexidade para serem
determinados, implicando em utilizar beneficios intangiveis como parte da deciséo.
Investimentos desse tipo podem ter um grande numero de alternativas, e 0s
tomadores de decisdo normalmente devem encabecar o projeto. Tais projetos, no
entanto, pelo potencial de retorno no longo prazo, geram expectativas de retornos
substanciais, ainda que em um horizonte temporal distante (REMENY]I et al., 2000,
p. 39-42).

Investimentos em pesquisa e desenvolvimento (P&D) objetivam assegurar
o futuro da organizacao, ajudando-a a manter vantagens competitivas no futuro, pela
inovacdo em produtos ou processos. As justificativas para esses investimentos sao
dificeis, pois os seus horizontes temporais de maturacdo sdo longos e o ambiente
futuro é incerto (REMENYI et al., 2000, p. 42).
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Remenyi et al. (2000, p. 43-44) comentam que a tipologia por eles
apresentada guarda estreita semelhanga com a matriz de investimentos estratégicos
de McFarlan. A matriz em questdo utiliza duas dimensbes para ser formada. A
primeira é o grau de impacto atual que a Tl tem na organizacéo e a segunda, o grau
de impacto futuro que a TI terd sobre a organizacdo. Segundo eles, sistemas de
suporte (baixo impacto atual e futuro) sédo similares aos obrigatérios. Sistemas do
tipo reviravolta (baixo impacto atual e alto impacto futuro) sdo semelhantes aos de
P&D. Sistemas fabrica (alto impacto atual e baixo impacto futuro), por sua vez, tém
caracteristicas proximas as dos investimentos no negdcio principal. Os sistemas
estratégicos (alto impacto atual e futuro), por fim, assemelham-se aos de prestigio
(NOLAN; MCFARLAN, 2005, p. 99).

Para Ross e Beath (2002, p. 53), os investimentos em TI diferem entre si
em duas dimensdes: objetivos estratégicos e escopo de tecnologia. Os objetivos
estratégicos de um investimento em Tl podem ser de curto ou longo prazo, e o
escopo tecnologico pode ser infra-estrutura ou solugdo de negdcio. A combinacéo
desses estados gera quatro tipos de investimentos em TI. A figura 2 apresenta esses
guatro tipos de investimentos, dispostos ao longo de um eixo horizontal (objetivos
estratégicos) e um eixo vertical (escopo).

Curto prazo Longo prazo
Solucgéo de negd6cio Melhoria de Processos Experimentos
Infra-estrutura Renovagéo Transformacéo
Figura 2 -  Tipologia de investimentos em Tl segundo Ross e Beath

Fonte: ROSS; BEATH (2002, p. 53)

Os investimentos do tipo transformacdo sdo necesséarios quando a infra-
estrutura da organizagcdo limita sua habilidade de desenvolver aplicacdes
necessarias ao sucesso de longo prazo. Os investimentos em renovacdo ocorrem
quando a infra-estrutura estd desatualizada e/ou o fornecedor encerra suas
atividades, bem como quando h& oportunidades de reducéo de custos e aumento da
qualidade dos servigos com sua renovagao.
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Os investimentos em melhoria de processos objetivam incrementar o
desempenho operacional no curto prazo. E, finalmente, os experimentos sao
agueles investimentos em novas tecnologias aplicadas que permitem a organizacéo

oportunidades de adotar novos modelos de negdcio.

Dehning, Richardson e Zmud (2003, p. 639-640), baseados em Chein
(1992) e Zuboff (1988), classificam os investimentos em Tl de acordo com o papel
estratégico que eles tém na organizacdo. Sao quatro categorias (automacéao,
informacéo para cima, informacéo para baixo e transformacéao) que proporcionam
diferentes beneficios esperados. A categorizacdo, os beneficios esperados e os

exemplos séo resumidos no quadro 1:

Categoria Beneficios Esperados Exemplo
Automagcio Aumentar eficiéncia dos | Troca de trabalho humano por
processos e reduzir custos processos automaticos
Melhorar o processo decisério | Prover informagcBes operacionais
Informacao para baixo nos menores niveis | sobre 0 negécio para os demais
organizacionais colaboradores
Melhorar o processo decisério . ~ -
N . ) - .| Prover informac8es gerenciais sobre
Informac&o para cima nos maiores niveis L P
o 0 negocio para a alta geréncia
organizacionais
Introduzir transformacdes | Redefinir  fundamentalmente  os
Transformacéo radicais no modelo de negécio | processos de negdécio e da industria
da industria e o0s relacionamentos

Quadro 1 - Tipologia de investimentos em Tl segundo Dehning et al.
Fonte: Adaptado de DEHNING; RICHARDSON; ZMUD (2003, p. 639-640)

Os autores argumentam que os investimentos em transformacéo, apesar
de complexos e, consequentemente, mais arriscados que os demais, quando bem
sucedidos, permitem a empresa obter uma vantagem competitiva mais sustentavel
no longo prazo. Os demais tipos de investimentos podem ser rapidamente copiados
e/ou melhorados pelos concorrentes, conferindo a organizacdo uma vantagem

efémera.

Esta tipologia, portanto, evidencia uma maior relevancia estratégica dos
projetos de transformacdo e de informacdo para cima. Os outros dois tipos,
automacao e informacdo para baixo, apresentam-se predominantemente no nivel

operacional.
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Outra classificacdo de investimentos em Tl associa-se ao conceito de
carteira de investimentos em ativos financeiros, cujos retornos e riscos individuais
impactam no resultado total da carteira. Para Weill e Aral (2006, p. 40-42), a carteira
de investimentos de Tl em uma organizacao € formada por quatro tipos de projetos:

infra-estrutura, transacionais, informacionais e estratégicos.

Investimentos em infra-estrutura sdo aqueles que permitem todas as
aplicacdoes posteriores serem executadas e, por suas caracteristicas, podem ser
compartilhados por varios setores da organizacdo. Investimentos em redes de
comunicacao, servidores e softwares de gerenciamento de bancos de dados, por

exemplo, fazem parte desta categoria de investimento.

O possivel compartilhamento desses investimentos ao longo de parte ou
de toda a organizacéo dificulta sua avaliacdo, uma vez que a alocacdo apropriada
de custos e beneficios aos setores beneficiados € um desafio. Além disso, em
muitos casos, 0s investimentos em infra-estrutura ndo representam um fim em si. Na
realidade, eles séo realizados para permitir que outros investimentos posteriores

possam ser realizados, 0s quais, por sua vez, tém a capacidade de gerar valor.

Investimentos transacionais tém objetivos principais de automatizar
tarefas e reduzir custos operacionais da organizagdo. S&o, tipicamente,
investimentos em sistemas de informagdo de uso operacional, e seus custos e
retornos podem ser apresentados e avaliados em termos quantitativos. Estes

indicadores quantitativos podem ser financeiros ou operacionais.

Indicadores financeiros sdo aqueles expressos em termos de fluxos de
caixa incrementais ou indicadores calculados a partir destes. Se, por exemplo, um
investimento € realizado com o objetivo de reduzir desembolsos operacionais
(custos e/ou despesas), pode-se calcular o retorno esperado com esse investimento

a partir de métodos de engenharia econémica.

Indicadores operacionais nao tém necessariamente uma apresentacao
financeira, mas sdo expressos de maneira quantitativa. Como exemplo, podem ser

citados indicadores de eficiéncia, que relacionam a quantidade de determinado
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produto final dados os insumos utilizados. Quanto maior esta relacdo (mais saida
para a mesma entrada ou a mesma saida para menos entrada), melhor serd o
resultado. Se o investimento proporciona melhoria em um indicador desse tipo,

entdo é observado um resultado positivo.

Investimentos informacionais s&o aqueles que geram informacdes
pertinentes a tomada de decisdo por parte dos gestores. Seus retornos sdo menos
claros, pois fornecem subsidios a tomada de decisdo gerencial. No entanto, n&o
apresentam necessariamente beneficios diretamente quantificaveis. As informacdes
geradas por tais sistemas munem o0s gestores com informacdes preciosas no
processo decisério, com a esperanca de melhorar o desempenho da organizacao,

em decorréncia de melhores decisoes.

Por fim, os investimentos estratégicos sdo usados com o objetivo de
proporcionar a organizacao vantagem competitiva. Eles permitem também criar ou

aproveitar oportunidades de negdcios, que podem ser realizadas em longo prazo.

“Cada um desses tipos de investimentos representa uma classe diferente
de TI, com suas proprias caracteristicas de risco e retorno” (WEILL; ARAL, 2006, p.
40, traducao nossa). De forma similar a uma carteira de investimentos financeiros,
esta deve ser montada de acordo com as analises devidas da relagdo entre 0s riscos

incorridos e os retornos esperados.

Além disso, percebe-se uma certa hierarquia nas categorias de projetos ja
evidenciadas. Em principio, investimentos em infra-estrutura formam uma base
sobre a qual os demais investimentos podem ser realizados. Portanto, antes de
investir em projetos transacionais, informacionais e/ou estratégicos, anteriormente
devem ter sido realizados investimentos em projetos de infra-estrutura. Em seguida,
também se espera que projetos transacionais precedam os informacionais e/ou
estratégicos, até porque estes ultimos dependem das informacfes geradas pelo
primeiro. Por fim, os investimentos informacionais também geram importantes
subsidios para os classificados como estratégicos, implicando a continuidade desta

hierarquia.
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Leite (2003, p. 42-50) propde uma classificacdo dos projetos de TI
baseada nos seus beneficios esperados. Ele classifica os projetos em: mecanizacgéo,

reducado de perdas, expansao da capacidade, processo decisorio e uso estratégico.

Os projetos de mecanizacao consistem em eliminar ou diminuir o trabalho
manual através do emprego da tecnologia. Com isto, alguns beneficios esperados
sdo a reducdo de custo de mao-de-obra e o aumento da produtividade pela
execucdo mais eficiente das atividades. A materializacdo de tais investimentos

normalmente esta associada aos niveis operacionais da empresa.

Os projetos de reducdo de perdas objetivam minimizar desperdicios no
processo produtivo e/ou administrativo, bem como aumentar a eficiéncia das
operacbes. Seus retornos ainda podem ser bem observados por métricas
quantitativas, uma vez que a reducdo de perdas é traduzida em menor nivel de

insumos para um mesmo nivel de saida.

Outro tipo de projeto é o de expanséo da capacidade. Através de certos
tipos de investimentos em TI, podem ser alcancadas maiores escalas de trabalho.
Sem esse auxilio, as organizacdes se deparariam, em algum momento, com uma
incapacidade de lidar com quantidades substanciais de dados e clientes, por
exemplo. Poderiam também nao conseguir ampliar o escopo geografico ou deixar de
atender a um nicho especifico do mercado. A justificativa para esses projetos ja
comeca a apresentar um maior nivel de dificuldade, pois as técnicas de avaliacéo

quantitativas talvez nao reflitam esses beneficios de maneira tao clara.

Os projetos de melhoria do processo decisério embutem um nivel
adicional de complexidade. Seu objetivo principal é auxiliar os gestores em suas
decisbes, munindo-os com informacdes relevantes para tal. Os beneficios potenciais
sdo grandes, porém dificilmente quantificaveis. Sendo assim, técnicas de analise
baseadas em métricas financeiras provavelmente ndo indicariam sua adogdo. Por
outro lado, pode haver uma expectativa forte de que as informacdes geradas por
esses sistemas tenham um valor relevante, na medida em que permitirdo decisdes

melhor embasadas e com resultados supostamente melhores para a empresa.
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Por dltimo, os projetos de uso estratégico objetivam a aquisicdo de
vantagens competitivas para a organizagdo posicionar-se melhor frente aos
concorrentes. Os retornos esperados, nesse caso, sao complexos, tém horizontes
temporais muito longos e varias implicacdes, o que torna sua avaliagcdo um exercicio
com alto grau de dificuldade. Apesar dessa dificuldade, esses projetos sao
normalmente associados a niveis elevados de beneficios e riscos potencias. Tais
projetos tém a capacidade de alterar toda a dinamica competitiva em um setor, bem
como mudar as bases de competicdo. Em outros casos, podem ser criados novos

mercados até entdo inexistentes.

Ainda segundo o autor, a classificacdo dos projetos reflete também a

sequéncia de investimentos adotada pela maioria das empresas.

A figura 3 resume 0s conceitos propostos, passando a idéia da hierarquia

bY

entre eles, no que se refere & sequéncia de investimentos, beneficios e riscos

potenciais e ao nivel de dificuldade em justifica-los.

[ Uso estratégico ]

o
=
= [ Processo decisério ]
2
@
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S
=
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Figura 3-  Classificacdo de projetos de TIl, segundo Leite

Fonte: LEITE (2003, p. 50)

2.4 CUSTOS EM PROJETOS DE INVESTIMENTO EM TI

Estimar os custos em projetos de investimento de Tl € uma tarefa

fundamental para a avaliagdo. Essa atividade requer identificar todos os custos
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envolvidos no projeto, mesmo aqueles néo diretamente desembolsados em funcgéo
do mesmo. Essa identificacdo € uma tarefa complexa, por vezes mal compreendida
pelos gestores (REMENY!I et al., 2000, p. 85) e, dependendo das técnicas usadas,
alguns custos tornam-se encobertos e dificeis de identificar (ANANDARAJAN;
ANANDARAJAN, 1999, p. 282). No entanto, por mais ardua que seja essa tarefa,
mensurar esses custos € essencial para fazer uma avaliacdo objetiva e quantitativa

do projeto.

A literatura apresenta varias taxonomias de custos em projetos de TI.
Love, Ghoneim e Irani (2004, p. 316) fazem uma compilagcéo de véarias taxonomias e
uma delas divide os custos em diretos e indiretos, com estes ultimos subdivididos
em humanos e organizacionais (REMENYI et al., 2000, p. 86-88; IRANI,
EZINGEARD; GRIEVE, 1998, p. 40-42).

Os custos diretos de Tl sdo aqueles que podem ser atribuidos a
implementacao e operacéo do projeto, conforme quadro 2.

Classificacdo de Custos Diretos Exemplos de Custos Diretos
Custos operacionais ambientais Suprimento ininterrupto de energia
Servidores, terminais, equipamentos de backup e

Custos de equipamentos )
impressoras

Moédulos de software, software de banco de dados e

Custos de softwares X
software de gerenciamento de rede

Consultoria, cabeamento e instalacdo de

Custos de instalacéo e configuracéo .
equipamentos

Custos “amplos” Custos de operacédo (energia, aluguel) e material de

consumo
Custos de treinamento Curso sobre o0 uso do sistema
Custos de manutenc¢éo Contratos de manutenc¢éo do sistema

Quadro 2 - Taxonomia de custos diretos de um projeto segundo Remenyi et al.
Fonte: adaptado de REMENY!I et al. (2000, p. 89)

Os custos humanos indiretos referem-se aqueles ligados as pessoas que
direta ou indiretamente usardo o sistema em analise. Como exemplos de custos
humanos indiretos tém-se: gestdo de recursos, custos de propriedade, tempo,
motivagao e treinamento dos colaboradores, esfor¢co e dedicacdo a gestdo e tempo
de gerenciamento (REMENYI et al., 2000, p. 90-92).
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Os custos indiretos organizacionais ocorrem devido a implantacdo do
sistema e das mudancgas organizacionais subsequentes. Em um primeiro momento,
por exemplo, pode ocorrer uma perda de produtividade derivada da curva de
aprendizado. Em seguida, podem surgir custos relacionados a resisténcia a
mudancga, reestruturacdo organizacional, deslocamento de recursos organizacionais
e outros proprios de cada organizacdo (REMENYI et al.,, 2000, p. 92-94). Tais
circunstancias e impactos nos custos podem variar entre organizacfes, porém,
independente das ocorréncias dessas consequéncias, espera-se que haja um

reflexo nos custos.

Discorrendo sobre orgamentos de Tl em uma organizagao, Harris, Herron
e lwanicki (2008, p. 44-46) sugerem a existéncia de seis categorias de desembolsos

com TI, as quais sdo sumarizadas no quadro 3:

Categoria de Desembolso Observacbes

Salarios, encargos sociais, beneficios e bbnus para todos os

Despesas de Pessoal . .
colaboradores em tempo integral ou parcial

Servicos Profissionais Servicos de consultoria, terceirizados e outsourcing

Aquisicdo e renovacéo de licencas e manutencdo e atualizacdo de
Software

softwares

Aquisicdo de servidores, computadores, notebooks, handhelds,
Hardware switches, roteadores e demais equipamentos necessarios as

atividades de TI

Despesas com viagem e estadia sdo comuns em organizacdes que

Despesas de Viagem ~ o ;
mantém estruturas fisicas dispersas

Comunicacdo, Suprimentos | Desembolsos com comunicacdes (voz e dados) e compras de
e Qutras suprimentos para uso nas atividades de Tl

Quadro 3 - Categorias de Desembolsos com Tl Segundo Harris, Herron e lwanicki
Fonte: adaptado de HARRIS; HERRON; IWANICKI (2008, p. 44-46)

Rolland e Maghroori (1999, p. 277) consideram o0s custos relacionados
aos projetos de Tl como uma combinacdo de fatores tangiveis e intangiveis, cuja
classificacdo se apresenta em custos de recursos humanos, equipamentos e
produtividade, além do investimento de capital. Os custos relacionados aos recursos
humanos sdo normalmente ligados as funcbes de contratacdo, treinamento e
dispensa de pessoal, mesmo considerando atividades com terceirizados.
Aparentemente, segundo os autores, tal categoria apresentou substancial aumento

nos ultimos anos, pela valorizagdo do trabalho intelectual dos colaboradores.
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Os custos de equipamentos relacionam-se a manutencdo do hardware
necessario para as solucbes. Essas, cada vez mais, demandam equipamentos
sofisticados e diversos, tais como, por exemplo, computadores moveis, celulares
com capacidade de processamento e equipamentos especificos de telemetria e

captura de dados.

Os custos de produtividade decorrem de uma queda momentanea no
desempenho operacional, inerente aos esfor¢cos direcionados a implementacédo da
solucdo, ao processo de mudanca e a curva de aprendizagem propria da
implantagcdo de novas tecnologias. Estes fatores conduzem a questdes também

relacionadas a aceitacéo e ao uso de novas tecnologias no ambiente organizacional.

Em uma pesquisa conduzida com sistemas do tipo cliente/servidor,
Anandarajan e Anandarajan (1999, p. 284-286) apontam a existéncia de custos
escondidos, devido a dificuldade de identificA-los e mensura-los adequadamente.
Tais custos podem ser classificados de duas maneiras: tecnoldgicos e néo-

tecnoldgicos.

Os custos escondidos tecnologicos séo relacionados a parte técnica do
projeto, tais como: treinamento técnico, existéncia de multiplos sistemas integrados,
requerimentos de seguranca e backup, licencas de softwares e bancos de dados,
falhas de conexdo e quedas no sistema. Os ndo-tecnoldgicos sdo relacionados
fundamentalmente a mao-de-obra e a necessidade de pessoal para executar

atividades de planejamento e manutencao do sistema, por exemplo.

As fontes de informacdes para determinar os custos do projeto de Tl s&o
fundamentais. Algumas informacgdes sao obtidas junto aos participantes do projeto
(fornecedores, contratados, consultores, etc.). Outras decorrem da verificacdo dos
recursos disponibilizados pela equipe interna (analise de requisitos, confeccdo do
projeto e desenvolvimento). “Independente das abordagens para estimar custos,
elas devem ser feitas com consideravel cuidado, pois estdo sujeitas a erros”
(REMENY!I et al., 2000, p. 112, traducao nossa).
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Trés estratégias para reducdo de custos em sistemas de informagéo séo
propostas por Remenyi et al. (2000, p. 102-104). A primeira é terceirizar totalmente
ou parcialmente os sistemas, mantendo cuidado na gestdo dos contratos e na
terceirizacao de sistemas estratégicos. A segunda é proceder com um rightsizing ou
um downsizing parcial ou total dos sistemas, passando, por exemplo, de uma
estrutura de mainframes para maquinas de menor porte ou ajustando a capacidade
de processamento das solucbes para as reais necessidades da organizacdo. A
Gltima estratégia € “ceifar” a Tl, mantendo o legado pelo maior periodo de tempo
possivel e evitando custos atuais incrementais. Essa Ultima estratégia, em curto
prazo, pode proporcionar melhores resultados. Porém, em longo prazo, pode
comprometer a empresa devido a defasagem tecnoldgica e a necessidade de

maiores investimentos na tentativa de recuperar o tempo perdido.

Outro aspecto relacionado aos custos € o seu perfil, que mudou com o
passar dos anos e os elementos mais substanciais sofreram mudancas. “A medida
gue os gastos com hardware continuam a cair, custos relacionados a pessoal e a
organizacdo estdo aumentando” (REMENYI et al., 2000, p. 88, tradugédo nossa). O
crescente aumento da sofisticagdo e complexidade das aplicacdes necessérias ao
suporte das atividades das organizacbes leva a um maior desembolso para
remunerar o capital intelectual necessario a operacionalizagdo dos projetos de TI.

Alguns custos, no entanto, ndo séo relacionados apenas a um projeto de
investimento. “Pode ser dificil alocar custos a projetos especificos quando um
produto sera usado por toda a organizacao, tal como o caso de um banco de dados
corporativo ou a instalacdo de uma rede de telecomunicacado“ (REMENYI et al.,

2000, p. 28, traducado nossa).

2.5 RETORNOS OU BENEFICIOS ESPERADOS DE PROJETOS DE

INVESTIMENTO EM TI

Empresas, por mais similares que sejam em termos de setor, tamanho,

sistemas de informacdo em uso e tipos de stakeholders, podem ter visdes
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completamente diferentes dos valores de seus projetos de TIl. “Tanto o contexto
como a percepcao determinam o valor de um investimento em TI” (REMENY!I et al.,
2000, p. 59, traducdo nossa). Além disto, o conceito de retorno de um investimento
de Tl geralmente nado é igual entre elas. “Mesmo quando as pessoas entendem que
a Tl gera retorno, elas tém diferentes idéias sobre como este retorno deveria se
manifestar” (DEVARAJ; KOHLI, 2002, p. 96, traducdo nossa).

Para Bannister e Remenyi (2000, p. 233), os beneficios devem ser vistos
em um contexto mais amplo do que unicamente os retornos financeiros. Segundo
eles, projetos de Tl ndo proporcionam retornos somente de natureza financeira,
podendo ser observados, em muitas situacdes, retornos expressos em outras

formas.

Sendo assim, os beneficios esperados podem ser divididos em tangiveis
e intangiveis (REMENYI et al., 2000, p. 29-30). Os beneficios tangiveis sdo aqueles
que permitem uma mensuracgdo direta e observavel (LUBBE, 1999, p. 27), podendo
ser realizada através de métricas financeiras ou operacionais (DEVARAJ; KOHLI,
2002, p. 51). As metricas financeiras sao constituidas por custos e retornos de
natureza financeira, e as métricas operacionais avaliam a melhoria de desempenho

relacionado as fun¢des organizacionais afetadas pelo investimento.

Os beneficios intangiveis, por sua vez, sdo mais sutis e tém um impacto
indireto na organizagdo (REMENYI et al., 2000, p. 29). Alguns destes beneficios
podem ser, por exemplo: melhoria da percepcdo do cliente em relacdo a
modernidade da empresa e a capacidade de melhor atendé-los, referéncias na
imprensa sobre a inovagdo no uso da Tl e auxilio aos gestores na tomada de
decisbes pelo fornecimento adequado e eficiente de informagdes (REMENYI et al.,
2000, p. 48).

Percebe-se que tais beneficios ndo tém uma quantificagdo financeira
simples, ndo sendo trivial a transformacdo dessas expectativas em fluxos de caixa.
Segundo os autores, apesar de nem todos os beneficios poderem ser apresentados
de forma satisfatoria em termos monetarios, isto ndo significa, porém, a inexisténcia

de melhoria dos resultados financeiros, mesmo que indiretamente.
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Devaraj e Kohli (2002, p. 52) sugerem gue as medidas tangiveis ocupam
um espago maior no processo de selecdo e justificativa de tecnologias do que as
medidas intangiveis. Segundo eles, o fato de mensurar beneficios intangiveis ser
mais dificil ndo deveria restringir a importancia destes como justificadores do
investimento, uma vez que eles ndo sao menos importantes e, muitas vezes, sao 0s

maiores beneficios esperados.

Wen e Sylla (1999, p. 184-185) classificam os beneficios em quatro tipos.
O primeiro é composto pelos investimentos que aumentam o0 desempenho
operacional da organizagdo, através da automacdo de tarefas realizadas
anteriormente por pessoas ou de forma ndo otimizada. Esses sistemas acarretam
aumento de eficacia e eficiéncia nos processos, reducdo do tempo para execucao,
reducdo de pessoal, dentre outros que se traduzam também, de modo geral, em

reducdo de desembolsos operacionais.

O segundo grupo é o de suporte ao gerenciamento, quando o0s
investimentos em TI facilitam e permitem novas formas de gerenciar a organizacao.
Dentre outros, alguns beneficios tipicos séo: reducdo do tempo para decisao,
melhoria da qualidade da decisdo, respostas rapidas a mudanca ambiental e maior
flexibilidade gerencial. Para essa categoria de beneficio, a observacdo financeira

objetiva torna-se dificil, dada sua complexa transformacao em fluxos financeiros.

A terceira classe de investimentos em Tl prové vantagens competitivas
na medida em que pode alterar a posicado competitiva da organizacdo no seu setor.
Alguns beneficios sdo o aumento das margens operacionais em relacdo aos
concorrentes, da participagcdo de mercado, da forca frente a clientes e fornecedores,
dentre outras variacdes positivas em indicadores competitivos. Seus impactos
financeiros diretos também sdo de dificil mensuracdo, dada a quantidade de

variaveis que afeta tais indicadores.

O dltimo grupo da classificacdo sugerida é composto por investimentos
que permitem uma transformacdo dos negocios. Se a TI for utilizada para
reestruturar ou transformar as tarefas, operacdes e procedimentos, pode haver uma

reengenharia de processos. Alguns beneficios esperados séo: redesenho do
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negécio, alteracdo da imagem da organizacao, ampliacdo dos limites da organizacao

e aumento da eficiéncia interna e externa da organizagao.

Outra categorizacado de beneficios € sugerida por Rolland e Maghroori
(1999, p. 287-279). Para eles, os beneficios podem ser agrupados em: aumento de
produtividade, diminuicdo de custos, reducdo do ciclo de producdo, aumento da
qualidade e disponibilizagdo de melhores informacdes. Tais beneficios podem ser
inter-relacionados, apesar de apresentarem diferentes naturezas, e também

demonstram caracteristicas tangiveis (0s trés iniciais) e intangiveis (os dois ultimos).

Rau e Bye (2003, p. 16-17) apresentam quatro componentes de valor que
a Tl pode proporcionar as organizacdes: contencdo de despesas, melhoria dos
processos, vantagens para o cliente e alavancagem de talentos. As organizacfes
podem enfatizar esses quatro componentes em termos de eficiéncia (fazer certo as
coisas) e de eficacia (fazer as coisas certas), sendo que, a medida que a Tl passa a
contribuir para os objetivos estratégicos, ela adiciona valor, conforme figura 4:

Efetividade | Alavancagem |Inteligéncia de | Marketing just-
(contribuicdo)| Operacional Negdcio in-Time

A

Inovagao

Contribuigdo da Tl para o Valor da Empresa

Eficiéncia Economia de | Recuperagédo | Servico Livre | Habilidades
(credibilidade) Escala de Dados de Erro Bésicas

Componente de
Valor de Tl

Figura4 - Componentes de valor de Tl segundo Rau e Bye
Fonte: RAU; BYE (2003, p. 17)
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Cada componente de valor apresentado por Rau e Bye pode ser dividido
em sub-componentes. Dessa forma, permite-se uma avaliacdo de véarias dimensdes,
restringindo a possibilidade de negligenciar algum componente importante. Esses
sub-componentes sao: capital, pessoal e inovagcdo. A mensuracdo do capital é
realizada normalmente por critérios de engenharia econbémica, pois eles tém
natureza predominantemente tangivel. Os outros dois sub-componentes, no entanto,
envolvem uma avaliacdo predominantemente intangivel, juntamente com suas

restricbes e dificuldades.

Weill e Aral (2006, p. 41) sugerem que diferentes tipos de investimentos
podem gerar diferentes tipos de beneficios. Para eles, cada um dos quatro tipos de
investimentos categorizados gera diferentes expectativas de retornos tangiveis e/ou
intangiveis. Eles resumem os beneficios esperados de cada classe de investimento

em Tl no quadro 4:

Tipo de Investimento Beneficios Esperados
Integracdo dos negdcios, flexibilidade dos negdcios, custo marginal
Infra-estrutura das unidades de negoécio reduzido, custos de TI reduzidos e

padronizacéo

Reducdo de custos operacionais e aumento de produtividade

Transacional ;
operacional

Melhoria do controle, melhores informacfes, melhor integracéo,

Informacional . ) . o
melhoria de qualidade e ciclos de tempo mais répidos

Inovacdo de  produtos/processos, vantagem  competitiva,
Estratégico disponibilizacdo de novos servicos, aumento de vendas e melhor
posicionamento de mercado

Quadro 4 - Beneficios por tipo de investimento em Tl segundo Weill e Aral
Fonte: Adaptado de WEILL; ARAL (2006, p. 41)

Albertin e Albertin (2005, p. 28) consideram que o tipo de aplicagéo e o
nivel de reconfiguracdo levam a diferentes propor¢cbes dos beneficios esperados.

Eles tipificam tais beneficios pelo uso da Tl na figura 5:
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Proporgao em cada Projeto/lnfra-estrutura Medidos pelo usuariofcliente
~ Benchmark
|r'lﬂ'u"a(}aﬂ 1 * Impactos na receita & mercado

Viabilizagao de processos

Tempo e custo de mudangas
====p Grau de independéncia
Capacidade de mudanga de escopo

Flexibilidade

Satisfagdo do cliente

Qua,lidade ---F‘ﬂ-ﬂfm---- Indices de qualidade/conformidade

NEngH:iD indices de desvios
Produtividadey-r-----4---- > Recursalpraduto anterior X Novo
C u Stﬂ M= —————————— # Custo anterior X Movo custo
h Definidos pelo usuario/cliente
Figura5-  Beneficios oferecidos pelo uso de Tl segundo Albertin e Albertin

Fonte: ALBERTIN; ALBERTIN (2005, p. 28)

Os beneficios de custos envolvem a reducédo dos dispéndios, seja em
termos financeiros, seja em termos operacionais de produtividade. Eles podem ser
classificados em custos de: prevencdo (necessarios para garantir a qualidade dos
produtos); avaliacdo (relacionados a inspecdo dos produtos para garantir
conformidade dos requisitos); falha interna (custos a partir da deteccao de falhas nos
produtos antes de serem enviados aos clientes); e falha externa (custos com
problemas nos produtos descobertos pelos ou nos clientes). A forma de avaliar é

atraves da comparagéo entre 0s custos novos e 0s anteriores.

O outro beneficio € o aumento da produtividade do negocio e esta
fortemente ligado ao conceito de eficiéncia. Algumas medidas sao tempo de
processamento de pedidos e de entrega, tratamento de mais informagbes com a
mesma estrutura e, de maneira geral, 0 menor uso de insumos para a mesma ou
maior saida. A avaliacdo da produtividade acontece também pela comparacéo entre

as métricas antes e depois da implantacdo da tecnologia.

O terceiro beneficio é relacionado a qualidade. O uso da Tl pode conferir
aos produtos/servicos, tanto para os clientes internos como externos da empresa,
um maior nivel de qualidade. Isso pode ser conseguido pelo melhor controle dos

processos e pelo maior nivel de conformidade com as expectativas dos clientes. Sua
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avaliacdo se da predominantemente pelo nivel de satisfacdo dos clientes e pela
avaliacdo de indices de desempenho e de qualidade de processos/produtos.

O beneficio relacionado a flexibilidade apresenta quatro sub-tipos. A
flexibilidade de novos produtos € a capacidade de introduzir, produzir e modificar
produtos. A flexibilidade de carteira de produtos é a capacidade de variar 0s
produtos em determinado espaco de tempo. A flexibilidade de volume se refere a
capacidade de mudar o nivel produtivo. E, por fim, a flexibilidade de entrega é a
capacidade de alterar datas de entrega de acordo com as novas necessidades. Esse
beneficio pode ser medido pela capacidade da empresa ser flexivel frente as novas

circunstancias e/ou estimulos externos.

O dultimo beneficio dessa tipologia € a inovacdo, cuja importancia
estratégica nas empresas é cada vez mais forte. Os pontos principais da inovacéo
sdo a manutencdo ou a criagdo da vantagem competitiva e a satisfacdo dos
stakeholders. O uso da Tl em busca de inovacéo tem a capacidade de proporcionar
a empresa um melhor posicionamento no mercado e suas consequéncias podem ser

impactantes na estrutura competitiva do mercado.

Harris, Herron e lwanicki (2008, p. 4-11) apontam seis expectativas que
0S negocios tém em relacdo a Tl. S&o elas: informagfes para tomada de decisao,
economia de recursos, gerenciamento de risco, melhoria continua dos processos,
capacidade de resposta as demandas dos stakeholders (clientes, usuarios e
gestores) e inovacao através de aplicacdes potenciais de tecnologias para resolver

problemas antigos e novos.

Um tipo de retorno menos observado na literatura, mas ndo menos
importante, é a flexibilidade que a Tl pode proporcionar as organizacdes (KUMAR,
1999, p. 310). A flexibilidade gerencial pode adicionar valor aos projetos de
investimento e as proprias organizacgdes, por permitir mudancas estratégicas em
virtude de mudancgas circunstanciais no ambiente. Se a Tl permitir mudancas nos
processos, de forma a alcancar flexibilidade organizacional em termos operacionais
e estratégicos, os resultados diretamente observados serdo incrementados pelo

valor potencial dessa flexibilidade.
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Confirmando a importancia da flexibilidade proporcionada pelos
investimentos em TI, Clemons e Weber (1990, p. 16, tradugéo nossa) afirmam que
ela tem valor estratégico, por “permitir que empresas superem as barreiras de saida

em industrias declinantes e em segmentos de mercado néo-lucrativos”.

2.6 RISCOS ASSOCIADOS A INVESTIMENTOS EM TI

Uma dimensdo muito importante na avaliacdo de projetos € a incerteza.
“Incerteza € um fato da vida para a maioria dos grandes investimentos de capital em
TI” (FICHMAN; KEIL; TIWANA, 2005, p. 74, traducao nossa). Os referidos projetos
sao expostos a varios fatores de risco que trazem certo grau de incerteza sobre os

resultados esperados.

Um fator de risco € um “trago caracteristico de um investimento em Tl ou
seu contexto que afeta o grau de variacdo nos resultados esperados” (BENAROCH,;
LICHTENSTEIN; ROBINSON, 2006, p. 827, traducdo nossa). Portanto, tanto fatores
internos como externos indicam que o0s resultados previstos podem nédo se

concretizar conforme as projecdes realizadas a priori.

Sendo assim, “um gestor racional deveria escolher projetos baseado néo
somente nos retornos, mas nos riscos” (MUN, 2006, p. 17, traducdo nossa), de
forma a obter um cenario completo e uma gama de informacgdes mais extensa para a
tomada de decisdo. Ao negligenciar o risco intrinseco ao projeto, sua avaliacdo sera
incompleta, por ndo prover todas as informacdes relevantes, e incorreta, pois a

incerteza dos resultados esperados pode reduzir o valor do projeto.

Dessa forma, os riscos associados a projetos de investimento em TI
devem integrar as dimensdes necessarias a sua avaliacdo. Apesar de nem sempre
poderem ser eliminados completamente, estdo sujeitos a avaliagdo e ao controle
(ENGEMANN; MILLER, 1999, p. 322-323) e a “falha em entender, identificar e
gerencia-los é freqientemente citada como a maior causa de problemas em projetos
de sistemas de informacédo” (WALLACE; KEIL; RAI, 2004, p. 290, traducédo nossa).
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“A Unica maneira de evitar surpresas € discutindo sobre o gerenciamento de risco”
(HARRIS; HERRON; IWANICKI, 2008, p. 7, traducdo nossa).

Ha trés motivos para que 0s riscos em projetos de investimento de TI
sejam maiores quando comparados a outros tipos de investimento (WEN; SYLLA,
1999, p. 186). O primeiro é a fragilidade de seus componentes em termos fisicos,
tecnolégicos e de obsolescéncia. O segundo € a susceptibilidade dos sistemas de
informacéo sofrerem ataques internos e externos, bem como serem indevidamente
utilizados. A isto, some-se a relativa facilidade de transferéncia de informacbes
sigilosas a terceiros, tornando-os mais vulneraveis. O ultimo € a descentralizacdo da
informacgé&o, que dificulta o projeto, o desenvolvimento, o gerenciamento e a protecao

dos sistemas de informacao.

Mobey e Parker (2002, p. 202) afirmam que gerenciar o risco em projetos
€ importante para antecipar possiveis causas e efeitos, bem como definir métodos
de trata-los, de forma a aumentar as chances dos projetos serem bem sucedidos.
Segundo eles, “uma vez identificados, estes riscos podem ser reduzidos, removidos,
evitados ou aceitos” (MOBEY; PARKER, 2002, p. 202, traducéo nossa), devendo,

idealmente, a organizagdo adotar uma atitude pro-ativa em relagédo a estes fatores.

Ainda segundo os autores (MOBEY; PARKER, 2002, p. 203), a andlise de
risco pode ser condensada em trés fases. A primeira é a identificacéo, na qual todos
0S riscos potenciais sobre um projeto séo listados. A segunda € a estimacao, quando
os riscos identificados sdo avaliados e sua importancia, probabilidade e impactos
sdo mensurados. As Ultimas fases sdo a analise e a avaliagdo, quando as acodes

para tornar os riscos mais aceitaveis sao avaliadas.

Os autores ainda listam técnicas quantitativas e qualitativas para avaliar
0S riscos em projetos. Como métodos quantitativos, sdo citadas: analise de
sensibilidade, andlise de probabilidade, simulacdo de Monte Carlo, regressao
multipla, &rvores de decisdo, dentre outros. Os métodos qualitativos séo
exemplificados por planejamento de cenarios e contingéncias e técnicas Delphi.
Gardner (2000, p. 238) aponta também as analises de sensibilidade, cenario, ponto

de equilibrio e as simulagdes como métodos de avaliagdo do risco. O método de
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Monte Carlo € uma forma de consideragdo do risco em projetos de Tl apontado
também por Remenyi et al. (2000, p. 129-148).

Segundo Erdogmus (2002, p. 308), o risco especifico de um projeto € alto,
haja vista a recorréncia de extrapolacdo nos prazos e nos custos previstos. Por
vezes, o0s “departamentos de Tl tém problemas em finalizar os projetos dentro do
prazo, do orcamento e nos niveis necessarios para a organizacao” (LUBBE, 1999, p.
44, traducdo nossa). Nesses casos, 0s retornos do investimento sado imprevisiveis,
pois 0 ndo cumprimento adequado dos prazos influencia diretamente os seus
custos, por demandarem recursos fisicos, tecnolégicos e humanos durante mais

tempo.

Para Gardner (2000, p. 236), ha muitas fontes de risco em um projeto de
sistema de informacdo decorrentes da complexidade tecnoldgica. Anandarajan e
Wen (1999, p. 330) também afirmam que projetos de Tl contém muitos tipos de
risco. Especificamente em projetos estratégicos ou de inovacdo tecnoldgica, esses
riscos podem néo ser aparentes até um estagio avancado ou até mesmo apés a
finalizacdo do projeto. Além disso, com o passar do tempo, os fatores de risco
podem sofrer alteracdes, dada a maior imprevisibilidade das diversas variaveis que
afetam o projeto.

Decisdes de investimentos em Tl envolvem incertezas e riscos devidos ao
ambiente de mudancas tecnoldgicas rapidas e um tipo de risco relaciona-se a vida
atil da tecnologia escolhida (PUTTERILL; MAGUIRE; SOHAL, 1996, p. 12). Em
decorréncia dos avancos tecnoldgicos e da continuidade dos negoécios dos
fornecedores, é muito dificil prever se a tecnologia investida manter-se-a operacional
pelo periodo de tempo esperado. “Por outro lado, alguns investimentos continuam
operacionais por periodos de tempo muito mais longos do que se esperava
inicialmente* (REMENYI et al.,, 2000, p. 28, traducdo nossa). Em todo caso, o
periodo ao longo do qual certa tecnologia podera ser usada € um ponto que agrega

incerteza ao projeto.

Para Wen e Sylla (1999, p. 186), os riscos associados a um investimento

em Tl séo classificados em dois grupos gerais. O primeiro grupo é dos riscos fisicos,
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que incluem a vulnerabilidade dos equipamentos, softwares e dados. Os
equipamentos estdo sujeitos a sabotagem, quebra e obsolescéncia. Os softwares,
assim como os dados, sdo susceptiveis a sabotagem, a pirataria, a alteracoes

indevidas e a copia indevida para terceiros.

O segundo grupo € denominado riscos gerenciais. A falha de alguns
sistemas de informacdo € devida a fatores, tais como: negligéncias na etapa de
projeto, levantamento incompleto de necessidades ou implementacdes inadequadas.
Vérias tarefas envolvendo o projeto, se mal executadas, podem comprometer o
andamento do projeto e, dessa forma, ndo prover os retornos esperados em funcéo

do investimento.

Engemann e Miller (1999, p. 323-326) listam dois tipos de riscos que
merecem destaque, dentre outros. O primeiro tipo € o risco de descontinuidade dos
negocios, em decorréncia de algum “desastre” tecnoldgico que venha a impedir a
execucao das atividades da empresa por determinado periodo. Tal risco deve ser
controlado por um plano de recuperacao de desastres, que envolve desde duplicar
os locais de processamento, contratar outras empresas (data centers) para fazer o
backup das informacfes até terceirizar essa atividade com empresas especializadas.
O segundo tipo é associado a seguranca da informacdo. As caracteristicas
intangiveis, volateis e transportaveis da informagdo colocam as organizagfes em
situacOes arriscadas, pela possibilidade de divulgacdo indevida de informacdes,
pirataria, copias indevidas, etc. Esse risco é potencializado pelo uso intensivo de
tecnologias baseadas na Internet por grande parte das organiza¢gbes, uma vez que
os dados podem transitar além dos dominios da empresa.

Ambos os tipos de riscos demandam desembolsos de capital adicionais
para serem reduzidos. Tanto as acOes para combater a descontinuidade dos
negdcios como para prover maior segurancga as informagdes exigem da organizagao
comprometimento de recursos financeiros e técnicos no sentido de controla-los.
Geralmente, tais alocacdes de recursos séo consideraveis dentro do orcamento de
capital da empresa, principalmente com o advento da computacéo distribuida e o

surgimento de operacdes criticas envolvendo tecnologia.
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Clemons e Weber (1990, p. 21-22) apresentam varios fatores de risco

envolvendo investimentos estratégicos em TIl, 0os quais estdo consolidados no

quadro 5.
Risco Descri¢cao
Técnico Sistemas e capacidades ndo suportados pela tecnologia atual
Projeto Capacidade da organizacéo gerenciar adequadamente o projeto de TI

Funcionalidade | Produto final inadequado as especificacdes ou ndo gera beneficios esperados

Pessoal na organiza¢édo pode ndo cooperar no desenvolvimento ou na ado¢éo da

Interno . .
tecnologia, normalmente em resposta a uma percep¢do de ameaca
Ambiente Respostas de concorrentes (imitagdo ou produtos/processos substitutos) ou novos
externo marcos regulatérios nao antecipados
Sistémico Mudanga_ls ambientais. egtremas podem fazer com que as vantagens esperadas da
tecnologia tornem-se inécuas
Quadro 5 - Riscos de investimentos estratégicos segundo Clemons e Weber

Fonte: Adaptado de CLEMONS; WEBER (1990, p. 21-22)

Em um estudo sobre projetos de softwares, Wallace, Keil e Rai (2004, p.
293) sugerem seis dimensfes de riscos. Elas permitem uma analise ampla,

envolvendo muitos aspectos de um projeto de Tl, e sdo evidenciadas no quadro 6.

Dimenséo de Risco Descricdo

Ambiente
organizacional

Politica organizacional, estabilidade do ambiente organizacional e suporte
organizacional para o projeto

Falta de envolvimento dos usuarios durante o desenvolvimento do sistema,

Usuario . . ~ :
podendo levar a atitudes negativas em relacdo ao novo sistema

Requisito Requisitos errados, obscuros, inadequados, ambiguos e ndo usuais

Complexidade do Dificuldades relacionadas a nova tecnologia, complexidade dos processos a

ro'eFt)o serem automatizados e grande quantidade de interfaces com outros

proj sistemas internos ou externos

Planeiamento e Planejamento e controle mal elaborados podem levar a prazos e

contr(ile orcamentos ndo realistas e a incapacidade de verificar se o projeto esta
produzindo os resultados esperados

Pessoal Turnover e falta de conhecimento, cooperacdo, motivacdo e comunicacao
entre o pessoal

Quadro 6 - Tipos de riscos em projetos de software segundo Wallace et al.

Fonte: Adaptado de WALLACE; KEIL; RAI (2004, p. 293)

Bardhan, Bagchi e Sougstad (2004, p. 38) apresentam quatro tipos de

riscos em projetos de Tl. O primeiro € o risco especifico da empresa, composto por
fatores endogenos. O segundo é o risco de competicdo, que considera 0s
movimentos realizados pelos concorrentes diretos, principalmente na adocao de
tecnologias que podem determinar alteragcées na participacdo de mercado. O risco
seguinte é o de mercado, referindo-se ao comportamento da demanda do mercado
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em relac@o aos servigos proporcionados pelos investimentos em TI. O ultimo tipo de
risco € o chamado tecnoldgico, relacionado aos riscos de ado¢do de tecnologias

inadequadas.

Segundo Weill e Ross (2006, p. 49), “investimentos em Tl podem expor
uma firma a riscos de quatro tipos: mercadoldgicos, financeiros, organizacionais e
técnicos”. Para eles, a abordagem de carteira de investimentos em TI, além de
permitir a priorizacdo dos investimentos de acordo com a estratégia organizacional,
possibilita também a geréncia dos riscos inerentes aos projetos assumidos, fazendo
com que o nivel de risco da carteira possa ser diminuido em comparacao aos riscos

individuais.

Harris, Herron e lwanicki (2008, p. 221-222) apresentam cinco categorias
de riscos associados a TI. A primeira categoria é a dos riscos financeiros,
representando potenciais perdas monetarias. A segunda categoria envolve riscos
legais, abrangendo potenciais litigios e ajustes a leis. O outro risco é o de reputacao,
que pode interferir fortemente na imagem da organizacao e € ligado a questdes de
confiabilidade e qualidade de produtos vendidos e servicos prestados aos clientes.
Outra categoria € relacionada ao risco de pessoal, uma vez que conhecimentos
criticos nem sempre sao devidamente documentados, estando disponiveis somente
com os colaboradores. Portanto, perder colaboradores com conhecimento profundo
na organizacao representa um risco consideravel. A Ultima categoria € a de riscos
fisicos e ambientais. Tais riscos estdo associados a capacidade de a organizacao
prover a devida seguranca em termos de acessos indevidos em suas areas criticas.
Esse risco engloba também desastres naturais (incéndios, terremotos, enchentes,

etc.) e intencionais (ataques terroristas, por exemplo).

Os autores sugerem que a analise do risco deve ser realizada
contemplando duas dimensdes: impacto potencial e probabilidade de ocorréncia.
Cada dimensao dessas deve ser enquadrada como alta ou baixa, conforme a figura
6, cujo objetivo € o de evidenciar prioridades no gerenciamento de riscos associados
a TI. As fontes de risco que tém alta probabilidade de ocorréncia e alto impacto na

organizacdo devem ter uma avaliagdo mais profunda e ser objeto de um plano de
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contingéncia especifico. Nesse contexto, é fundamental verificar as vulnerabilidades

existentes, a fim de mitigar as possibilidades de ocorréncia de cenarios indesejados.

A
Alto impacto Alto impacto
T Baixa probabilidade | Alta probabilidade
=
(O]
o
o
e
(&)
@
Q.
E Baixo impacto Baixo impacto
Baixa probabilidade | Alta probabilidade

Probabilidade de Ocorréncia

Figura 6 -  Avaliacdo de Risco segundo Harris, Herron e lwanicki
Fonte: HARRIS; HERRON; IWANICKI (2008, p. 225)

2.7 DIFICULDADES NA AVALIACAO DE INVESTIMENTOS EM T |

Normalmente, avaliar investimentos em TI traz consigo um consideravel
nivel de dificuldade. As caracteristicas desses investimentos, em adicdo a variedade
de retornos potenciais possiveis e aos fatores de risco envolvidos, tornam esse
exercicio um desafio (LIN; PERVAN, 2001, p. 3; DAVERN; KAUFFMAN, 2000, p.
124; POWELL, 1992, p. 29; DOS SANTOS, 1991, p. 72; WEILL; OLSON, 1989, p.
13). “Nao é claro porque a comunidade de negocios deveria ter a expectativa dos
beneficios de Tl serem tdo 6bvios. Talvez esta expectativa ndo seja razoavel nem
realista” (REMENY]I et al., 2000, p. 2, tradug&o nossa).

Cline e Guynes (2001, p. 70-71) sugerem que muitas organizacdes
encontram dificuldade na avaliagdo dos investimentos em TI. Segundo eles, apesar

do incremento desses investimentos nas organizacgoes, tal dificuldade ainda persiste
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e, em alguns casos, chega a ser impossivel sua avaliacdo, dados os varios objetivos

tracados pelos projetos, muitos dos quais conflitantes

Alguns projetos de investimento em Tl ndo objetivam necessariamente
retornos mensuraveis em termos financeiros (WEN; SYLLA, 1999, p. 183; LUBBE,
1999, p. 20). “Havera ocasifes em que a organizacao incorre em um investimento
gue nédo oferece retorno ou talvez oferece um retorno intangivel dificil de ser medido”
(REMENY!I et al., 2000, p. 36, traducao nossa).

Outra dificuldade é a mensuracdo de investimentos em Tl de carater
estratégico. Investimentos estratégicos tém caracteristicas muito complexas de se
analisar (REMENY!I et al., 2000, p. 121; WEN; SYLLA, 1999, p. 200; LUBBE, 1999,
p. 25; PUTTERILL; MAGUIRE; SOHAL, 1996, p. 15; FARBEY; LAND; TARGETT,
1992, p. 109), principalmente no que se refere a adocao, beneficios futuros e
impacto competitivo (CLEMONS; WEBER, 1990, p. 10) e a dinamica da propria
relacdo entre tecnologia e estratégia (ITAMI; NUMAGAMI, 1992). Tais caracteristicas
tipicamente levam a uma analise predominantemente subjetiva dos retornos e
tornam os métodos baseados em ROI inadequados. “Enquanto é mais facil calcular
o retorno de TI operacional, € muito mais desafiante e critico medir e mostrar o valor
dos investimentos estratégicos em TI” (DEVARAJ; KOHLI, 2002, p. 145, traducéo

nossa).

No inicio da informatizacdo nas organizacfes, grande parte dos
investimentos em TI objetivava automatizar tarefas operacionais. Tais investimentos
eram relativamente faceis de se avaliar em termos financeiros com as técnicas

disponiveis de engenharia econémica.

Com essa automacéao realizada, parte substancial dos investimentos foi
direcionada para outros tipos mais dificeis de se mensurar, tais como os de natureza
estratégica e que ndo envolviam somente a redugdo de custos operacionais
(STEWART; MOHAMED, 2002, p. 258). Mais do que isso, o foco de tais projetos é
agregar valor, tanto tangivel como intangivel (REMENY!I et al., 2000, p. 45), tornando

sua avaliacdo mais complexa.
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O quadro 7 mostra algumas diferencas de fatores a serem avaliados e
relacionados a sistemas de informacdo no passado e no presente, segundo
Serafeimidis (1996). E possivel identificar varios aspectos que sofreram alteracdes
ao longo do tempo, impactando diretamente no nivel de dificuldade para se

justificarem os investimentos.

Passado Presente
Financeiro Holistico e politico
Reducéo de custos (tatico) Oportunidades (estratégico)
Retorno no curto prazo Retorno no longo prazo
Area de negdcio Unica Multiplas areas de negécio
Sistemas pequenos e isolados Sistemas modulares
Departamentos de TI Departamentos de negdcio
Riscos técnicos Riscos organizacionais
Sistemas isolados Sistemas interdependentes
Pré-projeto Continuidade
Gestéo dos projetos Gestdo das mudancas e beneficios
Direcionado a tecnologia Direcionado aos negécios
Envolvimentos de especialistas Envolvimentos de todos os stakeholders
Beneficios quantitativos e intangiveis Aspectos qualitativos e sociais

Quadro 7 - Fatores avaliados em investimentos em Tl no passado e no presente
Fonte: Adaptados de SERAFEIMIDIS (1996 apud GIBSON, 1999, p. 252)

Suwardy et al. (2003) corroboram essa visao ao argumentar que o uso da
Tl passou da automacao de tarefas manuais para uma ferramenta estratégica. Com
iIsso, seus fatores motivadores passaram de ganho de produtividade (objetivo
operacional) para uma maneira de mudar a forma com que 0s negdécios séo
realizados e de torna-la uma arma competitiva e um meio de aumentar a interacao
com os clientes (objetivos estratégicos). Apesar da observacdo desta mudanca, a
pesquisa indicou que muitas organizacdes que alcangaram 0s objetivos operacionais
ndo conseguiram transforméa-los em diferenciais estratégicos, o que seria desejavel,
pois “somente empresas que usam a Tl estrategicamente podem extrair
completamente seu potencial como uma arma competitiva” (SUWARDY et al., 2003,

p. 332, tradug&o nossa).

Sendo assim, as medidas de desempenho do negécio podem tomar uma
grande variedade de formatos. Varios indices sdo criados pelas empresas a fim de
proceder com as avaliacOes e 0 uso destes indices pode ser de forma comparativa
com os de outras empresas no mesmo setor ou ao longo do tempo (REMENY!I et al.,
2000, p. 61).
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Remenyi et al. (2000, p. 4-9) identificam quatro problemas principais na
mensuracao e gerenciamento de beneficios dos investimentos em TI. O primeiro se
refere a capacidade de mensurar os beneficios esperados e potenciais antes de
executar o investimento. Enquanto alguns beneficios sdo de facil identificacéo,
outros ndo permitem uma verificacdo direta e objetiva, pois sdo potencialmente

maiores do que se pode prever de forma acurada em um primeiro momento.

O segundo problema € decorréncia do alcance dos sistemas de
informacédo atualmente implementados nas empresas. Como normalmente eles
abrangem grandes areas das organizacoes, integrando-as de forma eletrénica, os
beneficios esperados podem transcender um Unico setor para varios, nos quais
terdo impactos. Tal abrangéncia torna a mensuracao dos beneficios mais complexa
do que, por exemplo, sistemas de informacdo de uso local. Investimentos em infra-
estrutura, por exemplo, embutem uma dificuldade inerente a amplitude de seu
alcance na empresa, pois varios setores se beneficiam, e 0s retornos em cada um

deles se tornam complexos de se analisar.

O terceiro problema se refere aos dois tipos de beneficios esperados a
partir dos investimentos em TI. O primeiro tipo sdo o0s beneficios tangiveis, que
podem ser verificados através de métricas financeiras e/ou operacionais. O segundo
tipo sdo os beneficios intangiveis, que oferecem um desafio maior na sua
mensuracao, por ndo poderem ser diretamente avaliados através de indices e/ou
meétricas. Apesar dessa dificuldade, os beneficios intangiveis sdo bastante

importantes como justificativas aceitas para incorrer no investimento.

O dltimo problema € a evolucdo dos beneficios esperados de um
investimento em TI, pois eles ndo séo estaticos e podem sofrer alteragbes com o
passar do tempo. A medida que o projeto segue no seu ciclo de vida, novos

beneficios, antes ndo percebidos, surgem e passam a integrar o investimento.

Lin e Pervan (2001, p. 6-7), por sua vez, apontam seis tipos de problemas
especificos na avaliacdo. O primeiro € a nao verificagcdo completa de todos os custos
nas praticas de orcamento de capital nas organizacbes, em decorréncia das

dificuldades em determinar certos custos. O segundo é a incapacidade de métodos
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baseados unicamente em engenharia econémica para avaliar tais investimentos, ja
gue beneficios e custos intangiveis sao intrinsecos a eles. O proximo se refere a
tendéncia dos gestores dos projetos superestimarem o0s custos e prazos, de forma a
garantir sua exequibilidade. Outro ponto é o alto nivel de risco em termos de
cumprimento adequado de prazos e custos, bem como possibilidades de problemas
técnicos. O ponto seguinte € a constatacdo, por parte dos autores, de que as
organizacdes nao dedicam esforco e tempo suficientes para a avaliacdo de tais
investimentos. O udltimo problema é a falta de planejamento e de uma visao

estratégica dos investimentos em Tl nas organizagdes.

Gibson (1999, p. 250) aponta quatro motivos para haver dificuldades de
avaliar investimentos em TI. O primeiro € a resisténcia das organizacdes
abandonarem os sistemas legados, cuja formagdo consumiu recursos vultosos no
passado, e, por isso, devem ser considerados como parte dos investimentos
posteriores. O segundo é a dificuldade de continuo incremento da capacidade
tecnolégica dos sistemas, exigindo o investimento em um excesso de poder de
processamento, acarretando ociosidade de recursos no primeiro momento. O
terceiro motivo sdo as caracteristicas intangivel e volatil da informacado, objeto de
gerenciamento principal da TI, dificultando a avaliacdo por meio de técnicas e
conceitos relacionados a avaliacdo de elementos de natureza tangivel. O Ultimo
motivo € a inabilidade dos departamentos de tecnologia avaliarem quantitativamente
e objetivamente os resultados dos investimentos, colocando esses projetos em
desvantagem quando comparados a outras alternativas de investimento da

organizagao.

Willcocks e Lester (1997, p. 1082-1083) listam trés tipos genéricos de
dificuldades na gestao e avaliacdo de investimentos em TI. O primeiro € decorréncia
da pressao dos concorrentes no mercado, forcando a organizacdo a investir em TI,
mesmo que ndo haja uma justificativa em termos financeiros para esse emprego de
capital. Em segundo lugar, hd uma dificuldade tipica na separacdo dos impactos
observados devidos ao investimento em Tl e em outros ativos ou atividades. Por
altimo, os gestores, de modo geral, ndo entendem a Tl como um ativo de capital,
considerando-a apenas como despesa. Segundo eles, a falha em apreciar

devidamente a Tl faz com que ela seja mal gerenciada e avaliada, o que, em ultima
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instancia, ndo os permite utilizar esses ativos de forma a obter o maior valor

possivel.

Clemons e Weber (1990, p. 13-16) tratam de cinco tipos de dificuldades
inerentes a investimentos estratégicos em TI. A primeira dificuldade é a resposta e a
facil possibilidade de replicagdo da tecnologia por parte dos concorrentes. Apesar da
tecnologia em si ndo ser uma vantagem competitiva, seu uso adequado possibilita
que recursos da organizacdo sejam usados de maneira a prover vantagens, e a

possibilidade de cépia da tecnologia representa um risco.

A segunda é aplicar adequadamente os modelos financeiros de avaliacao.
Como os beneficios de investimentos estratégicos dificilmente séo previsiveis,
apresentando, portanto, um cenario altamente incerto, a aplicacdo desses métodos
pode levar a decisdes inadequadas. O uso do valor presente liquido dos fluxos de
caixa, por exemplo, pode levar a decisdes erradas se a taxa de juros para desconto

for arbitrariamente alta, como compensacao pelo risco assumido.

O terceiro tipo de dificuldade apontado pelos autores se refere ao
ambiente competitivo da organizacdo. Como a Tl tem capacidade de alterar a
estrutura competitiva da industria e as forgcas mercadologicas dos seus participantes,
através da criacdo de novas tecnologias, as condigdes ambientais ficam susceptiveis
a mudancas drasticas.

O penultimo fator de dificuldade é relacionado ao horizonte temporal dos
investimentos estratégicos em TI, cujo prazo de maturacdo é tipicamente bastante
longo, por vezes até mesmo indefinido. Esse longo horizonte temporal, em adi¢céo as
condi¢cdes ambientais mutdveis (fator anterior), confere a esses investimentos um

nivel adicional de risco.

A Ultima dificuldade, segundo essa categorizacdo, sdo as barreiras
organizacionais. Os montantes envolvendo 0s investimentos sdo crescentemente

altos, tornando as decisoes mais dificeis e arriscadas.
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Algumas dificuldades também sdo associadas ao processo de custeio dos
investimentos em Tl (ALSHAWI; IRANI; BALDWIN, 2003, p. 416-417; REMENYI et
al., 2000, p. 47). Nem todos os custos séo facilmente previsiveis e essa incerteza

tem reflexos negativos na capacidade de avaliar os investimentos.

2.8 MULTIDIMENSIONALIDADE DA AVALIACAO DE INVESTIME NTOS EM TI

Vérios autores registram que os métodos tradicionais de analise de
investimentos, baseados unicamente em medidas fisicas e/ou financeiras, nao
captam totalmente os retornos esperados dos investimentos em TI, nem os fatores
de risco inerentes a eles (LEE, 2004, p. 216; SCHWARTZ; ZOZAYA-GOROSTIZA,
2003, p. 57; DAVERN; KAUFFMAN, 2000, p. 122; MAHMOOD; SZEWCZAK, 1999,
p. 488; LUBBE; REMENYI, 1999, p. 146; SHARIF; IRANI, 1999, p. 192; MAY, 1997,
p. 90; CLEMONS; WEBER, 1990, p. 11).

Weill e Olson (1989, p. 14) sugerem dois motivos basicos para que 0s
métodos baseados em orcamento de capital ndo sejam adequados a analise. O
primeiro é a dificuldade de determinar os fluxos de caixa futuros, principalmente em
investimentos com propositos estratégicos. Isso tornaria os calculos dos indices e
valores bastante dificeis. O segundo ponto € o carater ubiquo da tecnologia,
tornando seu resultado final uma funcéo de inUmeros projetos e ativos ao longo da
organizacdo. Esse Ultimo ponto dificulta a apropriagdo de custos e beneficios
advindos das decisfes de investimento, tanto entre projetos como entre setores da

organizacao.

Nas palavras de Alshawi, Irani e Baldwin (2003, p. 417, traducdo nossa),
“0 uso restritivo das técnicas de avaliacdo tradicionais favorecem a analise de
beneficios e custos quantificaveis financeiramente e ignora as implicacbes mais
amplas intangiveis e ndo financeiras”. Para Anandarajan e Wen (1999, p. 330), os
meétodos tradicionais ndo sdo adequados, uma vez que esses investimentos
envolvem uma grande variedade de beneficios estratégicos, dificeis de quantificar, e
as circunstancias dos projetos sdo sujeitas a mudancas bastante rapidas. Nixon

(1995, p. 283) sugere que esses meétodos captam somente uma fracdo das
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informacdes necessarias em uma decisédo de investimentos, além de falharem em
avaliar os riscos e 0s aspectos estratégicos, motivos pelos quais eles tém pouca
influéncia nas decisfes finais. Kumar (1996, p. 187, traducédo nossa), por sua vez,
considera que “justificar investimentos em Tl € um problema complexo, envolvendo o

uso de varios tipos diferentes de analises”.

De acordo com 0 exposto nas secdes precedentes, pode-se verificar que
investimentos em Tl devem ser avaliados por métodos multidimensionais
(SCHNIEDERJANS; HAMAKER, 2003, p. 8; REMENYI et al.,, 2000, p. 12;
MAHMOOD; SZEWCZAK, 1999, p. 486-487; ANANDARAJAN; WEN, 1999, p. 330).
A Tl tem sido usada de diversas formas a fim de obter varios objetivos. Os diferentes
tipos de investimentos e a amplitude de objetivos buscados sugerem a necessidade
de uma grande variedade de métodos de avaliacdo (WEN; SYLLA, 1999, p. 183).
“Na maioria dos casos, uma unica medida ndo é suficiente para fazer a avaliacao”
(REMENYI et al., 2000, p. 79, traducdo nossa).

Kumar (1999, p. 302, traducdo nossa) considera que “medir o valor de
sistemas de informacgdo vai além de avaliar medidas de produtividade. Varios fatores
intangiveis precisam ser considerados na avaliacdo”. O esforco para justificar os
investimentos em Tl deve aliar argumentos qualitativos as medidas quantitativas.
Apesar de ser atribuida muita énfase aos critérios econémicos (LUBBE; REMENY],
1999, p. 147), os executivos deveriam ater-se aos aspectos do investimento de uma

maneira holistica.

A visdo holistica ndo deve ser adotada somente para os beneficios.
Todas as implicagbes de um projeto de TI, tais como custos, riscos e beneficios,
devem ser envolvidos na decisdo (STEWART; MOHAMED, 2002, p. 256; SHARIF;

IRANI, 1999, p. 190), evitando uma visdo miope dessa complexa situacao.

Keen (1981, p. 1), por exemplo, em uma pesquisa sobre investimento em
sistemas de apoio a decisdo, identificou caracteristicas deste tipo de sistema que
tornam sua avaliacdo por meio de méetodos quantitativos insuficiente. Segundo os
dados coletados, a maioria dos retornos potenciais, a partir desse investimento, € de

natureza qualitativa, o que sugere uma inadequacdo dos métodos baseados em
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custo-beneficio. Alguns beneficios citados foram: aumento do niamero de alternativas
examinadas, melhor entendimento do negdcio, respostas mais rapidas, habilidade
de realizar analises ad hoc, novas idéias e aprendizado, dentre outros de naturezas
diversas (KEEN, 1981, p. 7).

Correia Neto e Leite (2007), através de uma pesquisa sobre 0s processos
decisorios relacionados a investimentos em tecnologias de informagéo e médica em
hospitais, verificaram o uso de varios métodos para justificar tais investimentos. O
uso de uma grande quantidade de métodos devia-se fundamentalmente a uma
quantidade numerosa de beneficios e riscos esperados em fungdo dos
investimentos. Sendo assim, a justificativa exigia varios critérios de analise e,

consequentemente, métodos que os considerassem.



3 AVALIACAO DE INVESTIMENTOS EM TECNOLOGIA DE INFOR MACAO

Este capitulo trata dos métodos de avaliagdo de investimentos em TI
apresentados na literatura. Inicia abordando a importancia que essa atividade tem
em uma organizacdo e argumentando em favor de uma estruturacdo formal com
esse intuito. Em seguida, séo revistos alguns modelos de realizac&o de valor a partir
do investimento em TI, admitindo que alguns fatores fazem uma intermediacéo entre

0s investimentos realizados e a observacéo dos resultados.

Apols o levantamento desses pontos, parte-se para a apresentacao de
classificacdes de métodos de avaliacdo de Tl referenciados na literatura consultada.
Essas classificacdes sdo importantes, pois ha muitos métodos apresentados e, sem
uma sistematizacéo, seria dificil entender o relacionamento entre eles e os objetivos

organizacionais.

3.1 IMPORTANCIA DA AVALIACAO DE INVESTIMENTO EM TI

Os investimentos em Tl por parte das organizagbes devem ser avaliados
através de procedimentos bem definidos, tanto ex-ante como ex-post. As
justificativas baseadas unicamente em intuicdo, por parte dos executivos
responsaveis, podem levar a consequéncias indesejadas, aléem de, possivelmente,
conduzir a niveis de investimento em Tl abaixo do ponto necessario (WEHRS, 1999,
p. 35). “O nivel de investimentos e o0 alto grau de incerteza associados a adocao
deste tipo de desembolso de capital implicam que os aspectos envolvendo a
justificativa do projeto devem assumir grande importancia” (SHARIF; IRANI, 1999, p.
189, traducdo nossa). Para Harris, Herron e lwanicki (2008, p. 14), € essencial ter
controle sobre o processo de tomada de decisdo em relagdo as medidas de valor

dos investimentos em TI.

No entanto, € comum a complexidade das decisdes levar os gestores a se
basearem em meétodos néo-racionais, tornando a decisdo um “ato de fé”
(BANNISTER; REMENYI, 2000, p. 231), o que fortalece a necessidade de melhorar
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0 processo de avaliagdo (LOVE; GHONEIM; IRANI, 2004, p. 312). Varios fatores,
racionais ou irracionais, como, por exemplo, culturais, politicos e sociais, interferem
nas decisdes de investimento. Os referidos fatores tém pesos diferentes para cada
gestor, levando-os a decisdes diferentes para projetos com as mesmas
caracteristicas (BANNISTER; REMENY]I, 2000, p. 237).

Para Nixon (1995, p. 285), as decisdes de investimento apresentam um
contexto politico, pois suas implicacdes se estendem por um longo prazo e afetam
varios grupos de individuos internos e/ou externos a empresa. O autor argumenta
também que a influéncia das técnicas de orcamento de capital € “inversamente
relacionada ao grau de complexidade e politizacdo da decisdo de investimento”
(NIXON, 1995, p. 277, traducdo nossa).

A importancia das decisdes de investimento em TI € significativa. Por isso,
alguns autores consideram que esta decisdo n&o deveria ser prerrogativa apenas
dos profissionais de Tl (ROSS; WEILL, 2002, p. 87; REMENY!I et al., 2000, p. 50;
FARBEY; LAND; TARGETT, 1992, p. 109). Os gestores ligados ao negocio principal
devem participar ativamente das decisfes, principalmente em investimentos de
carater estratégico, em que o alinhamento do projeto de Tl com a estratégia da
organizacdo é fundamental (REMENYI et al., 2000, p. 51). Apesar disto, em
decorréncia da complexidade e das incertezas associadas ao investimento,
administradores por vezes renunciam a essa responsabilidade (WEILL; ROSS, 2006,

p. 1) ou decidem sem um aprofundamento rigoroso e sistematizado.

N&o obstante, ha varias razbes para os investimentos em TI serem
avaliados pelas organizagbes. O ndo estabelecimento de um processo de avaliagéo
de investimentos em TI impde a organizacdo certa obscuridade no processo
decisério e aumenta as chances de ndo obter os beneficios desejados, impactando
negativamente nos seus resultados. As proprias duvidas levantadas por alguns
executivos da organizacdo a respeito dos reais beneficios do investimento em TI
somente podem ser sanadas com uma avaliacdo formal (REMENY!I et al., 2000, p.
23; WEN; SYLLA, 1999, p. 183; LUBBE; REMENYI, 1999, p. 145) e estes beneficios
somente podem ser gerenciados se forem devidamente mensurados (REMENYI et
al., 2000, p. 47).
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Assim, estabelecer um processo adequado de avaliagao de investimentos
em Tl é fundamental, a fim de que as decisdes sejam tomadas em melhores
condi¢cbes para a organizacdo (RAU; BYE, 2003, p. 20). Alguns autores (SMALL,
2006, p. 485; LOVE; GHONEIM; IRANI, 2004, p. 312; ALSHAWI; IRANI; BALDWIN,
2003, p. 420-421; SERAFEIMIDIS; SMITHSON, 2003, p. 270; DEVARAJ; KOHLI,
2002, p. 4; REMENYI et al.,, 2000, p. 63; LUBBE, 1999, p. 1) enumeram varias

razdes para realizar essa avaliacao:

*  Os montantes de capital envolvidos geralmente séo altos;

 Certos investimentos em TI ndo sdo associados diretamente a
formacéo de lucro da organizagéo;

e Todos os beneficios operacionais e estratégicos, bem como os
custos, devem ser avaliados;

* Nem sempre ha consenso sobre a necessidade, o valor ou o
desempenho do investimento;

»  Ha crescente insatisfacdo com o desempenho das funcdes de TI;

 Devem-se evitar ineficiéncias na tomada de decisoes;

* Uso e importancia crescentes da Tl no nego6cio principal das
organizacoes;

* Alinhamento de expectativas dos gestores de negdcio e tecnoldgicos;

» Existéncia de varios projetos de investimento (em Tl e em outros tipos
de ativos) candidatos a receber capital; e

* Alguns investimentos apresentam horizontes temporais de retorno

muito longos e bastante incertos.

Outra importante justificativa para a conducdo de um processo de
avaliacdo dos investimentos em Tl é o beneficio que a organizacdo tera em termos
de aprendizagem. Ela tera a oportunidade de entender como a Tl é melhor
empregada nos processos de negdécio, aumentando as expectativas de um maior
retorno (SERAFEIMIDIS; SMITHSON, 2003, p. 270; REMENY!I et al., 2000, p. 23-24;
KARAKE, 1994, p. 7; FARBEY; LAND; TARGETT, 1992, p. 110).
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A importancia da avaliacdo dos projetos de investimento aumenta ao se
considerarem todos os possiveis stakeholders do projeto. Lubbe (1999, p. 3) afirma
que o processo de avaliacdo requer participacdo ativa dos stakeholders e
Serafeimidis e Smithson (2003, p. 253) argumentam que a hatureza subjetiva e
organizacional da avaliacdo os coloca em um ponto central dessa atividade. Milis e
Mercken (2004 apud LOVE; GHONEIM; IRANI, 2004, p. 313) sugerem a existéncia
de cinco partes interessadas nos projetos de TI: organizagdo, usuarios, equipe do
projeto, sub-contratados e demais stakeholders. Para os autores, qualquer forma de

avaliacao deve ser multifacetada de maneira a considerar todas as expectativas.

Para lIrani, Ezingeard e Grieve (1998, p. 39), a incapacidade da
organizacao justificar os investimentos em Tl pode for¢ca-la a: rejeitar projetos de
investimento potencialmente benéficos para a competitividade de longo prazo,
investir como um “ato de fé” e usar subterflgios contabeis para passar no processo
orgamentério (atribuindo arbitrariamente valores esperados otimistas aos beneficios,
por exemplo). Essa incapacidade pode acarretar consequéncias ndo desejadas para
a organizacéo, pois “decisdes ruins em Tl podem resultar em perdas financeiras, que
podem se transformar em perda de competitividade e, até mesmo, de postos de
trabalho” (LOVE; GHONEIM; IRANI, 2004, p. 314, traducao nossa).

Observada sua importancia, Farbey, Land e Targett (1992, p. 110)
sugerem a existéncia de quatro objetivos na avaliacdo de investimentos em TI. O
primeiro € a avaliacdo como parte do processo de justificativa dos sistemas,
fornecendo a organizagdo estimativas dos resultados e os avaliando de acordo com
0 esperado por ela. O segundo é comparar 0s varios projetos que competem pelos
recursos financeiros, permitindo estabelecer uma priorizacdo dos melhores, de
acordo com os critérios estabelecidos. O objetivo seguinte é fornecer medidas
através das quais pode-se exercer controle sobre o desenvolvimento do projeto, bem
como seus resultados finais. O Ultimo objetivo é o processo de aprendizado
proporcionado pela avaliacdo, através do qual os processos de justificativa podem

tornar-se mais completos em projetos posteriores.

Weill e Ross (2006, p. 11) contextualizam a avaliacdo de investimentos

em Tl como uma das cinco decisdes inter-relacionadas que devem ser tomadas no
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ambito da governanca de Tl das organizacdes. Segundo eles, essas decisdes tratam
sobre principios de TI, arquitetura de TI, infra-estrutura de TI, necessidades de

aplicacdo do negoécio e os investimentos e a priorizacdo de TI, cujos aspectos

relevantes sdo expostos no quadro 8.

Decisdes

Aspectos

Principios de TI

Declaracdes de alto nivel sobre a utilizagdo da Tl no negdcio.

Arquitetura de Tl

Organizagéo l6gica dos dados, aplicagfes e infra-estrutura definidas a partir de
politicas, relacionamentos e opgdes técnicas adotadas para padronizacdo e
integracdes técnicas e de negdcios desejadas.

Infra-estrutura de
Tl

Servigos de Tl coordenados de maneira centralizada e compartilhados, provendo
a base para a Tl na empresa.

Necessidades de
Aplicacdes de
Negdcio

Especificagdo de necessidade de negdcio para as aplicagcdes de Tl adquiridas
no mercado ou desenvolvidas internamente.

Investimentos e
Priorizacao de Tl

Decisbes sobre quanto e onde investir, incluindo a aprovacao e as técnicas de
justificativa.

Quadro 8 -

Principais decisbes da governanca de Tl segundo Weill e Ross

Fonte: Adaptado de WEILL; ROSS (2006, p. 29)

3.2 MODELOS DE REALIZACAO DE VALOR

Véarios modelos de verificacdo da realizacdo do valor a partir de
investimentos em TI foram propostos desde a década de 70. Desde entdo,
pesquisas vém sendo empreendidas com o intuito de compreender eventuais
relacbes de causa e efeito entre o investimento em tecnologia e os resultados
organizacionais. Tais modelos buscam explicar como a Tl afeta, em ultima instancia,
o desempenho organizacional das empresas, cada qual apresentando diferentes

variaveis com impactos em diferentes medidas de desempenho organizacional.

McKeen, Smith e Parent (1999,

modelos, evidenciando as contribuicbes de cada um e suas inter-relacdes. Eles

p. 7-11) fazem um resumo desses

iniciam por um modelo basico e vdo até um modelo sintetizado a partir dos

anteriores.

O modelo basico, ilustrado a seguir na figura 7, relaciona diretamente o
investimento em Tl ao desempenho organizacional da empresa. Ele retrata a

tentativa dos pesquisadores da época de estabelecer diretamente tal
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relacionamento, utilizando diferentes variaveis (financeiras, medidas de satisfacao,
etc.), teorias (econOmicas, financeiras, etc.) e disciplinas (economia, financas,

ciéncias comportamentais, etc.).

Desempenho
Organizacional

Investimento em Tl »

Figura7 -  Modelo basico de realiza¢do de valor
Fonte: MCKEEN; SMITH; PARENT (1999, p. 7)

O modelo basico foi estudado e ampliado por varios pesquisadores. Tanto
foram adicionadas novas variaveis independentes, com o objetivo de aumentar o
poder explicativo do modelo, como foram definidas outras variaveis dependentes
com o objetivo de refletir o desempenho organizacional de forma mais ampla.

Entre outros pesquisadores, foi sugerida a adicdo de trés variaveis ao
modelo basico: projeto de tecnologia, uso apropriado da Tl e outras variaveis
circunstanciais. O valor da Tl € realizado em decorréncia da concepcédo de um
projeto para atender o0s objetivos especificos de melhorar o desempenho
organizacional e se o seu uso for apropriado. Outras variaveis, inclusive néao
diretamente relacionadas a tecnologia em si, podem influenciar as medidas de

desempenho estabelecidas.

Projeto de

) Outras Variaveis
Tecnologia

4 4

Tecnologia~de »  Uso Apropriado > Deser_‘npe_nho
Informag&o Organizacional
Figura 8 -  Modelo de realizag&o de valor de Lucas

Fonte: MCKEEN; SMITH; PARENT (1999, p. 8)

Para Trice e Treacy (1986), a relagéo entre desempenho organizacional e

investimento em Tl é mediada pela efetiva utilizacdo da tecnologia. Em outras
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palavras, o investimento deve preceder a adocdo da tecnologia, que, por sua vez,
somente pode gerar valor se for utilizada de fato.

Outras Variaveis Outras Variaveis
Investimento em Tl Usode Tl > Deser_npe_nho
Organizacional

Figura9 -  Modelo de realizagéo de valor de Trice e Treacy
Fonte: MCKEEN; SMITH; PARENT (1999, p. 10)

Em 1988, Weill desenvolveu o conceito de efetividade de conversédo, que
refere-se a habilidade de converter os investimentos em ativos que proporcionem
efetivamente valor a organizacdo. Esse conceito deve ser considerado para que o
desempenho organizacional seja afetado pelo investimento realizado, conforme
figura a seguir. Segundo o autor, esse conceito explica porque ndo basta executar
investimentos em TI, e sim verificar 0 qudo bem esse capital € empregado de forma

a oferecer um retorno em termos de desempenho organizacional.

Tecnologia de .| Efetividade de .| Desempenho
Informag&o Converséo Organizacional

Figura 10 - Modelo de realizagao de valor de Weilll
Fonte: MCKEEN; SMITH; PARENT (1999, p. 9)

O modelo de Markus e Soh (1993) sugeriu a incorporacao de dois fatores
intermediarios para a efetividade de conversdo de TI, de acordo com a figura a
seguir. O primeiro é dado pelas caracteristicas estruturais da organizacédo, tais
como: tamanho, posicdo competitiva, tipo de setor, etc., que interferem na

capacidade de realizar o valor a partir do investimento.

O segundo fator € composto pelos processos de gerenciamento internos,
tais como a formulacdo da estratégia de TI; a selecdo de estruturas organizacionais
e a gestao de projetos de TI. O ultimo fator € controlado pela empresa, e o primeiro,
nem tanto. Os autores consideram que esses dois fatores, juntamente com a
efetividade de converséo, impactam tanto o nivel de investimento em Tl como os

resultados em termos de desempenho.
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Efetividade de \ Fatores Estruturais
Conversdo de Tl / Processo de Gerenciamento Interno

Desempenho
Organizacional

Tecnologia de
Informac&o

Figura 11 - Modelo de realizagao de valor de Markus e Soh
Fonte: MCKEEN; SMITH; PARENT (1999, p. 9)

McKeen e Smith (1999) observaram que as andlises, até entdo
realizadas, ocupavam-se predominantemente com medidas do nivel de
informatizacdo das organizagdes, mas negligenciavam um fator muito importante:
pessoas. Segundo eles, a organizacdo ou a preparacao para a Tl deve levar em
conta o papel das pessoas no uso da tecnologia, a fim de que os impactos sejam
percebidos no desempenho organizacional. Somente a conjuncdo adequada da TI

com as pessoas permitira a realizacdo do valor da Tl, conforme a figura 12.

Desempenho
Organizacional

Tecnologia de
Informagéo

Organizacgéo de Tl

A

Figura 12 - Modelo de realizacéo de valor de McKeen e Smith
Fonte: MCKEEN; SMITH; PARENT (1999, p. 10)

Apresentados os modelos, McKenn, Smith e Parent (1999, p. 11-14)

sugerem um que o0s sintetiza, conforme a figura 13:

Efetividade de
Conversao de Tl

Desempenho
Organizacional

Governanca de Tl Investimento em TI Organizagdo de Tl » Utilizagdo de TI »

Figura 13 - Modelo de realizacéo de valor sintetizado
Fonte: MCKEEN; SMITH; PARENT (1999, p. 13)

Os autores argumentam que os modelos prévios podem funcionar de
maneira complementar para explicar a realizacdo de valor da TI. “O modelo
sintetizado é mais completo, coesivo e pode ser aplicado a todos os tipos de projetos
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e formas organizacionais” (MCKEEN; SMITH; PARENT, 1999, p. 13, traducéo
nossa). Além dos fatores intermediarios entre investimento e desempenho
organizacional (organizacéo, utilizacdo e efetividade de conversao de TI), ha um
precedente do investimento que é a governanca de TI. Isto significa que o0s
investimentos avaliados e realizados devem estar inseridos em um planejamento

mais amplo, definido pela governanca de TI.

Outro modelo de realizacdo de TI, usando os conceitos de valor potencial
e realizado, foi proposto por Davern e Kauffman (2000, p. 123) e ilustrado a seguir
na figura 14. Segundo eles, a avaliacdo inicia com o valor potencial oferecido pelo
projeto, que antecede o investimento de capital. Contingéncias de converséao, bem
como fatores moderadores do valor da Tl controlaveis ou ndo pela organizacao,
influenciam os impactos da Tl na organizacao, que, por sua vez, influenciam o valor
realizado e o retorno do projeto. Os autores reconhecem a importancia da
complementaridade de outros investimentos em adi¢cdo ao investimento em TI, para

que o valor realizado seja maior.

Valor Potencial do Investimento no
Projeto de Tl Projeto de Tl \
Gerenciamento de - Contlngenu?s de Impactos da TI | Valor Reallzado do Retqrno sobre o
Tl Conversao Projeto de Tl Investimento em Tl

Figura 14 - Modelo de Criag&o de Valor de Davern e Kauffman
Fonte: DAVERN; KAUFFMAN (2000, p. 123)

Segundo Smith e McKeen (2003, p. 439, tradugéo nossa), “com o0 advento
do uso estratégico da Tl nos negdcios, tornou-se mais dificil isolar e verificar a
proposicao de valor da TI”. A propria quantidade de modelos propostos, bem como
as varias definicbes de valor de Tl adotadas por diferentes autores ilustram tal
dificuldade. Para tanto, eles sugerem cinco principios centrais para desenvolver e
verificar a realizacdo de valor nas organizacées (SMITH; MCKEEN, 2003, p. 447-
448).

O primeiro principio € usar um processo de gerenciamento do valor dos

investimentos em TI claramente definido e padronizado ao longo da organizacdo. O
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objetivo € priorizar as oportunidades de TI pelo valor potencial em relagdo as
demais, otimizando a carteira de projetos. Esse processo, além de garantir o
acompanhamento dos projetos apos sua implantacdo, deve incluir medidas

continuas de monitoramento da realizacao do valor.

O segundo principio consiste em manter o foco em projetos menores, em
poucas areas, e escolhé-los de forma sinérgica. O conceito é realizar valor através
de uma série de pequenos projetos focados que, conjuntamente, resultem em
impactos de curto e longo prazos, melhor gerenciados em comparagdo com uma

guantidade maior de projetos grandes.

O proximo principio € adotar uma orientacdo holistica para o valor da
tecnologia. Deve-se considerar a interacao entre pessoal, informacao e tecnologia, a

fim de alcancar a realizacdo completa do valor.

O quarto principio abrange o envolvimento de um executivo que encampe
todos os projetos, além dos demais envolvidos perceberem sua parcela de

contribuicdo para os resultados finais.

O ultimo principio proposto, decorrente da complexidade crescente da
tecnologia, da variedade de opc¢fes disponiveis e da incerteza no ambiente, sugere
uma abordagem para reduzir riscos através da aceitacdo de projetos experimentais
antes de assumir projetos maiores e definitivos. Esse principio permite que os
investimentos sejam divididos em partes menores e que possam ser reavaliados de
maneira mais facil. Ressalta-se que este Ultimo principio sugerido contém
caracteristicas e conceitos proprios da teoria das opc¢des, objeto de detalhamento

mais adiante.

Para Harris, Herron e Iwanicki (2008, p. 140-142), a contribuicdo de valor
da Tl pode ser mensurada com base no valor entregue e na eficiéncia de
desenvolvimento. O valor entregue refere-se aos resultados observados em termos
financeiros e a eficiéncia do desenvolvimento refere-se aos custos necessarios para
sua execucao. Os autores representam esta contribuicdo de valor com o esquema

grafico a seguir na figura 15.
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Melhoria continua Tecnologia de Valor para o
dos processos Informagao consumidor

Aumento de produtividade

. Satisfagéo do consumidor
Reducéo do tempo para o mercado -~ . - -
- .-W Melhoria da posi¢do competitiva
Aumento de qualidade -

Reducéo de custos Aumento da participagdo de mercado
Aumento de Valor para os Aumento de
margens shareholders receitas

Figura 15 - Modelo de Contribuicdo de Valor da Tl de Harris, Herron e Iwanicki
Fonte: HARRIS; HERRON; IWANICKI (2008, p. 141)

No modelo descrito anteriormente, ha duas perspectivas. No lado
esquerdo, a melhoria continua dos processos pela Tl leva a um aumento nas
margens de lucro do negocio, através do aumento de produtividade e da qualidade,
bem como da reducgao do tempo para o mercado (time to market). No lado direito, a
Tl que oferece valor para o consumidor resulta em aumento de receitas, através do
aumento da satisfagdo do consumidor e da melhoria da posicdo competitiva. Uma

vantagem desse modelo é que ambas as perspectivas sdo mensuraveis.

Em relacdo a medicdo do desempenho da TI, Harris, Herron e Iwanicki
(2008, p. 142-144) sugerem quatro medidas chave: custo, qualidade, duracdo e
gualidade do consumidor.

Custos referem-se a todos os desembolsos operacionais associados a Tl,
devendo ser coletados e analisados dados referentes aos desembolsos de
desenvolvimento e manutencdo da carteira de aplicacdbes na organizacao.
Qualidade, como medida de desempenho da TI, refere-se a quantidade de defeitos
encontrados em uma aplicagcdo ou produto. A medida de duracdo é o tempo
observado para definir, projetar, desenvolver, homologar e colocar em producdo uma
solucao de TI. Alteracdes neste prazo podem comprometer o desempenho da TI. A

dltima medida refere-se a satisfacdo do consumidor com a solucdo apresentada,
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podendo ser coletada através de pesquisas conduzidas diretamente com o

consumidor ou usuario da TI.

Os autores sugerem ainda uma quinta medida de desempenho de TI
(HARRIS; HERRON; IWANICKI, 2008, p. 144-146). Segundo eles, as quatro
medidas anteriores sdo insuficientes para fazer comparacdes efetivas. A escala
(tamanho) dos projetos é uma importante varidvel que deve ser levada em conta na
analise do desempenho, uma vez que projetos com diferentes escalas passam a ser
melhor comparados com a inclusdo da escala na avaliacdo. Uma boa medida de
escala deve ser significativa para 0s gestores e usuarios, seguir o padrdao da
industria, ser facil de entender e aplicar e ser baseada em estatisticas objetivas.

3.3 CLASSIFICACOES DOS METODOS DE AVALIACAO DE INVE STIMENTOS

EMTI

Classificar os métodos de avaliacdo de investimentos em TI é
fundamental, uma vez que a literatura apresenta dezenas de métodos (RAU; BYE,
2003, p. 17, BERGHOUT; RENKEMA, 2001, p. 97; BANNISTER; REMENY]I, 2000,
p. 232; LUBBE, 1999, p. 22) e outros surgem a medida que as pesquisas evoluem.

No entanto, esses meétodos mostram-se fortemente fragmentados, sem
uma integracdo entre si (LUBBE, 1999, p. 41). Classifica-los, nesse sentido, pode
contribuir para essa visdo integrada e para uma decisdo mais adequada sobre quais
métodos devem ser empregados. E de se esperar, inclusive, que em um mesmo
projeto, se forem utilizados diferentes métodos, as decisdes indicadas possam ser

bastante diferentes.

Definir o método adequado para avaliar investimentos em Tl depende do
seu proposito (REMENYI et al., 2000, p. 66). Essa € uma decisdo critica e é
realizada de acordo com as circunstancias do projeto em analise e dos conceitos de
retorno que a organizacdo aceita (REMENYI et al., 2000, p. 83). Segundo o0s
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autores, o quadro 9 relaciona o propdsito e o tipo do investimento as medidas

adequadas para sua avaliacéo.

Propésito do investimento Tipo de investimento Medida
Sobrevivéncia do negécio Obrigat6rio Continuar / descontinuar negécio
Aumento de eficiéncia Negdcio principal / vital Custo-beneficio

Aumento de eficacia Negdcio principal / critico Analise de negécio

Salto competitivo Prestigio / estratégico Andlise estratégica
Infra-estrutura Obrigatorio/arquitetura/semente | Termos amplos

Quadro 9 - Propdésitos, tipos e medidas do investimento segundo Remenyi et al.
Fonte: Adaptado de REMENY!I et al., (2000, p. 66)

Para Remenyi et al. (2000, p. 151, traducdo nossa),

Onde os objetivos das tarefas da empresa ou os recursos de sistemas sdo
relativamente 6ébvios e onde os beneficios intangiveis tém uma pequena
participacdo, medidas fisicas diretas podem ser usadas para avaliar a
eficacia do sistema. No entanto, onde sdo envolvidas situacfes complexas,
técnicas simples ndo sdo apropriadas e percep¢cbes se tornam uma parte
critica do processo de mensuracdo da eficacia geral de um sistema de

informacao.
Powell (1992, p. 30-32) sugere uma classificacdo dos métodos de
avaliacdo em técnicas objetivas e subjetivas. As técnicas objetivas visam a
categorizar e quantificar os custos associados ao projeto, através de métodos, como:
andlise de custo-beneficio, andlise de valor, abordagem multi-critério e simulacgéo.
As técnicas subjetivas, tais como atitudes dos usuarios e analise de problemas
potenciais, ndo buscam essencialmente transformar os beneficios intangiveis em
valores monetarios. No entanto, alguns ainda tentam uma certa quantificacdo, mas
em indicadores de sentimentos, atitudes e percepgcdes, em vez de termos

monetarios ou produtivos.

Farbey, Land e Target (1992, p. 115-116) apontam cinco grupos de
fatores influenciadores para a definicdo dos métodos de avaliacdo de investimentos
em TI. O primeiro grupo de fatores € o papel da avaliacdo, ligado ao estagio
(planejamento ou execucdo) e ao nivel de execucdo (tatico ou estratégico). O
segundo grupo é o ambiente da decisdo, com quatro dimensdes: processo de
decisdo (padrdo ou ad hoc), tipos de beneficios (quantitativos ou qualitativos),
importdncia de numeros (importante ou ndo importante) e custos da técnica

(métodos simples ou sofisticados). O terceiro grupo é formado pelas caracteristicas,
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envolvendo a sua natureza (especifico ou infra-estrutura) e relagdo com o negdécio
(atividade de suporte ou principal). O penudltimo grupo é composto pelas
caracteristicas da organizacdo no mercado, abrangendo o seu papel (lider ou
seguidor) e a situacao da industria (estavel ou instavel). O ultimo grupo é dado pelas
relacbes de causa e efeito do investimento, no que se refere ao grau de
previsibilidade (previsivel ou imprevisivel) e ao tipo de impacto (direto ou indireto).
Cada um destes fatores pode ser representado por matrizes 2 x 2 e a sobreposicéo
delas indica a melhor combinacdo de métodos de avaliagdo para o projeto
(FARBEY; LAND; TARGETT, 1992, p. 119).

Farbey, Land e Targett (1992, p. 117-120), baseados nos fatores
influenciadores, propuseram um processo em trés etapas, para definir os métodos a
serem usados na avaliagcdo do investimento. A primeira etapa € verificar todas as
circunstancias nas quais o projeto ocorrera, de acordo com 0S cinco grupos de
fatores influenciadores, em matrizes 2 x 2. A segunda etapa é enquadrar cada
técnica de avaliacao disponivel em algum ponto numa matriz 2 x 2. A Ultima etapa é
sobrepor as matrizes, identificando as técnicas mais adequadas. A figura 16

representa a matriz sobreposta sugerida pelos autores.

Tipo de impacto:  Direto Indireto
Nivel:  Tatico Estratégico
Tipo de beneficio:  Quantitativo Qualitativo
Método de avaliagdo:  Simples Sofisticado
Relagdo com o negécio: Suporte Principal
Papel da organizacdo:  Seguidor Lider
Previsibilidade : Previsivel
Estagio: Execugéo ROI
Processo de decisdo : padrédo Payback Analise custo-beneficio
NuUmeros : Importante Custo/Receita
Natureza: Especifico SESAME

IndUstria : Estavel

Previsibilidade : Imprevisivel

Estagio: Planejamento Retorno sobre gerenciamento
Processo de deciséo : Ad hoc Multi-objetivo, multi-critério Valores de limite
NuUmeros : Nao importante Métodos experimentais Analise de valor
Natureza: Infra-estrutura Economia da informacéo

IndUstria : Instavel

Figura 16 - Matriz de técnicas de avaliacdo segundo Farbey et al.
Fonte: FARBEY; LAND; TARGETT (1992, p. 119)

Wen e Sylla (1999, p. 187-193) apresentam uma classificacdo de métodos
de avaliagdo de investimentos em TI dividida em trés categorias de medicdo. A

primeira categoria concentra-se na avaliacdo de beneficios tangiveis e cita técnicas
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como ROI (return on investment), analise de custo-beneficio, ROM (return on
management) e economia da informacéo. A segunda categoria apresenta técnicas
que sao capazes de avaliar beneficios intangiveis, tais como: multiplos objetivos e
multiplos critérios (MOMC), andlise de valor e fatores criticos de sucesso. A Ultima
categoria é composta por meétodos que consideram o0s riscos. Dentre esses
métodos, sdo citados opcdes reais, analise de carteira de investimentos, técnica

Delphi e processo de analise hierarquica.

Dada essa classificacdo, 0s autores propuseram um guia para usar 0S
métodos apresentados (WEN; SYLLA, 1999, p. 194), o qual foi sugerido
considerando que investimentos em Tl deveriam ter os riscos e 0s beneficios
tangiveis e intangiveis avaliados, bem como serem avaliados por métodos, seguindo
uma determinada hierarquia. Este ultimo ponto indica, segundo os autores, que 0S
beneficios intangiveis devem ser avaliados antes dos tangiveis, pois baseia-se na
suposicdo de que individuos, diante de beneficios quantitativos e qualitativos
concomitantemente, tendem a concentrar-se mais nos primeiros em detrimento dos

altimos. O guia é ilustrado no quadro 10.

Passos / objetivos

Beneficios e riscos medidos

Métodos de avaliacdo

Avaliacao de beneficios
intangiveis

Suporte ao gerenciamento
Vantagem competitiva
Transformacao de negocio

Multi-objetivo e multi-critério
Andlise de valor
Fatores criticos de sucesso

Andlise dos riscos

Riscos fisicos
Riscos gerenciais

Opcoes reais
Carteira de investimentos
Técnica Delphi

Avaliacédo de beneficios
tangiveis

Desempenho operacional
Produtividade

ROI
Andlise custo-beneficio
ROM
Economia da informacéo

Quadro 10 - Guia para avaliacédo de investimentos em Tl segundo Wen e Sylla
Fonte: WEN; SYLLA (1999, p. 194)

Cronk e Fitzgerald (1999, p. 41), ao listarem uma gama de medidas de
avaliacdo constantes na literatura, observam que tais métodos podem considerar um
anico ou varios sistemas de informacdo na organizagdo, ser quantitativos ou
gualitativos, ser uni ou multidimensionais ou, ainda, limitados ao sistema em si ou

contemplando a organizacdo como um todo. Os autores, considerando essas varias
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possibilidades, sugeriram uma classificagdo dos métodos em trés niveis, baseada na
complexidade (quantidade e tipos de medidas) e no tipo de valor de negdcio.

O primeiro nivel da classificacdo € composto por medidas quantitativas
(andlise custo-beneficio, por exemplo) ou qualitativas (satisfacdo dos usuarios, por
exemplo), aplicadas isoladamente a sistemas existentes atualmente, sem considerar
eventualmente qualquer criagdo de valor em outros pontos na organizacdo. O
segundo nivel abrange métricas mais sofisticas que consideram o efeito do
investimento em outras partes da organizacdo, tais como o alinhamento com os
objetivos de negdcio. O ultimo nivel de complexidade usa métricas multidimensionais

e incorpora os fatores dos dois primeiros niveis (beneficios localizados e ampliados).

Segundo Remenyi et al. (2000, p. 79), as abordagens de avaliagdo sao
classificadas em dois tipos principais, em funcdo de suas caracteristicas de

objetividade e subjetividade relativas, conforme quadro 11.

Classificacdo Abordagem para Avaliacdo

Andlise de custo beneficio
Andlise econdmica

Parcialmente objetiva Nivel de utilizacéo do sistema
Garantia de qualidade
Desempenho competitivo relativo
Avaliacéo do estudo de trabalho

Atitudes dos usuarios
Totalmente subjetiva Visdo gerencial

Avaliacdo da cadeia de valor
Andlise estratégica

Quadro 11 - Classificacdo de abordagens de avaliacdo segundo Remenyi et al.
Fonte: Traduzido de REMENY!I et al. (2000, p. 79)

Os autores acrescentam, ainda, que a avaliacdo de retornos intangiveis
embute também alguns problemas. O primeiro problema € relacionado ao ruido, ou
seja, o efeito do investimento em Tl pode ser mascarado por outros eventos. As
flutuacbes no curto prazo sdo o segundo problema, decorrente de mudancas
sazonais na demanda, custos ou precos, afetando os beneficios esperados ou
observados. O Uultimo problema sdo os aspectos subjetivos, pois as técnicas de
medicao estdo sujeitas a manipulagdes por parte dos analistas.
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Remenyi et al. (2000, p. 112-120) apresentam formas de mensurar a
relagdo custo-beneficio de investimentos em TI, cuja analise deve considerar 0s
fluxos de caixa incrementais (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002, p. 147) obtidos

com o investimento.

Os autores apresentam as seguintes abordagens de analise custo-
beneficio: substituicdo de custos, obstrugdo de custos, analise de decisfes e

impacto no desempenho.

A substituicAo de custos ocorre tipicamente em investimentos de
automacao de processos, quando estes passam a ser realizados com menos
insumos ou menos pessoal, por exemplo. Nesse caso, 0 investimento permitira
reducdes de desembolsos, configurando um fluxo de caixa previsivel e passivel de

ser analisado quantitativamente.

A obstrucdo de custos é dada por investimentos em Tl que evitam a
organizacdo incorrer em determinados custos. Caso haja a expectativa de
surgimento de custos adicionais, pode ser avaliado um projeto de Tl que iniba o
impacto desses custos. Eles podem também ser evitados a partir de investimentos

em automacao de processos.

A andlise de decisdes avalia os beneficios de uma melhor informacéo
para a tomada de decisdes, admitindo que melhores decisbes levardo a um melhor
desempenho da organizacdo. Para tanto, a informacéo deve ter um valor monetario
associado, o que pode ser um desafio em alguns casos. Um modelo de como a
informacdo é usada no processo de tomada de decisdo é util na andlise destes
beneficios.

O impacto no desempenho do pessoal da organizacédo € uma abordagem
também relacionada ao conceito de custo-beneficio. Busca-se quantificar o efeito
positivo que a Tl pode ter no desempenho individual, através do uso de medidas de
produtividade.
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Bannister e Remenyi (2000, p. 234-235) sugerem uma taxonomia de trés
tipos de abordagens para a avaliacdo de TI: fundamentais, compostos e meta

métodos.

As técnicas fundamentais buscam reduzir as caracteristicas do
investimento em uma simples medida, de forma que a avaliagdo seja realizada
através da interpretacdo dessa medida Unica. Exemplos dessa categoria sdo o ROlI,
TIR, medidas de satisfacdo de usuarios e clientes, medidas de produtividade

individual, etc.

As abordagens compostas combinam medidas fundamentais, a fim de
obter um resultado mais amplo, através do balanceamento de medidas individuais e
importantes na analise. Como exemplos, tém-se: economia da informac&o, métodos
de avaliacdo de carteira, balanced scorecard e Simple Multi-Atribute Rating
Technique (SMART). As medidas também podem ser agrupadas de maneira ad hoc,

dependendo das circunstancias da avaliagéo e do projeto.

As meta abordagens objetivam selecionar o melhor conjunto de medidas
para o caso especifico. Depois de selecionada(s) a(s) melhor(es) técnica(s), essa(s)

é(sdo) aplicada(s) ao caso.

Berghout e Renkema (2001, p. 82-83) dividem os métodos de avaliacdo

em quatro abordagens: financeira, multiplos critérios, indices e carteira.

As abordagens financeiras consideram 0s impactos monetarios dos
investimentos e se baseiam nos fluxos de caixa esperados (avaliagdo ex-ante) ou
realizados (avaliacdo ex-post). Como exemplos, tém-se: periodo de payback, valor

presente liquido e taxa interna de retorno.

As abordagens baseadas em mudltiplos critérios consideram os beneficios
de natureza ndo monetaria, além dos de natureza monetaria, combinando critérios
quantitativos com qualitativos. Exemplos de técnicas dessa categoria sao information

economics e balanced scorecard.
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As abordagens baseadas em indices, tais como o return on management,

utilizam razdes calculadas entre valores relevantes para a analise.

Por dltimo, as abordagens baseadas em carteira identificam em que
categoria 0s projetos de investimento situam-se para fazer sua avaliacao,
normalmente usando uma apresentacdo grafica. Os autores apresentam o0s
seguintes exemplos: método de Bedell, carteira de investimentos e mapeamento de

investimentos.

Stewart e Mohamed (2002, p. 256-258) fazem uma classificacdo dos

métodos de avaliacdo, conforme o quadro 12.

Classificacdo

Técnicas

Abordagem econbémica baseada em indices

Periodo de payback, retorno sobre investimento
(RQI) e analise custo beneficio

Abordagem econbmica baseada em fluxos

descontados

Valor presente liquido (VPL) e taxa interna de
retorno (TIR)

Abordagem econdmica baseada em técnicas de
valor futuro

Teoria das op¢des

Importancia técnica, vantagem competitiva,
Abordagem estratégica fatores criticos de sucesso e carteira de
aplicacbes

Abordagem analitica de carteira

Modelos de escores, processo hierarquico
analitico (AHP), l6gica fuzzy e técnicas baseadas
em computador

Outras abordagens analiticas

Analise de risco e analise de valor

Abordagem integrada

Teoria de utilidade multi-atributo, Planejamento
de cenarios, economia de informacao e balanced

scorecard

Quadro 12 - Classificagdo de métodos de avaliagdo segundo Stewart e Mohamed
Fonte: Adaptado de STEWART; MOHAMED (2002, p. 257)

As abordagens econdmicas concentram-se fortemente nos aspectos
monetarios e quantitativos dos projetos, ignorando os fatores intangiveis. A
abordagem estratégica combina aspectos quantitativos e qualitativos em suas
técnicas, além de considerar os impactos de longo prazo na organizacdo. As
abordagens analiticas, além de incorporarem os fatores de risco, tém tambéem
caracteristicas quantitativas e qualitativas. Por fim, as técnicas componentes da
abordagem integrada combinam subjetividade em uma estruturacdo mais formal,
integrando dimensdes financeiras e nao financeiras (STEWART; MOHAMED, 2002,
p. 256).
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Kulak et al. (2005, p. 276-277) apresentam uma classificacdo que segrega
0s métodos em quatro abordagens: econbmica, estratégica, analitica e integrada. A

figura 17 mostra algumas técnicas e referéncias bibliograficas.

Técnicas de Selecéo de
TI

Abordagem Abordagem Abordagem Abrodagem
Econdmica Estratégica Analitica Integrada
Payback (Dudgale, 1991) Vantagem competitiva Modelos de Scores (Nelson, 1986) Teoria da utilidade multi-atributo
(Parker et al., 1998) (Sloggy, 1994)
ROI (Suresh e Meredith, 1985) Andlise hierarquica (Saaty, 1999)
Fatores criticos de sucesso Cenarios (Kennedy e Sudgen,
VPL (Kakati e Dhar, 1991) (Hochstrasses e Griffiths, 1991) Légica fuzzy (Awad e Wafik, 1999) 1986)
Teoria das opgdes (Kambil et Abordagem de carteira Andlise de risco (Remenyi e Heafield, Economia da informagé&o (Parker
al., 1993) (Ward, 1990) 1995) et al., 1988)

Balanced scorecard (Kaplan e
Norton, 1996)

Figura 17 - Classificacdo de técnicas de Avaliacdo segundo Kulak et al.
Fonte: KULAK et al. (2005, p. 277)

Small (2006, p. 486) baseia-se na literatura para sugerir que os métodos
de avaliagdo dividem-se em trés categorias, de acordo com suas abordagens:
econbmica, estratégica e analitica. A abordagem econdmica envolve as técnicas
classicas de engenharia econbmica. A abordagem estratégica abrange as técnicas
gue consideram a vantagem competitiva, os objetivos do negdcio e da pesquisa e 0
desenvolvimento. As técnicas que usam abordagem analitica envolvem as analises
de valor, de carteira e dos riscos. O autor, no entanto, enfatiza que, a fim de evitar a
apreciacdo dos investimentos de maneira incompleta, ha um movimento para a

avaliacao hibrida, agregando técnicas das trés abordagens apresentadas.

Harris, Herron e Iwanicki (2008, p. 16-19) apresentam meétodos de
avaliacdo de investimentos em TI, classificados em dois grupos. O primeiro grupo €
o de medidas financeiras de valor, e 0 segundo é o de medidas nao financeiras de

valor.

Como parte do primeiro grupo, séao citados o custo total de propriedade, o
retorno sobre o investimento (ROI), o valor econémico agregado (VEA), a avaliacao
por opcdes reais e o retorno sobre os ativos.
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No segundo grupo, os autores destacam que nem sempre as medidas
financeiras conseguem precificar o valor das atividades no contexto de objetivos
estratégicos. S&o destacados, nesse caso, métodos multidimensionais,
categorizados em abordagens multicritério, abordagens estratégicas e abordagens

baseadas em gerenciamento de carteira de investimentos.

Os autores apresentam como abordagens multicritério a economia da
informacéo, a economia de informacao aplicada, o impacto econémico total e o valor
total de oportunidade. As abordagens estratégicas utilizam o balanced scorecard e 0
scorecard IT. Por fim, as abordagens baseadas em carteiras de investimento sdo o
modelo do Giga Information Group, os quadrantes de Ross e Beath e a piramide de

carteira elaborada pelo centro de pesquisa em sistemas de informacao do MIT.



4 AVALIACAO DE INVESTIMENTOS EM TECNOLOGIA DE INFOR MACAO
ATRAVES DE OPCOES REAIS

Os capitulos anteriores demonstraram que investimentos em Tl sao
bastante peculiares no que se refere a amplitude dos objetivos buscados nas
organizacdes, 0 que implica em uma extensa gama de retornos e alternativas de
escolha. Os fatores de riscos também s&o varios, exigindo dos gestores de tais
projetos atencéo redobrada e emprego de estratégias para minimizar seus impactos

negativos e as possibilidades de fracasso.

Como decorréncia dessas caracteristicas, a avaliacdo ex-ante de
investimentos em Tl deve considerar as varias dimensdes que permeiam seus
projetos. Tanto a existéncia de retornos de naturezas quantitativas e qualitativas
como fatores variados de riscos explicam a grande quantidade de métodos de
avaliacao propostos na literatura académica e profissional. Sua consequéncia direta
é a dificuldade tipica de um consenso em relagdo a escolha dos métodos e, em

Gltima instancia, a deciséao final da aceitacéo ou rejeicao do projeto.

O presente capitulo centra esforcos em argumentar favoravelmente ao
uso da teoria de opgdes reais como uma forma de avaliar investimentos em TI, cujas
caracteristicas assim o permitam. Os projetos alvo para esse método sdo aqueles
Cujos retornos sejam incertos e possam ser expressos em termos financeiros, bem
como aqueles cujos gestores tenham flexibilidade de acdo no decorrer do

desenvolvimento.

Sua estrutura inicia com a apresentacdo de lacunas deixadas pelos
métodos tradicionais de avaliacdo dos retornos financeiros de investimentos. Em
seguida, sao apresentadas suposicoes em relacdo as caracteristicas de
investimentos em Tl que permitem o uso da abordagem de opcdes reais. Segue-se
uma apresentagcédo dos conceitos de opgoes reais e seus mecanismos de avaliacao.
O capitulo encerra com a apresentacdo de pesquisas anteriores sobre o uso de
opcOes reais aplicadas a investimentos em Tl e uma visao de tipos de investimentos

em Tl e circunstancias que podem indicar seu uso.
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4.1 LACUNAS DOS METODOS CONVENCIONAIS DE AVALIACAO DE

INVESTIMENTOS

Os métodos tradicionais de orcamento de capital sdo ancorados
fortemente nos principios da matematica financeira e engenharia econdmica
(BREALEY; MYERS; MARCUS, 2002, p. 59-94; ROSS; WESTERFIELD; JAFFE,
2002, p. 126-142; BRIGHAM; GAPENSKI; EHRHARDT, 2001, p. 241-267).
Conceitos como valor do dinheiro no tempo, equivaléncia de capitais, taxas de
desconto ajustadas ao risco do projeto e previsdo de fluxos de caixa compreendem
as técnicas, cujos exemplos mais comuns sao valor presente liquido (VPL), retorno
sobre o investimento (ROI), taxa interna de retorno (TIR) e periodo de payback
(PPB).

Amram e Kulatilaka (1999, p. 3) sugerem dois motivos pelos quais 0s
meétodos atualmente usados ndo sdo adequados a realidade dos negdcios: a
incerteza que envolve o0s projetos de investimentos e o0 reconhecimento da
existéncia de investimentos estratégicos, com retornos de longo prazo e sujeitos a

alteracdes de acordo com as circunstancias.

Os métodos tradicionais, quando usados com valores projetados
estaticos, desconsideram o0s riscos especificos do projeto e, nessa circunstancia,
sdo chamados deterministicos. Em outras palavras, negligenciam o comportamento
estocéstico de determinadas variaveis dos fluxos de caixa gerados pelo
investimento, assumindo a inexisténcia de desvios possivelmente observados sobre

os valores esperados (MUN, 2002, p. 58).

Amram e Kulatilaka (1999, p. 4) alertam que os projetos de investimento
sao avaliados e realizados em um mundo incerto. Ao considerarem o0 risco, que,
nesse caso, € definido pela variagdo que podem sofrer os valores esperados de
cada variavel, passam a ser chamados meétodos probabilisticos. Os valores
relevantes a analise podem seguir comportamentos parcialmente aleatérios, estando
fora da capacidade de previsdo completa dos gestores. Assim, sdo usadas
distribuicbes de probabilidades para representar as estimativas das varidveis dos
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fluxos de caixa esperados, tendo geralmente o desvio-padrdo como uma medida
adequada de risco. “Quanto menor o desvio, maior a concentracdo de
probabilidades em torno da média e, portanto, mais representativa € a média’
(SECURATO, 1996, p. 31), indicando, nesse caso, menor risco.

Considerando o risco especifico, métodos como andlise de sensibilidade,
analise de cenarios e simulagdo de Monte Carlo podem ser utilizados nas
avaliacbes, com a vantagem adicional de considerarem 0 risco associado a
variabilidade dos fluxos de caixa esperados (CORREIA NETO, 2007; CORREIA
NETO; MOURA; FORTE, 2002).

O risco também € contemplado por estes métodos através do ajuste da
taxa de desconto para manipulacdo dos fluxos de caixa (CORREIA NETO, 2009, p.
197). Além das dificuldades inerentes ao calculo dessas taxas (YAO; JAAFARI,
2003, p. 59; MUN, 2002, p. 61; DOS SANTOS, 1991, p. 79), quanto maior o nivel de
risco atribuido ao projeto, maior sera a taxa de desconto, cujo ajuste tende a

depreciar acentuadamente projetos considerados arriscados.

Apesar desses mecanismos utilizados para considerar o risco especifico
dos projetos, tais métodos ndo compreendem algumas caracteristicas importantes

dos projetos de investimentos.

Vérios autores concordam que os métodos convencionais subestimam o
real valor de alguns projetos que apresentam caracteristicas de flexibilidade
gerencial e incerteza (MILLER; CHOI; PARK, 2004, p. 202; KUMAR, 2004, p. 12;
BARDHAN; BAGCHI; SOUGSTAD, 2004, p. 34; YAO; JAAFARI, 2003, p. 57-58;
BENNINGA; TOLKOWSKY, 2002, p. 151, DAMODARAN, 2002, p. 211; KOGUT;
BENAROCH; KAUFFMAN, 2000, p. 200; PANAYI; TRIGEORGIS, 1998, p. 676;
KUMAR, 1996, p. 187; SCARSO, 1996, p. 41; KULATILAKA, 1994, p. 56).

Isto abre espago para a corroboragdo do segundo motivo apontado por
Amram e Kulatilaka para a inadequac¢édo dos métodos tradicionais e adequacgéo das
opcoOes reais. O uso de abordagens tradicionais, como o fluxo de caixa descontado,

nao é apropriado para avaliar certos projetos estratégicos envolvendo flexibilidade
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gerencial (MUN, 2002, p. 77) e elas assumem a tomada de decisdo estética,
normalmente no momento inicial do investimento (MUN, 2002, p. 82).

Dos Santos (1991, p. 77, traducdo nossa), em um artigo seminal sobre o
uso de opgdes reais aplicadas a justificativa de novas tecnologias, afirma que “um
sério problema com o VPL é a ndo consideracao da flexibilidade que as empresas
tém no gerenciamento de novas tecnologias”, uma vez que ha similaridade de tais

investimentos com opcdes financeiras (DOS SANTOS, 1991, p. 80).

Para Mun (2002, p. 10), opcles reais sédo ferramentas de negocio para
apoiar as decisfes de investimentos estratégicos. Essa abordagem permite a melhor
tomada de decisdo a medida que algumas incertezas sao resolvidas com o passar
do tempo, além de indicarem as “condi¢Bes sob as quais executar uma estratégia €
otimo” (MUN, 2002, p. 150, traducdo nossa).

Para Davern e Kauffman (2000, p. 138), had duas razbes para a
subestimacdo dos retornos esperados por projetos de TI. A primeira € o foco
direcionado fortemente aos custos, e a segunda € a inabilidade dos métodos usados
em reconhecer o valor das opc¢des inerentes a maior parte destes projetos. Yao e
Jaafari (2003, p. 54, traducdo nossa) consideram que a “aplicacdo da abordagem de
opcOes reais ndo somente € uma avaliacdo mais apropriada do que o VPL na
verificacdo de projetos arriscados e complexos, como também resulta em decisdes

estratégicas Otimas”.

Schwartz e Zozaya-Gorostiza (2003, p. 57, traducdo nossa) confirmam
essa visdo, argumentando que “em contraste com o método tradicional do VPL, esta
abordagem reconhece a habilidade dos gestores postergarem, suspenderem ou
abandonarem um projeto uma vez ele iniciado”. Portanto, métodos baseados em
opcOes reais incorporam a habilidade dos gestores responderem a incerteza ao
longo do tempo, ao contrdrio dos métodos tradicionais que suprimem essa
flexibilidade (CHILDS; TRANTIS, 1999, p. 1359).

Correia Neto (2009, p. 221) complementa esse posicionamento

argumentando que, em muitos casos, estratégias podem sofrer alteracdes de rumo
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decorrentes de mudancas ambientais. Nesses casos, o0s fluxos de caixa decorrentes
de investimentos e financiamentos também devem refletir tais alteracdes. Assim, as
decisbes de investimentos ndo devem ser realizadas em um ambiente estatico,

alheio as possiveis variagces de curso.

Kester (2004, p. 36-37), ao tratar sobre o papel dos investimentos atuais
sobre a criagcdo de oportunidades futuras de novos investimentos, discorre sobre a
sub-avaliacdo dos projetos pelo método do VPL. Tal erro, na visdo do autor, ndo

aconteceria no caso do uso de opcdes reais.

Assim, espera-se uma interpretacdo direta de muitas decisbes com
opcbes (KOGUT; KULATILAKA, 1994, p. 53) e, dessa forma, a logica de opcdes
financeiras pode ser aplicada aos investimentos sem necessariamente ser
desenvolvida uma matematica formal para sua avaliacdo (COFF; LAVERTY, 2001,
p. 74). Para Copeland e Antikarov (2001, p. 49), “a analise de opc¢des reais nao &
apenas um meétodo, mas também uma nova forma de encarar a dinamica da deciséo

de investir”.

Na realidade, o uso intuitivo de opcdes reais parece existir nas decisdes
dos gestores (AMRAM; KULATILAKA, 1999, p. 18). Apesar de algumas decisdes
nao serem baseadas formalmente em métodos algébricos de céalculo do valor das
opcoOes, a logica de obter direitos sobre projetos pode prevalecer, principalmente
naqueles de dificil mensuracdo dos retornos. “A abordagem de opcdes reais € uma
forma de pensar e, quando a estrutura da aplicacdo se torna muito complexa, muito
do seu beneficio se perde” (AMRAM; KULATILAKA, 1999, p. 97, traducdo nossa).

Consistente com essa visao, pesquisas indicam que gestores, apesar de
nao calcularem os valores das opc¢des, “intuitivamente véem opcodes reais de forma
consistente com a teoria de opg¢des” (FICHMAN; KEIL; TIWANA, 2005, p. 90,
traducdo nossa). Para os autores, ndo hé estrita necessidade de quantificar as
opcOes para poder usar favoravelmente seus conceitos. “O grande trunfo surge ao
usar os conceitos de opgdes para ativamente criar e extrair valor das op¢des que, de
outra forma, seriam dificeis de perceber” (FICHMAN; KEIL; TIWANA, 2005, p. 75,

traducao nossa).
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Esse ponto, porém, tem diferentes perspectivas. Benaroch, Shah e Jeffery
(2006, p. 241-242) indicam que ha atualmente duas linhas principais de

entendimento debatendo sobre a aplicacao de opcdes reais em investimentos em TI.

O primeiro grupo entende que 0 uso de opcdes reais pode ser meramente
a fim de indicar idéias e conceitos para subsidiar as discussdes em torno do projeto
e de seu desenrolar. Os participantes deste grupo argumentam, dessa forma, que
nao sao necessarios calculos precisos para justificar os projetos através das opc¢oes

disponiveis.

O outro grupo argumenta que a andlise de opc¢des reais, além de prover
conceitos importantes sobre os projetos, principalmente no que se refere ao risco
inerente, € uma importante ferramenta de avaliagcdo precisa sobre os beneficios
esperados do projeto. Segundo os autores, a imprecisdo na abordagem de opc¢oes

reais pode levar a decisdes inadequadas.

4.2 SUPOSICOES RELACIONADAS AOS INVESTIMENTOS EM TI

O uso da andlise de opc¢des reais pressupde algumas circunstancias, que
devem ser observadas em projetos de investimentos, seja em Tl ou em outros
ativos. Elas podem ser sumarizadas em incerteza, geracdo de oportunidades

futuras, divisdo em estagios e flexibilidade gerencial.

4.2.1 INCERTEZA

Um primeiro aspecto que concorre para a aplicacdo de opcdes reais a
avaliacdo de investimentos em Tl é a incerteza propria de tais projetos. “A avaliacdo
de investimentos em Tl é desafiante porque eles séo caracterizados por um longo
periodo de retorno, incerteza e mudancas das condicbes do negocio” (BARDHAN;
BAGCHI; SOUGSTAD, 2004, p. 34, traducdo nossa). Para Benaroch e Kauffman

(1999, p. 84), investimentos em tecnologias emergentes apresentam um desafio
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especial para prever retornos em decorréncia da incerteza de seus elementos, tendo

em vista os varios fatores de risco.

Em atividades especificas, como o desenvolvimento de software, a
incerteza também é observada. “O desenvolvimento comercial de software € uma
atividade intrinsecamente incerta. O risco especifico € alto, extrapolacdes de custos
e prazos sdo comuns e 0 sucesso no mercado € enganoso” (ERDOGMUS, 2002, p.
308, tradugédo nossa). “Extrapolacdo de custos e falhas em projetos de sistemas de
informag&o gerenciais sdo reconhecidos como um grande problema” (CHULKOV;,
DESAI, 2008, p. 324, tradug&o nossa).

Usando o paradigma tradicional de avaliacdo, essa incerteza reduz o valor
do projeto, uma vez que ha possibilidade dos retornos futuros serem negativos. Por
outro lado, a existéncia de incerteza nos fluxos de caixa confere um valor adicional
ao se considerar o conceito de opgdes reais. H4 um efeito positivo assimétrico pela
capacidade discricionaria de tomar decisdes de forma a evitar perdas. “Ao adquirir
uma opcao em vez de realizar completamente o investimento, a empresa pode reter
0 potencial de ganhos enquanto minimiza o risco de perda” (COFF; LAVERTY, 2001,

p. 73, traducéo nossa).

Além disso, o uso de opcbes reais permite aos gestores um
gerenciamento mais ativo desta incerteza. “A chave para a logica de opcdes € o
fluxo de informagdes que reduz a incerteza no periodo entre o estabelecimento da
opcao e a decisao de exercé-la” (COFF; LAVERTY, 2001, p. 73, traducdo nossa).
Assim, as decisfes ndo sdo tomadas estaticamente em um Unico momento no
tempo, sendo trocadas por decisbes contingenciais de acordo com os estados

ambientais em cada momento.

Outro aspecto relacionado a incerteza do comportamento dos
investimentos € sua associacdo com o horizonte temporal (MUN, 2002, p. 65).
Intuitivamente, sabe-se que quanto mais longo o prazo de maturacdo do
investimento, mais incertos serdo os resultados esperados. Assim, o nivel de

incerteza tende a crescer exponencialmente ao longo do tempo, como retratado pelo
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cone de incerteza na figura 18 (KODUKULA; PAPUDESU, 2006, p. 57; MUN, 2002,
p. 151; AMRAM; KULATILAKA, 1999, p. 14).

Nivel de Incerteza

\

Tempo

Figura 18 - Cone de Incerteza
Fonte: Elaborado pelo autor

Esta figura ilustra o comportamento do valor do ativo segundo um
processo estocéstico. Tal processo descreve a evolugdo de uma variavel incerta ao
longo do tempo (AMRAM; KULATILAKA, 1999, p. 93). Exemplos de processos
estocasticos sdo 0 movimento geométrico Browniano (log-normal) e 0 movimento de
reversao a média. O “cone de incerteza pode ser interpretado como um sumario da
média e do desvio padrdo de um processo log-normal” (AMRAM; KULATILAKA,
1999, p. 94, traducao nossa).

4.2.2 OPORTUNIDADES FUTURAS

Um projeto de investimento em uma organizacdo normalmente concorre
com outros projetos pelos recursos escassos. Sendo assim, a avaliacdo de um
projeto deve considerar os demais em pauta na organiza¢do e ndo € incomum algum
tipo de relacdo entre eles. RelagBes sinérgicas entre os resultados dos projetos
podem existir, inclusive de precedéncia, onde um projeto € condicdo essencial para

a realizacao de outro posterior.
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Damodaran (2002, p. 140) classifica os projetos de acordo com seus inter-
relacionamentos. Segundo ele, ha os projetos independentes, 0os mutuamente
excludentes e aqueles que sdo condi¢cbes prévias para outros. Ele cita tambéem
projetos sinérgicos, cujos resultados afetam e sdo afetados pelos resultados de
outros na carteira de investimentos (DAMODARAN, 2002, p. 207).

Portanto, alguns investimentos ndo podem ser analisados isoladamente.
Eles devem ser vistos em conjunto com outros que podem, inclusive, ser viabilizados
a partir dos anteriores (TRIGEORGIS; MASON, 2004, p. 58). “A logica de opc¢des
reais € que as empresas podem realizar pequenos investimentos (estabelecer
opcOes) que fornecam uma oportunidade, e ndo uma obrigacdo, de perseguir
investimentos completos (exercendo as opg¢des) posteriormente” (COFF; LAVERTY,

2001, p. 73, traducado nossa).

Para Dos Santos (1991, p. 73, tradugcdo nossa), “um projeto de Tl da a
empresa a habilidade de empreender projetos futuros e o valor potencial destes
projetos futuros € a maior parte do valor do projeto inicial. [...] Um projeto de nova Tl
oferece outros beneficios na forma de novas oportunidades de investimentos
disponiveis a empresa”. Kulatilaka e Venkatraman (2001, p. 8, traducdo nossa), por
sua vez, consideram que “muitos investimentos estratégicos criam uma habilidade
de investir ou desinvestir em periodos de tempo subsequientes baseados em como

as oportunidades desdobram-se”.

As decisoes financeiras sdo tomadas, por vezes, com foco nos resultados
de curto prazo, levando a decisdes nem sempre adequadas sob o ponto de vista de
geracdo de valor. H4 duas formas de evitar essa tendéncia: formular estratégias de
investimentos como opc¢des reais e criar capacidades que permitam a realizacdo de
retornos consistentes no longo prazo. “Estas capacidades séo consideradas opg¢des
porque sao investimentos em oportunidades. Sem realizar o investimento inicial, a
empresa nao ficara habilitada a oportunidade quando esta surgir” (KOGUT;
KULATILAKA, 1994, p. 52-53, traducao nossa).

Kogut e Kulatilaka (1994, p. 53) ainda sugerem o conceito de investimento

de plataforma, também descrito posteriormente por Amram e Kulatilaka (1999, p. 20-
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27). Esses sao opcdes adquiridas pela empresa ao realizar investimentos que
proporcionam flexibilidade e oportunidades de crescimento. Empresas que tém
investimentos de plataforma conseguem janelas de oportunidades durante as quais
elas podem ampliar os retornos (KOGUT; KULATILAKA, 1994, p. 61).

Um conceito semelhante € chamado software de plataforma, que € “um
pacote de software que permite a realizacdo de sistemas de aplicacdo. [...] Nao
geram valor diretamente, mas permitem aplicacdes geradoras de valor serem
implementadas” (TAUDES; FEURSTEIN; MILD, 2000, p. 227-228, tradug&o nossa).

Segundo seus propositores, esse tipo de software confere aos gestores a
habilidade de decidirem se uma aplicacdo serd implementada ou ndo no futuro
(TAUDES; FEURSTEIN; MILD, 2000, p. 230) e, por esse motivo, uma parte
substancial de seus beneficios esperados deriva das oportunidades criadas pela
implementacdo (TAUDES; FEURSTEIN; MILD, 2000, p. 239). Schwartz e Zozaya-
Gorostiza (2003, p. 70) confirmam essa perspectiva concluindo que o investimento
em uma tecnologia prové a empresa opc¢des de investir em novas tecnologias no

futuro.

Uma classe de investimentos que tipicamente pode prover a organizacao
oportunidades é a relacionada a infra-estrutura de TI. Eles “freqiientemente séo
realizados sem uma expectativa imediata de retorno, no entanto, podem atuar como
base para seguir com investimentos que convertem oportunidades de investimentos
em opcbes sobre o ativo subjacente” (BENAROCH; KAUFFMAN, 1999, p. 84,
traducdo nossa). O ativo subjacente referenciado € normalmente um projeto de TI
gue suporta um processo de negocio, capaz de gerar um retorno mensuravel

posteriormente.

4.2.3 DIVISAO EM ESTAGIOS

Um projeto de investimento sob condi¢cbes de incerteza pode ser dividido
em estégios intermediarios (COPELAND; ANTIKAROV, 2001, p. 19-21). Essa forma

de abordagem permite aos gestores subdividirem em etapas o0s resultados
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alcancados e, dessa forma, fazer verificagbes parciais em cada ponto no tempo,
bem como tomar decisGes sobre as etapas posteriores em melhores condi¢cdes de
avaliacdo (AMRAM; KULATILAKA, 1999, p. 9). “O projeto é dividido em estégios
distintos onde os iniciais sdo usados para resolver parcialmente incertezas e 0s

posteriores operacionalizam o projeto” (ERDOGMUS, 2002, p. 309, traducéo nossa).

Kodukula e Papudesu (2006, p. 156) justificam a divisdo de um projeto em
etapas pelo surgimento de oportunidades futuras de expansdo, bem como pela
“quebra” de investimentos mais vultosos em partes menores. Eles pontuam, no
entanto, que ha a possibilidade de perder eventuais economias de escala, levando a

maiores custos, e de permitir competidores entrarem em outras fatias de mercado.

Outro ponto em favor da divisdo dos projetos em etapas é a possibilidade
de algumas etapas ndo serem atrativas isoladamente, mas serem interessantes se
verificadas em conjunto com as demais (BARDHAN; BAGCHI; SOUGSTAD, 2004, p.
36). Segundo Dos Santos (1991, p. 75-77), investir em um primeiro estagio de um
projeto possibilita um grande numero de opcdes a serem avaliadas no segundo
estagio. Em virtude disso, o segundo estagio devera ser considerado como uma

forma de justificar o primeiro estagio.

Nesse sentido, a divisdo do investimento em estagios os torna similares a
investimentos em pesquisa e desenvolvimento (P&D). “Cada projeto de P&D
consiste de varios estagios e a empresa pode revisar sua estratégia de investimento
ao fim de cada estdgio” (CHILDS; TRANTIS, 1999, p. 1360, traducao nossa).

O uso de opcoes reais na avaliacdo de projetos de investimento divididos
em estagios é adequado. Varias pesquisas apresentam seu uso aplicado a projetos
de P&D (DIXIT; PINDYCK, 2004, p. 68). “A abordagem de opc¢des reais para P&D
reconhece que, em cada estagio no projeto, 0os gestores podem escolher se
continuam ou nao” (BENNINGA; TOLKOWSKY, 2002, p. 164, traducdo nossa).
Como os resultados séo elusivos nesse tipo de projeto, poder aguardar o desenrolar
das incertezas permite melhores decisdes parciais, com conseqiéncias benéficas

para o projeto completo.
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Panayi e Trigeorgis (1998, p. 675) exemplificam tipos de investimentos
gue sédo adequados a essa abordagem: P&D, investimentos em infra-estrutura,
decisdo de entrar em um novo mercado ou a aquisicdo de uma nova empresa.
Entretanto, eles alertam que a divisdo de projetos de investimento em multiplos
estagios nédo é exclusividade de investimentos em P&D. “De fato, prevalece em
muitas (se ndo na maioria) das situacoes estratégicas” (PANAYI; TRIGEORGIS,

1998, p. 679, traducao nossa).

Ainda segundo os autores, esses investimentos tém a capacidade de abrir
janelas de oportunidade para a geracao de valor no futuro. No entanto, eles alertam
também que tais fluxos de caixas tém caracteristicas de realizacdo remota,
contingente e incerta. A realizacdo remota se refere ao horizonte temporal de
observacédo dos fluxos de caixa, os quais sao contingentes em funcdo de poderem
ser alterados como consequéncia de decisdes tomadas ao longo de sua vida util.
Por fim, sdo incertos, pois sua realizacdo pode nao ocorrer, conforme previsto
inicialmente, dados os multiplos fatores de risco (PANAYI; TRIGEORGIS, 1998, p.
677).

Para Fichman, Keil e Tiwana (2005, p. 75, traducdo nossa), “Tl €&
particularmente bem adequada para o uso de simulacao, protoétipos, pilotos e outras
formas de implementacéo em estagios”. Assim, com essa visdo, podem ser geradas

muitas oportunidades para o comprometimento incremental do projeto.

4.2.4 FLEXIBILIDADE GERENCIAL

Uma circunstancia observada em projetos de investimentos e, muitas
vezes, negligenciada pelos métodos convencionais de avaliacdo é a habilidade dos
gestores tomarem decisfes que alteram o encaminhamento de tais projetos. A
hipdtese basica € a de que eles podem tomar acdes benéficas e racionais de acordo
com o desenrolar das variaveis ambientais que envolvem o projeto. Afinal, “nenhuma
outra tecnologia suporta a flexibilidade gerencial tal como a TI” (FICHMAN; KEIL;
TIWANA, 2005, p. 75, traducao nossa).
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Segundo Devaraj e Kohli (2002, p. 52), as empresas tém opc¢des, que
podem ser usadas ou nao no futuro, as quais devem ser criadas e adotadas
racionalmente para criar valor, de acordo com a flexibilidade existente para

aproveitar as oportunidades.

Para Kumar (1999, p. 303), o conceito de flexibilidade é multifacetado.
Apesar dessas diferentes interpretagdes, invariavelmente seu conceito envolve
algum tipo de mudanca (estimulo) e de resposta. Segundo este conceito, todo
estimulo deve gerar alguma resposta, que deve ser dada com certo nivel de
facilidade. Quanto maior a facilidade de responder ao estimulo, mais flexivel sera a
organizacdo (KUMAR, 1999, p. 304). Dentre as vérias interpretacdes de flexibilidade

apresentadas na literatura, podem ser citadas as do quadro 13.

Termo Interpretagéo
Adaptabilidade Habilidade de se ajustar a um ambiente transformado
Agilidade Velocidade em aproveitar uma oportunidade ou evitar uma ameaca
Elasticidade Habilidade de facilmente mudar em resposta a alguma presséo
Liquidez Habilidade de conversdo com custos minimos
Resiliéncia Tendéncia para reagir ou recuar
Habilidade de absorver ou desviar-se dos efeitos de mudancas néo
Robustez :
antecipadas
Versatilidade Habilidade de se adaptar ou responder a mudancgas nos cenarios

Quadro 13 - Diferentes Interpretacfes de Flexibilidade
Fonte: KUMAR (1999, p. 303)

Scarso (1996, p. 41) lista varias acdes que ilustram a flexibilidade
gerencial: oportunidades estratégicas de investimentos devidas aos investimentos;
possibilidade de descontinuar o projeto antes do fim de sua vida econbmica,
possibilidade de postergar a decisdo de investimento; surgimento de novas
informacdes ao longo da vida util do projeto; e opcdo de parar temporariamente a
execugao. Em sua pesquisa, ele foca no momento certo de se adotar uma
tecnologia. “Quando a ado¢do de uma nova tecnologia é considerada, decidir sobre
0 momento apropriado € uma questao estratégica importante” (SCARSO, 1996, p.

47, traducdo nossa).

A referida habilidade pode conferir ao projeto um valor adicional em
comparacao a uma situacdo que nao permita tal flexibilidade. “Flexibilidade produz

valor porque gera opcoes (cursos alternativos de acdo) para a empresa em termos
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de resposta a incerteza” (KUMAR, 1999, p. 319, traducdo nossa). Para Schwartz e
Trigeorgis (2004, p. 1), a flexibilidade pode corresponder a uma substancial parte do

valor de muitos projetos.

Os meétodos tradicionais ignoram a valorizacdo da flexibilidade gerencial,
decorrente das possiveis acdes (SCARSO, 1996, p. 41). O método das opgdes reais
pode ser usado com esse intuito, apresentando-se como “uma alternativa atrativa
porque explicitamente considera o valor da flexibilidade futura na tomada de
decisdo” (BARDHAN; BAGCHI; SOUGSTAD, 2004, p. 34, traduc&o nossa).

Panayi e Trigeorgis (1998, p. 675) também consideram a abordagem de
opcOes reais adequada a avaliacdo de projetos com flexibilidade gerencial e
incerteza. Segundo eles, “op¢Oes reais sao capazes de capturar a flexibilidade
gerencial para adaptar sua estratégia futura em resposta a desenvolvimentos
inesperados do mercado” (PANAYI; TRIGEORGIS, 1998, p. 675, traducdo nossa).

Para Benaroch e Kauffman (2000, p. 200), flexibilidade é a descricdo das
opcOes disponiveis aos gestores como parte do projeto. A flexibilidade adiciona valor
ao VPL passivo e muda a distribuicio de probabilidade dos retornos

assimetricamente, ampliando o potencial positivo e reduzindo o risco.

4.3 ABORDAGEM DE OPCOES REAIS

Considerando projetos de investimentos com as caracteristicas
apresentadas na secdo anterior, a abordagem de opc¢des reais pode ser usada para
avalia-los adequadamente. Esta secao apresentara os conceitos basicos de opcoes,

0s conceitos especificos de opgdes reais e os metodos de avaliacao.

4.3.1 CONCEITOS BASICOS

Uma opcao é um direito de realizar uma determinada acdo sobre um ativo
(BREALEY; MYERS; MARCUS, 2002, p. 700-703; ROSS; WESTERFIELD; JAFFE,
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2002, p. 476-479; BRIGHAM; GAPENSKI; EHRHARDT, 2001, p. 875-879;
COPELAND; ANTIKAROQV, 2001, p. 6). Esse direito ndo representa uma obrigacao,
podendo ser executado racionalmente pelo seu detentor somente em uma situacao
favoravel em termos de valor do ativo. Em tal situacdo favoravel, a opcéao é
considerada in-the-money (dentro do dinheiro). Caso a situacdo ndo seja favoravel

ao exercicio da opcdao, diz-se que esta out-of-the-money (fora do dinheiro).

Tal acdo pode ser de compra ou de venda do ativo subjacente
(KODUKULA; PAPUDESU, 2006, p. 3). Uma opc¢éao de compra € o direito de adquirir
0 ativo objeto por um preco estabelecido, até ou em determinada data, a partir da
qual a opcao expira e ndo é mais permitido o seu exercicio. O exercicio da opcdo de
compra somente sera atrativo se o preco do ativo no mercado for superior ao preco
de exercicio estabelecido, pois, nessa circunstancia, o detentor da opcao obtera um

resultado positivo dado pela diferenca entre os precos de mercado e de exercicio.

Uma opcgéao de venda, por sua vez, confere ao titular o direito de vender
determinado ativo pelo preco de exercicio pré-estabelecido. Como o titular da opc¢éo
tem esse direito, ele somente o0 exercerd se o preco de exercicio da opcéo for

superior ao preco do ativo no mercado. Caso contrério, o titular ndo o exercera.

Tanto o titular de uma opg¢éao de compra como de uma de venda devem
arcar com um custo para obter o direito em questéo. Esse custo é chamado prémio e
€ 0 quanto se paga ao lancador para poder ter o direito de exercer a opcdo. Ha
varios métodos disponiveis para se calcular o valor de uma opc¢ao (prémio),

conforme serdo descritos mais adiante.

O importante é perceber que o poder discricionario do detentor da opcéo
permite que se maximize o resultado da estratégia de investimento, apresentando
um retorno assimétrico positivo (COPELAND; ANTIKAROV, 2001, p. 10-12;
AMRAM; KULATILAKA, 1999, p. 6). Em situa¢des nas quais exercer a op¢ado nao é
atrativo, o fato de se poder evitar o exercicio reduz as perdas que existiriam em uma
situacdo que o obrigasse a tal. Por outro lado, ha um efeito potencial positivo em

situacdes em que se pode tirar proveito do valor alto do preco de mercado (em uma



103

opgcao de compra) ou do valor baixo do preco de mercado (em uma opg¢éo de
venda).

4.3.2 OPCOES REAIS

A teoria de opcdes reais foi construida sobre os conceitos das opc¢des
financeiras (KODUKULA; PAPUDESU, 2006, p. 1; AMRAM; KULATILAKA, 1999, p.
6). A diferenca basica entre elas é o seu ativo subjacente. Em opc¢des financeiras, o
ativo subjacente € um titulo, moeda, acdo de uma empresa, taxa de juros ou

qualquer outro ativo transacionado em um mercado de capitais ou de futuros.

J& as opcoes reais tém como objeto um projeto de investimento ou um
ativo da economia real (DAMODARAN, 2002, p. 211; COPELAND; ANTIKARQV,
2001, p. 6). Tais ativos podem ter caracteristicas diferentes de ativos financeiros,

implicando em diferencas nas abordagens para se avaliar as opcdes sobre eles.

Segundo Amram e Kulatilaka (1999, p. 89), opc¢bes financeiras sdo mais
faceis de identificar do que opg¢fes reais. Estas Uultimas analisam projetos de
investimentos em ativos reais, que podem sofrer varias fontes de incerteza e varias
alternativas de acdo podem ser empreendidas, criando opc¢des compostas que
podem ser sequenciais ou paralelas (MUN, 2002, p. 185; COPELAND; ANTIKAROV,
2001, p. 222; AMRAM; KULATILAKA, 1999, p. 91).

Ter uma opgdo sobre um ativo somente incorpora valor adicional se trés
caracteristicas existirem: incerteza, flexibilidade gerencial e irreversibilidade do
investimento. O valor do projeto ou do ativo sofre influéncias internas e externas, nao
permitindo a antecipagédo de todos os fatores que determinam, em maior ou menor

intensidade, variagdes nos seus comportamentos.

A incerteza sobre o comportamento do projeto, por um lado, torna-o mais
arriscado e propenso a perdas. Por outro lado, pela abordagem de opcdes reais, a
caracteristica de incerteza permite a incorporacdo de um valor adicional ao projeto

(AMRAM; KULATILAKA, 1999, p. 14). Isso ocorre porque, em situacdes nas quais o
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valor do projeto ndo € atrativo, a op¢do pode ndo ser exercida. Em situactes
contrarias, 0 exercicio da opcdo pode trazer ganhos potencialmente bastante

superiores.

Ha, dessa forma, um resultado assimétrico positivo em funcdo da
incerteza do projeto (KESTER, 2004, p. 37-38; TRIGEORGIS, 2004, p. 103;
AMRAM; KULATILAKA, 1999, p. 79). Por isto, “o valor do projeto como um todo vem
da incerteza sobre os fluxos de caixa futuros. Quanto menor esta incerteza, menor
sera o valor do projeto” (BENNINGA; TOLKOWSKY, 2002, p. 155, traducdo nossa).

A segunda caracteristica, flexibilidade gerencial, é contemplada pela
abordagem de opgdes reais, ao contrario dos métodos convencionais. Opgdes reais
consideram a flexibilidade gerencial que os gestores dos investimentos podem
exercer de acordo com os cenarios futuros que o envolvem (BARDHAN; BAGCHI;
SOUGSTAD, 2004, p. 35; COFF; LAVERTY, 2003, p. 73-74; BOER, 2003, p. 50-51;
ERDOGMUS, 2002, p. 308; BENNINGA; TOLKOWSKY, 2002; COPELAND;
ANTIKAROV, 2001, p. VII; CHILDS; TRIANTS, 1999, p. 1360; DIXIT; PINDYCK,
1994, p. 3; DOS SANTOS, 1991, p. 77).

Recomenda-se 0 uso de opg¢des reais em casos nos quais 0s gestores
nao podem determinar como o projeto procedera apdés a decisdo de investimento
inicial ter sido tomada (DOS SANTQOS, 1991, p. 88). Caso nao haja esta prerrogativa,
0 projeto ndo tera valor decorrente de opg¢Bes. Portanto, “os valores das opc¢des
reais e do VPL sé&o iguais quando assume-se a inexisténcia de mudancas nas
decisbes gerenciais ao longo do periodo e as previsdes de fluxo de caixa séo iguais
a meédia de uma faixa de probabilidade esperada” (YAO; JAAFARI, 2003, p. 61,
traduc@o nossa). “Em contraste com o método tradicional do VPL, esta abordagem
[opcOes reais] reconhece a habilidade dos gestores em postergar, suspender ou
abandonar um projeto” (SCHWARTZ; ZOZAYA-GOROSTIZA, 2003, p. 57, traducéo

nossa).

Copeland e Antikarov (2001, p. 15) propuseram uma relacdo entre

incerteza e flexibilidade gerencial, dada na figura 19.
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Figura 19 - Relacéo entre Flexibilidade Gerencial e Incerteza
Fonte: COPELAND; ANTIKAROV (2001, p. 15)

A extremidade superior direita da figura mostra uma situacdo de alta
capacidade de reacdo frente a determinadas situacdes em conjunto com uma
situacao de grande incerteza em relagao aos resultados esperados. Nesse caso, a
flexibilidade tem alto valor e a abordagem de opc¢des reais permite um resultado

superior a abordagem tradicional do valor presente liquido.

A extremidade oposta (baixa flexibilidade gerencial e baixo nivel de
incerteza) ndo permite um valor adicional ligado a eventuais opc¢bes sobre o projeto.
Nesse contexto, o valor da avaliagdo pela abordagem de opcéo real se aproxima do
valor calculado pelos métodos tradicionais. Em outras palavras, o valor da opc¢éo
tende a zero e, dessa forma, o resultado observado através do valor presente liquido
tende a ser o mesmo observado pela analise de opg¢les reais (TRIGEORGIS;
MASON, 2004, p. 51; MUN, 2002, p. 153-154).

Nesse sentido, essa abordagem nédo representa um substituto para os
meétodos convencionais de engenharia econdémica. Ela pode trabalhar em conjunto
com o método do valor presente liquido, adicionando a este a capacidade de captar
as decisbes contingenciais e o valor gerado por elas (KODUKULA; PAPUDESU,
2006, p. 10).

Ha varios tipos de flexibilidade que podem ser captadas pelas opcdes
reais (KODUKULA; PAPUDESU, 2006, p. 61-64; MUN, 2002, p. 83; COPELAND;
ANTIKAROV, 2001, P. 123). Um primeiro tipo é a capacidade de expansao, através
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da qual um projeto pode ser expandido, caso as circunstancias que o envolvem
sejam suficientemente positivas. Uma expansédo € tipicamente dada pela realizacdo
de um investimento adicional que leve ao aumento da capacidade do projeto e,

consequentemente, ao aumento do retorno esperado.

Outra opc¢do disponivel é a situacdo contraria, com as circunstancias nao
adequadas e uma contracdo desejavel. Tal contracdo é normalmente conseguida
com a diminuicdo de algum nivel de custos ou a liberacdo de parte do ativo, com a

consequente diminuicdo da escala do projeto.

Se uma contragdo néo for suficiente para reverter o problema, uma
alternativa a ser considerada é o abandono do projeto, que, ao evitar perdas de
recursos, gera valor ao projeto. O projeto pode ser abandonado caso as
circunstancias mostrem-se persistentemente desfavoraveis. Ao abandona-lo, deve-

se considerar o seu valor residual.

Uma alternativa gerencial € a possibilidade de postergar o investimento
até um momento de diminuicdo de incertezas associadas aos resultados do projeto.
Pode-se manter o projeto em estado de espera até que os fatores de risco que o
acometem diminuam, seja pelo desenrolar de novos fatos, seja pela maturacao de

investimentos anteriores necessarios.

A cada alternativa apresentada, pode-se associar um tipo de opcéo.
Possibilidades de expanséao ou de espera podem ser modeladas como opc¢des de
compra. Opcdes de contracdo ou de abandono podem ser associadas a opgoes de

venda.

“Apesar de existirem opcdes reais na maioria dos negdcios, elas nem
sempre sdo facilmente identificaveis” (YAO; JAAFARI, 2003, p. 61, tradugcdo nossa).
De qualquer forma, a existéncia da possibilidade de alternéncia de curso dos
investimentos sob condi¢Bes de incerteza indica o possivel uso da abordagem de

opcoes reais.
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4.3.3 AVALIACAO

Ha varios métodos de avaliagdo de opcgOes financeiras. A avaliagdo de
opcOes reais utiliza os meétodos desenvolvidos para precificacdo de opcdes

financeiras, admitindo as mesmas hipoteses e conceitos.

Kodukula e Papudesu (2006, p. 66-74) e Amram e Kulatilaka (1999, p.
108-111) classificam os métodos de avaliacdo de opc¢des em trés categorias:
equacdes parciais diferenciais, programacao dinamica (arvores) e simulacdo. Mun
(2002, p. 139-140) apresenta uma classificagdo semelhante, argumentando que os
métodos mais usados sdo as equacdes parciais diferenciais e os modelos de

arvores.

Equacbes parciais diferenciais sdo formulas que medem a variacdo do
valor de uma opc¢éao a partir de variacbes observadas nas variaveis que determinam
seu valor. S&o equacdes fechadas, com pouca flexibilidade e baseadas em
hipoteses restritivas. O método mais conhecido dessa categoria é o Black & Scholes
e suas variacoes (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002, p. 488-490; BRIGHAM;
GAPENSKI; EHRHARDT, 2001, p. 881-883). Sua principal vantagem € a facilidade
de aplicacdo da equacdo, apdés identificadas as varidveis relevantes (AMRAM,;
KULATILAKA, 1999, p. 110).

Os modelos de programacao dindmica modelam decisGes 6timas quando
essas influenciam os retornos futuros. Uma arvore de valor do ativo € construida e a
precificacdo da opcéo é realizada em um processo de indugdo para tras (backward

induction).

O modelo mais difundido € o binomial (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE,
2002, p. 486-488), no qual a arvore de valoracdo do ativo apresenta duas
ramificacbes por né em cada momento. No entanto, existem também os modelos
com mais de duas ramificacdes por ndé da arvore, tais como 0s trinomiais e 0s
quadrinomiais (MUN, 2002, p. 230-231; COPELAND; ANTIKAROV, 2001, p. 279-
281).
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O modelo de arvore, em esséncia, € a representacdo discreta do
comportamento continuo do valor do projeto, medido pelas equacdes parciais
diferenciais. Quando os tamanhos dos passos da arvore tendem a um valor
suficientemente pequeno, os resultados das duas abordagens tendem a se
aproximar, pois ambos sdo montados sobre 0S mesmos conceitos de carteira
replicante (MUN, 2002, p. 154-158).

Os modelos de arvores, por sua vez, tém uma importante vantagem. Sua
estruturacdo permite um melhor entendimento das opc¢des disponiveis no projeto, ao
passo que modelos fechados, tais como o Black & Scholes, apresentam-se como
uma “caixa preta’. Assim, 0 processo decisorio da alta geréncia é facilitado pela
comunicacdo mais eficaz que os primeiros permitem em relagdo a dos ultimos
(MUN, 2002, p. 142). “A transparéncia de um modelo de avaliacdo de opc¢les
deveria ser mais importante do que, e preceder, consideracdes de simplicidade
computacional” (BENAROCH; SHAH; JEFFERY, 2006, p. 257, traduc&o nossa).

4.4 OPCOES REAIS E INVESTIMENTOS EM TI

A revisdo bibliografica empreendida até este ponto sugere a adequacao
do uso da abordagem de opcdes reais para avaliacdo de investimentos em TI. A
literatura sobre decisdo de investimentos em tecnologia, de um modo geral e
particularmente em tecnologia de informacdo, apresenta evidéncias dessa

adequacao, em alguns casos.

Clemons e Weber acreditam que a tecnologia da aos gestores a opcéao de
quando adotar uma inovacdo. Segundo eles, “a habilidade de escolher quando
implementar um sistema é valiosa® (CLEMONS; WEBER, 1990, p. 17, traducao
nossa). Scarso (1996) observou também a existéncia da op¢do de postergar um
investimento em TI. Segundo ele, “a abordagem de opc¢des reais parece prover uma
poderosa ferramenta para a avaliagdo de investimentos em tecnologia porque
permite considerar a irreversibilidade e a incerteza e, explicitamente, reconhece que

o tempo afeta o retorno dos investimentos” (SCARSO, 1996, p. 41, traducdo nossa).
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Para Kumar (1996, p. 188, traducdo nossa), “alguns investimentos em TI
podem ser analisados como investimentos de primeiro e segundo estagios. [...] Apés
realizar o investimento de primeiro estagio, o investidor adquire o direito (e ndo a
obrigacdo) de fazer o investimento de segundo estagio”. Wehrs (1999, p. 37)
também enxergou projetos de TI como investimentos em pesquisa e
desenvolvimento, ambos podendo ser divididos em etapas intermediarias, de
maneira a observar o desenvolvimento parcial dos elementos de incerteza. Lubbe
(1999, p. 22) observou que a analise ex-ante de investimentos em Tl poderia ser
determinada através de modelos similares aos de precificacdo de opcgoes
financeiras, dadas suas caracteristicas apropriadas.

Benaroch e Kauffman (1999, p. 84) também concordam, afirmando que a
l6gica do pensamento de opc¢les reais é adequada ao problema de avaliacdo de
investimentos em tecnologia. Segundo eles, “modelos de precificacdo de opc¢bes
podem ser aplicados a decisdes de orcamento de capital envolvendo ativos de TI”
(BENAROCH; KAUFFMAN, 1999, p. 85, traducdo nossa).

Em outro artigo, o0s mesmos autores reforcam o uso de opc¢des reais na
avaliacdo de investimentos em TI. Para eles, apds a avaliacdo de um investimento
em TI por parte de uma instituicdo financeira, tal analise “provou-se adequada a
visdo estruturada dos gestores sobre o valor estratégico de um investimento
envolvendo uma opc¢do, permitindo uma interpretacdo légica e intuitiva dos
resultados” (BENAROCH; KAUFFMAN, 2000, p. 220, tradug&o nossa).

Ross e Beath (2002, p. 57-58) sugerem que o uso de opcbes reais €
adequado para a avaliagdo de investimentos em Tl dos tipos experimentos e
transformacao. Isso porque tais investimentos envolvem opcdes de crescimento e 0
estabelecimento de oportunidades futuras para as organiza¢cbes, que ndo seriam

adequadamente avaliadas pelos métodos tradicionais.

Schwartz e Zozaya-Gorostiza observaram a adequagédo de opcdes reais
aos casos de investimentos em TI, por suas caracteristicas de “alto potencial de
crescimento, alto nivel de incerteza e retornos indiretos” (2003, p. 57, traducdo

nossa). Esta percepcdo € também compartilhada por Kogut e Kulatilaka (2004, p.
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109), ao sugerirem que investimentos em alta tecnologia apresentam opc¢des

gerenciais.

Ao analisar investimentos em infra-estrutura de TI, Kumar (2004) também
identificou a existéncia de op¢des em tais investimentos. Segundo ele, apesar de ser
um conceito complexo e multidimensional, a flexibilidade desta infra-estrutura
representa a habilidade de “responder aos multiplos tipos de incerteza, incluindo
mudancas de requerimentos de usuarios, tecnoldgicas e no uso dos sistemas”
(KUMAR, 2004, p. 13-14, traducdo nossa). Portanto, h4 um valor inerente a

flexibilidade que pode ser captado pelo método de opgdes reais.

Miller, Choi e Park (2004) também apresentaram uma pesquisa sobre o
uso de opcdes reais em investimentos em infra-estrutura de Tl Essa aplicacao foi
possivel predominantemente em funcdo da caracteristica de mdultiplos estagios do

projeto, além de flexibilidade gerencial e incerteza sobre os resultados esperados.

Fichman, Keil e Tiwana (2005) evidenciaram a existéncia de
caracteristicas em projetos de Tl que permitem o emprego dos conceitos de opcdes
reais para seu gerenciamento e avaliacdo. Eles argumentam que, mesmo sem
calcular formalmente o valor das opc¢fes, é possivel utilizar seus conceitos na

justificativa dos investimentos.

Benaroch, Lichtenstein e Robinson (2006) apresentaram um estudo de
caso no qual é observada a relacdo entre a gestdo do risco nos projetos de Tl e a
existéncia de opcdes reais. Os resultados evidenciaram uma série de fatores de

risco com opgdes reais associadas, que podem ser usadas para mitigar aqueles.

Benaroch, Shah e Jeffery (2006) realizaram uma pesquisa na qual
verificam a viabilidade de usar meéetodos fechados para avaliar opcdes reais em
projetos de TI. Segundo os autores, 0 uso de métodos fechados pode levar a uma
sobre-avaliacdo do projeto, sendo melhor indicado o uso de métodos baseados em
arvores, cujas implementacfes sdo mais flexiveis e adaptaveis a realidade

especifica do projeto.
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Benaroch, Jeffery, Kauffman e Shah (2007) descreveram um estudo de
caso, no qual foi calculado o valor de mudltiplas op¢cbes em um projeto de

consolidacdo de um sistema de Datamart em uma empresa aérea.

Chulkov e Desai (2008) estudaram o problema de gestores continuarem
um projeto, mesmo quando os indicadores apontam resultados negativos
(escalation). Apesar desse comportamento poder ser explicado por fatores, tais
como o desejo de justificar as decisdes e a protecdo da reputacdo pessoal, eles
encontraram elementos associados a opcdes reais que podem explica-lo. Ao
contrario das outras razdes para esse comportamento, 0 modelo proposto apresenta

uma racionalidade potencialmente geradora de valor.

Correia Neto e Leite (2008) apresentam um estudo de caso, no qual um
projeto de Tl é avaliado através da abordagem de opcdes reais. O projeto de TI,
analisado em uma empresa desenvolvedora de softwares de logistica para a
internet, foi dividido em duas etapas. A primeira etapa foi avaliada através do fluxo
de caixa descontado, usando simulacdo de Monte Carlo para considerar o risco
assumido. A segunda etapa foi considerada como uma op¢éao real de expanséao, na
qual se tinha ganhado um direito, e ndo uma obrigacao, de continuar o projeto de
acordo com as circunstancias mercadoldgicas. Este caso mostrou uma aplicacdo
pratica do uso de opcdes reais em um projeto de TI. Isso foi possivel devido aos
seguintes aspectos. Primeiro, o projeto foi dividido em duas etapas, das quais a
segunda configurou-se como uma opc¢ao real derivada da etapa inicial. Segundo, a
segunda etapa dependia parcialmente da realizagédo da primeira para ser executada.
Em terceiro lugar, o projeto estava sujeito a fatores de risco que tornavam oS
resultados incertos. E, por ultimo, a equipe responsavel pelo projeto tinha
flexibilidade gerencial para tomar decisdes contingenciais de maneira a incorporar

novas informagdes e maximizar os resultados do projeto.

Dessa forma, ao conseguir acomodar esses aspectos no caso, pode-se
adotar a abordagem de opcdes reais e, com isso, captar o valor adicionado ao
projeto pela possibilidade de assumir a segunda etapa conforme o surgimento de

circunstancias favoraveis.
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4.5 TIPOS DE INVESTIMENTOS EM Tl PASSIVEIS DE AVALI ACAO ATRAVES

DE OPCOES REAIS

E fundamental, neste ponto, revisitar as tipologias apresentadas de
projetos de investimento em TI, a fim de identificar as circunstancias nas quais

espera-se empregar opcoes reais.

Como o objetivo intrinseco das classificagcbes mostradas é agregar tipos
de projetos por semelhanca em um ou Varios critérios, é de se esperar também que
a indicacdo de um método de avaliagdo possa seguir essa ldgica. Tal expectativa
sugere, portanto, uma coeréncia entre o tipo de investimento e o(s) método(s) de

avaliacado adequado(s).

A partir dessa expectativa, pode-se buscar identificar nas tipologias
apresentadas aqueles tipos mais provaveis de serem avaliados através de opcdes
reais. Para tanto, uma analise considerando as caracteristicas dos projetos e das

opcoes reais forneceria uma indicagao do uso.

As tipologias de projetos de Tl estdo sumarizadas no quadro 14.

Autor(es) Ano Tipos de Investimentos em TI
Remenyi et al. | 2000 | negdcio principal, obrigatério, prestigio e P&D
Ross e Beth 2002 | renovacao, transformacao, melhoria de processos e experimentos
Dehning et al. | 2003 automacao, ) informacdo para baixo, informacdo para cima e
transformacéo
Leite 2003 | Mecanizagao, reducdo de perdas, expansao, processo decisorio e uso
estratégico

Weill e Aral 2006 | infra-estrutura, transacional, informacional e estratégico
Quadro 14 - Resumo das Tipologias de Projetos de Tl Apresentadas
Fonte: Elaborado pelo autor

A partir dos aspectos de opcdes reais evidenciados anteriormente, 0s
tipos apresentados devem ser analisados a luz de caracteristicas, tais como:
incertezas, oportunidades futuras, divisdo em estagios e flexibilidade gerencial.

Conforme observado, na circunstancia do projeto ter essas caracteristicas, o uso de
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opcoes reais € adequado, levando a uma avaliagdo mais completa do ponto de vista

de valor e risco.

Tais caracteristicas podem ocorrer mais provavelmente em projetos do
tipo pesquisa e desenvolvimento (REMENYI et al., 2000), experimentos (ROSS;
BETH, 2002), transformacdo (DEHNING et al., 2003) e estratégicos (LEITE, 2003;
WEILL; ARAL, 2006).

Esses projetos, normalmente, incorporam alto nivel de incerteza sobre os
resultados esperados. Isso decorre de um prazo indeterminado para realizacdo dos
resultados, condicdes ambientais imprevisiveis parcialmente ou totalmente,
resultados de outros projetos ou etapas anteriores do mesmo projeto,
disponibilizacdo dos recursos adequados as etapas do projeto e demais situacdes

arriscadas.

Tais projetos também podem gerar oportunidades a serem exploradas ou
ndo no futuro. A otica de avaliagdo ndo deve ficar restrita & expectativa dos retornos
diretos, devendo ser ampliada para a formacdo de plataformas que permitem
investimentos posteriores e, em decorréncia, valores adicionais. Assim, essas

oportunidades podem sugerir uma avaliacdo desses investimentos em estagios.

Tais tipos de investimentos, no entanto, ndo s&o conduzidos
necessariamente com um nivel de flexibilidade gerencial. Sem essa prerrogativa, de
nada adianta a aplicacdo dos conceitos de opcdes reais, mesmo que o projeto tenha

caracteristicas arriscadas e gere oportunidades.

Adicionalmente, em tais tipos de investimentos, é importante que o0s
resultados esperados sejam financeiros. A analise de opc¢des reais é adequada a
mensuracao de resultados e riscos quantificaveis. Ainda assim, conforme observado
por alguns autores em pesquisas empiricas, mesmo ndo mensurando o valor das
opcOes, seus conceitos podem ser usados a fim de evidenciar intuitivamente uma
geracdo superior de valor. O uso do options thinking parece surgir em algumas

decisdes de investimento em TI.
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Nas circunstancias apresentadas, os tipos de investimentos apontados
nas tipologias estudadas s@o candidatos a serem avaliados através de opcdes reais.
Isso ndo impede que os demais tipos sejam assim avaliados. Apenas, ndo ha uma
expectativa que o uso traga beneficios, pois, sem tais caracteristicas, os resultados
das opcdes reais seriam bastante aproximados dos resultados apontados pelos

métodos convencionais de avaliacao.



5 PESQUISA EMPIRICA

O presente capitulo apresenta o0s procedimentos metodolégicos

empregados ha pesquisa empirica e na analise dos resultados obtidos.

Inicialmente, sdo abordados os aspectos metodoldgicos, a caracterizacao
da pesquisa e a formagdo da amostra. Em seguida, os instrumentos de coleta de
dados sao detalhados, a fim de justificar seu uso.

O procedimento usado no pré-teste dos instrumentos é descrito na secao
seguinte, juntamente com seus objetivos e as modificagcbes incorporadas aos
instrumentos de coleta de dados. Nesse ponto, € apresentada uma relacao entre o0s
objetivos tragcados e as questbes constantes nos instrumentos, de forma a evidenciar

a coeréncia metodoldgica.

Segue-se com a descricdo da coleta de dados propriamente dita e

finaliza-se com a apresentacéo e analise dos dados coletados.

5.1 ASPECTOS METODOLOGICOS DA PESQUISA DE CAMPO

5.1.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

Esta pesquisa usou predominantemente métodos qualitativos de
investigacdo empirica. Eles sdo caracterizados pelo uso de técnicas baseadas na
observacdo de uma realidade, néo restringindo-se a técnicas eminentemente
numericas e permitindo a “caracterizacdo do funcionamento da organizacao”
(RICHARDSON et al., 1999, p. 70-71). O método qualitativo também é adequado
para “verificar como determinado fenGmeno se manifesta nas atividades,
procedimentos e interagfes diarias” (GODOY, 1995, p. 63). Patton (2002, p. 94-95),
por sua vez, identifica os métodos qualitativos como apropriados ao estudo de
processos atraves de uma descricdo detalhada, o que é corroborado por Gil (2007,
p. 133).
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Também h@, na pesquisa, a coleta e analise de dados quantitativos, ainda
gue em menor escala. Os métodos quantitativos séo caracterizados por utilizar-se de
elementos objetivos para conduzi-la. Os dados coletados sdo eminentemente
quantitativos (numeros, quantidades, valores, estatisticas, etc.) e 0s métodos
empregados para a analise sdo baseados em técnicas objetivas (estatisticas
descritivas, estatisticas univariadas e multivariadas, analises econométricas, etc.). O
emprego de tais dados se da a fim de descrever os elementos da amostra em

termos de porte e intensidade do uso de TI.

7

Como parte dos objetivos desta pesquisa, é almejada a descricao de
como as empresas da amostra justificam investimentos em TI. Consequentemente,
apresenta caracteristicas predominantemente descritivas (GIL, 2007, p. 44;
TRIVINOS, 1987, p. 110-112), uma vez que tais métodos buscam o entendimento
sobre um fendmeno como um todo (GODOQY, 1995, p. 63).

Além disso, como o pesquisador busca coletar os dados sem interferir nos
objetos de estudo, deseja-se minimizar qualquer possibilidade de interferéncia sobre
tais decisdes. Assim, a pesquisa limita-se a descricdo dos procedimentos adotados

nas tomadas de decisao e a coleta de exemplos que ilustram tais decisdes.

Também foi fundamental, para a decisdo metodoldgica, a profundidade
que se permite obter através de métodos qualitativos (PATTON, 2002, p. 165-166).
Tal profundidade de investigacdo pode ser alcancada através de uma pesquisa de
campo, como a que se apresenta aqui, privilegiando, de forma significativa, o
“aprofundamento das questdes propostas” (GIL, 2007, p. 72). Uma pesquisa
baseada em survey, por exemplo, poderia negligenciar possiveis informacdes
adicionais alcancadas com meétodos qualitativos (GIL, 2007, p. 71). Além disto, os
processos decisorios estudados apresentam um nivel de complexidade que sugere
um maior aprofundamento nas questdes, que, provavelmente, ndo seria alcancado

com a aplicagdo isolada de questionarios.

Em adicéo, a hipotese de que ha um uso nao percebido dos conceitos de
opcOes reais por parte dos gestores na justificativa de investimentos em TI implicou

na escolha deste método. De outra forma, a investigacao, através de documentos ou
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manuais de procedimentos, por exemplo, ndo traria a luz necessaria as questdes.
Uma investigacao superficial, sem o devido aprofundamento e o entendimento do

contexto no qual as decisdes sdo tomadas, ndo permitiria 0 sucesso da empreitada.

A pesquisa utiliza igualmente o método comparativo (GIL, 2007, p. 34;
MARCONI; LAKATOS, 2007, p. 107-108). Ao serem ressaltadas as diferencas e
similaridades entre 0s processos decisérios nas empresas pesquisadas, é possivel
chegar a conclusbes bastante enriquecedoras sobre os métodos usados por elas

para, essencialmente, atingirem os mesmos objetivos.

Apesar de ser uma amostra intencionalmente homogénea no que se
refere ao setor industrial e ao porte, como sera explicitado na préxima secéo, talvez
o foco principal de pesquisa apresente heterogeneidade entre os elementos

amostrados, justificando a abordagem comparativa.

5.1.2 UNIVERSO E AMOSTRA

O universo da pesquisa de campo (GIL, 2007, p. 99-100; FACHIN, 2003,
p. 115-116; RICHARDSON et al., 1999, p. 157) é formado pelas maiores industrias
alimenticias localizadas no estado do Ceara. A definicdo de tais organizacdes foi
decorréncia do interesse do pesquisador em conhecer o processo decisorio para
justificar investimentos em Tl em empresas com investimentos vultosos tanto em
tecnologia de producdo como em plantas fabris. Como estes dois ultimos tipos de
investimentos referem-se ao negdcio principal das empresas e certamente requerem
valores bastante significativos, € interessante verificar como 0s investimentos em
uma atividade de suporte (TI, no caso) séo justificados e competem pelos recursos

financeiros.

Concorrendo para este direcionamento, € esperado que estas empresas
lidem com métodos sistematicos em gerenciamento de recursos. Tais empresas
devem deparar-se com necessidades vultosas de recursos a serem empregados em

TI, 0 que pode incentivar o uso de processos formais de justificativa. Além disso,
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dado o porte e o setor, supde-se que haja necessidade e recorréncia consideraveis
de projetos de TI, tornando-as um campo fértil para pesquisa.

Dessa forma, pela relevancia e recorréncia, pode-se supor que elas
empreguem algum tipo de processo formal para justificar investimentos em TI, que

nao apenas os baseados em intuigo.

Em adicdo, na economia cearense, as industrias alimenticias séo
bastante representativas. Segundo dados do Guia Industrial do Ceara 2008,
elaborado pelo Instituto de Desenvolvimento Industrial do Ceara (INDI), da
Federacdo das Industrias do Estado do Ceard (FIEC), entre as cinglenta maiores
indastrias do estado, onze sdo do setor de alimentos e bebidas. Para um
faturamento agregado de R$9.557.722.554,82 dessas empresas em 2007,
R$3.420.764.461,07 foi gerado pelas representantes do setor de alimentos e
bebidas, correspondendo a 35,79% do faturamento total das cinquenta maiores
industrias do estado. Ainda segundo esta fonte, no ano de 2007, as empresas do
setor de alimentos e bebidas apresentaram patriménio liquido de
R$1.597.430.290,39, frente a um patriménio liquido de R$5.875.372.388,57 das

demais empresas constantes nesta lista, representando 27,19%.

As empresas do setor de alimentos e bebidas evidenciam também uma
forte relevancia dentre as cinqlenta maiores industrias do estado pelas posicoes
alcancadas neste ranking. H4 trés empresas de alimentos e bebidas entre as dez
maiores industrias. Entre a décima primeira e a vigésima maior empresa, ha cinco
gue sao objetos desta pesquisa. As demais trés empresas objeto do estudo estdo
colocadas até a quadragésima posicdo no ranking. Portanto, as empresas
participantes desta pesquisa, de fato, ttm uma forte representatividade no setor

industrial do estado do Ceara.

Nao foram segregadas empresas de acordo com sua nacionalidade e/ou
controle patrimonial. O aspecto mais relevante para a inclusdo na pesquisa foi 0
porte, que pode influenciar de forma significativa o uso de métodos formais de
avaliacdo de investimentos em TI. Empresas de menor porte podem nédo empregar

métodos sistematizados de justificativa destes investimentos, em funcdo de uma
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menor intensidade de projetos de TI. Por outro lado, empresas de maior porte
presumivelmente tém maior grau de profissionalizacdo e tendem a utilizar métodos

sistematizados em suas decisdes de orcamento de capital.

Portanto, a pesquisa buscou estudar as onze empresas industriais do
setor alimenticio que fazem parte das cinquenta maiores industrias do estado do
Ceara, conforme a listagem contida no Guia Industrial 2008, elaborado pelo Instituto
de Desenvolvimento Industrial do Ceara (INDI), ligado a Federacao das Industrias do
Ceara (FIEC).

Sendo assim, pode-se caracterizar a amostra como ndo probabilistica
(GIL, 2007, p. 101; RICHARDSON et al., 1999, p. 160), uma vez que ndo foram
utilizados critérios estatisticos para determinar seu tamanho, nem seus componentes
foram selecionados de maneira aleatéria. Segundo a classificacdo de Gil (2007, p.
104), essa amostragem é intencional, pois foi constituida deliberadamente por
empresas de maior porte. Segundo a tipologia apresentada por Patton (2002, cap.
5), este critério € uma confluéncia de caso tipico e critério pré-definido, ja que os
elementos sdo formados mediante a expectativa de representarem o comportamento

dos demais elementos do universo.

Isso posto, pode-se esperar que a amostra, ainda que sem significancia
estatistica e de tamanho reduzido, é composta por elementos relevantes no mercado
em que atuam, conferindo a ela uma proeminente importancia para os propoésitos do
estudo (PATTON, 2002, cap. 5).

Dada a decisdo amostral, esta pesquisa ndo cria expectativa de
generalizagdo dos dados analisados, ndo havendo elementos suficientes para
realizar uma inducdo dos resultados para outros setores. Tal incapacidade para
extrapolacdo pode ser explicada em parte por diferentes bases competitivas em
outras industrias, diferentes niveis de dependéncia da TI, critérios diversos para

avaliar os resultados dos investimentos e demais particularidades.

No entanto, os dados sao relevantes para o setor pesquisado. A situacéo

das maiores empresas de um determinado setor pode refletir o que as de menor
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porte estejam almejando ou, qui¢d, algumas ja tenham alcancado. As conclusfes
derivadas permitem a ampliacdo do entendimento sobre a variedade de métodos de
avaliacdo de investimentos em TI, bem como, especificamente, a relevancia da

teoria das opcdes com este fim no setor de estudo.

E importante ressaltar que a idéia original da pesquisa ndo envolvia este
setor industrial. Em principio, buscou-se focar no setor de consultorias empresariais,
igualmente buscando verificar as praticas decisOrias junto as maiores empresas

deste setor no Brasil.

Este setor original foi considerado em fungcdo da expectativa de que 0s
projetos de Tl conduzidos ndo seriam somente associados a automacgdo de
processos. Ao contrario, tinha-se a expectativa de observar projetos com naturezas
estratégicas que, por sua vez, poderiam evidenciar caracteristicas propicias ao
emprego de opcdes reais na sua avaliacdo. Outro ponto concorrente para a eleicéo
do setor original foi a expectativa de uso intenso da Tl para possibilitar a prestacéo

dos servicos.

Porém, os contatos iniciais com 0s executivos de tais empresas indicaram
gue os processos decisérios ndo eram realizados no pais. As subsidiarias locais

apenas executavam as decisdes tomadas nas matrizes em outros paises.

Sendo assim, por mais que as expectativas iniciais fossem confirmadas, o
direcionamento original da pesquisa néo possibilitaria a coleta dos dados requeridos,

uma vez que nao seria possivel ter acesso aos executivos responsaveis.

Portanto, face esta situagdo, houve uma decisdo imperativa de alterar o
foco da pesquisa para outro setor ndo menos interessante e relevante para a

economia.
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5.2 INSTRUMENTOS DE PESQUISA

De maneira a evitar viés na coleta de dados e, desta forma, prover maior
confiabilidade a pesquisa (RICHARDSON et al., 1999, p. 175-176), foram utilizadas

duas técnicas de coleta de dados por empresa amostrada: questionario e entrevista.

Esta decisdo metodologica configura-se como uma triangulacdo de
métodos de pesquisa. Triangulacdo é definida como o emprego de diferentes
instrumentos e/ou técnicas para alcancar um resultado (PATTON, 2002, cap. 5;
TRIVINOS, 1987, p. 138-140; JICK, 1979). Seu principal propdsito é gerar resultados
mais confiaveis através de um pluralismo metodologico (BAUER; GASKELL, 2002,
p. 18).

Em adicdo, como haviam questdes de natureza fechada e aberta, optou-
se por distribui-las entre os dois instrumentos idealizados. No questionario,
predominaram questdes fechadas, enquanto no roteiro de entrevistas, questbes

abertas.

O questionario (Apéndice 1) foi do tipo estruturado e apresentou objetivo
principal de coletar informacfes descritivas sobre o entrevistado e sobre a empresa
(FACHIN, 2003, p. 147-148; RICHARDSON et al., 1999, p. 189-190).

Este instrumento esta dividido em trés partes. A primeira identifica a
empresa, bem como busca evidenciar o seu porte em termos de estrutura de Tl e de
pessoal. A segunda parte qualifica o respondente, indicando sua posi¢cdo na
empresa, seu nivel de escolaridade e participacdo no processo decisério na
justificativa dos projetos de TI. A Ultima secdo coleta dados quantitativos sobre os
investimentos em Tl na empresa, provendo informacdes sobre a relevancia dos

projetos avaliados.

Quanto ao tipo de pergunta, o instrumento utiliza perguntas fechadas
(GIL, 2007, p. 129-130; RICHARDSON et al., 1999, p. 190). As variaveis desejadas
nesta etapa sao predominantemente nominais e de razdo (RICHARDSON et al.,

1999, p. 123), o que justifica o uso de questbes fechadas por facilitar a coleta,
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tabulacdo e posterior analise. Outros fatores que concorreram para a formacdo de
um questionério com questdes fechadas foram a facilitacdo do preenchimento e a
expectativa de menor tempo necessario por parte do respondente (RICHARDSON et
al., 1999, p. 195).

Quanto ao método de aplicacdo do questionario (RICHARDSON et al.,
1999, p. 190), no contato mantido preliminarmente com os executivos, foram dadas
duas opcOes. A primeira foi aplica-lo pessoalmente antes da realizacdo da
entrevista. A segunda foi envia-lo por correio eletrénico para preenchimento prévio a

realizacdo da entrevista.

O questionéario foi elaborado no processador de textos MS-Word®,
bastante utilizado nas empresas (MEIRELLES, 2006, p. 8), o que deve conferir
compatibilidade tecnologica e facilitar seu preenchimento. Ainda como forma de
facilitar, o documento foi travado para alteracdo somente dos locais destinados as
respostas, evitando preenchimentos inadequados.

Esta dltima estratégia de aplicacdo permite que, no momento da
entrevista, perguntas de naturezas descritivas nédo precisem ser formuladas,
restringindo a concentragdo no assunto principal da pesquisa. Além disso, na
oportunidade da entrevista, eventuais davidas em relacdo ao questionario
previamente enviado puderam ser dirimidas, sem tomar tempo excessivo do

entrevistado.

Outro ponto que concorreu para 0 uso do questionario, a fim de coletar
algumas variaveis, foi otimizar o maximo possivel o tempo disponivel dos executivos.
Experiéncias de pesquisas anteriores sugerem que o tempo deste nivel de
executivos € consideravelmente escasso. Portanto, a aplicacdo prévia do
questionario permitiria maior tempo disponivel para a entrevista, cujas informacoes

Sao mais importantes para a pesquisa.

A andlise dos dados obtidos com o questionario foi predominantemente
através de estatisticas descritivas simples. Nao ha como ser de forma alternativa,

uma vez que o tamanho da amostra e a quantidade de variaveis ndo permitem uma
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andlise estatistica mais aprofundada ou de natureza multivariada. Para a tabulacdo

e andlise, utilizou-se o recurso de planilha eletrbénica.

ApOs o preenchimento e a devolucdo do questionario, o pesquisador péde
proceder com a realizacédo de entrevistas (GIL, 2007, p. 115; MARCONI; LAKATOS,
2007, p. 197-198). As vantagens dessa técnica de investigacdo, que contribuiram
para sua escolha, sdo a possibilidade de coletar informac¢des sob os mais variados
aspectos, maior nivel de profundidade permitido e possibilidade de classificacdo e

quantificacdo na fase da analise (GIL, 2007, p. 118).

Ressalta-se que, dentre essas vantagens, a mais relevante para a
decisdo de usar entrevista foi a possibilidade de aprofundamento das questbes
levantadas (PATTON, 2002, p. 165-166). O processo decisério relacionado a
justificativa de investimentos em TI é bastante complexo em sua esséncia,
dependendo de muitas variaveis. Por isso, investigar processos de deciséo sujeitos
a uma grande variedade de influéncias através de instrumentos que ndo permitem

um maior aprofundamento provavelmente ndo conduziria aos objetivos almejados.

O proprio pesquisador conduziu as entrevistas (FACHIN, 2003, p. 141).
As justificativas para a aplicacdo pessoal sdo a possibilidade do surgimento de
duvidas sobre alguns conceitos solicitados nas respostas, principalmente os ligados
a opcbes reais, e ser um estimulo para a ampliacdo e aprofundamento das

respostas (GIL, 2007, p. 125), tornando as informacdes mais solidas.

Também é importante considerar que ndo € incomum o0s entrevistados
tentarem, por algum motivo, responder de acordo com 0 que pensam que O
entrevistador gostaria de ouvir (BAUER; GASKELL, 2002, p. 21). O momento da
entrevista, se bem conduzido e reforcando o compromisso do uso estritamente

académico das informacdes, permite minimizar tal situacao.

Em relacdo a esse ponto, deve-se frisar que as informacdes solicitadas
tém carater estratégico por envolverem parcelas dos investimentos das empresas

em um setor com alto grau de competitividade. Nessa circunstancia, o executivo
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pode ser forcado a limitar as respostas, omitindo informacdes valiosas. Sendo assim,
pode-se esperar que as respostas nédo evidenciem completamente a situacao real.

Em outros casos, algumas informacbes podem ser sigilosas,
impossibilitando sua divulgacdo, mesmo para fins ndo comerciais. Tal situacao,
certamente, limita a capacidade de coletar todos os dados pertinentes a pesquisa.
Em funcdo disto, ao longo de toda abordagem, é fundamental registrar o intuito
académico, além de deixar os entrevistados a vontade para responder as perguntas

dentro do possivel.

O roteiro de entrevista (Apéndice Ill) foi estruturado e formado por
questbes abertas (RICHARDSON et al., 1999, p. 208). No entanto, o pesquisador
nao se furtou do direito de ampliar as perguntas previamente formuladas, sempre
qgue considerou necessarias informacdes adicionais. Isto, de certa forma, confere a
entrevista um carater ndo estruturado e permite uma investigagdo mais aprofundada
(TRIVINOS, 1987, p. 146).

O roteiro de entrevista foi dividido em quatro se¢cdes. A primeira objetiva
qualificar o entrevistado, caso este seja diferente do respondente do questionario. A
segunda contém questdes voltadas para as praticas adotadas na empresa a fim de
analisar e justificar os investimentos em TIl. A terceira secdo contém questdes
voltadas para identificar caracteristicas de opc¢bes reais nos projetos de TI,
permitindo investigar a adequacao desse método a avaliacdo. A Ultima secdo aborda
os conhecimentos especificos em relacdo a opgdes reais e ao seu uso para auxiliar
0 processo decisorio do investimento. H& ainda um espaco para informacdes

adicionais.

Os dados da entrevista foram registrados de forma manual pelo
pesquisador em um roteiro de entrevista impresso (GIL, 2007, p. 125-126). A
transcricdo (RICHARDSON et al., 1999, p. 217-218) se deu imediatamente apos a
realizagcdo da entrevista para evitar o risco de, apés um periodo de tempo

consideravel, se olvidarem informacdes relevantes.
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Estes dois instrumentos de pesquisa foram parcialmente baseados em
uma pesquisa realizada anteriormente em outro setor de atividade (CORREIA
NETO; LEITE, 2007). Ainda que os setores investigados sejam diferentes e 0s
objetivos ndo sejam exatamente iguais entre as pesquisas, 0S instrumentos da
presente utilizaram questfes semelhantes as da anterior, pois foram bem sucedidos

no atingimento dos seus objetivos.

Com todos os dados coletados a partir das entrevistas, a técnica usada
para sua analise foi a andalise de conteudo (GIL, 2007, p. 165-166; VERGARA, 2005,
p. 15; RICHARDSON et al., 1999, p. 221; TRIVINOS, 1987, p. 158-166). Através
dela, objetiva-se extrair do discurso coletado as principais informacbes e, em
seguida, tratd-las de maneira mais objetiva. Com isso, permite-se verificar a
freqiéncia de determinadas variaveis nas respostas obtidas, através de codificacdo
e tabulacéo (GIL, 2007, p. 170-172).

5.3 PRE-TESTE

O pré-teste € uma aplicacdo prévia dos instrumentos de coleta de dados
da pesquisa. Esta etapa tem como objetivo revisa-los, verificar se ha um bom
entendimento por parte dos respondentes e entrevistados, testar o tratamento dos
dados, dentre outros (GIL, 2007, p. 137-138; MARCONI; LAKATOS, 2007, p. 205;
FACHIN, 2003, p. 142; RICHARDSON et al., 1999, p. 202-204). Também nao deixa
de ser um importante instrumento para coleta prévia de informacfes sobre os

elementos da amostra, apesar de geralmente néo participarem da analise final.

Definiu-se que seriam aplicados dois pré-testes para o questionario e o
roteiro de entrevista com os objetivos descritos anteriormente. Os dados coletados
passaram também pelos tratamentos previstos para a pesquisa definitiva, testando,

portanto, a consecucao dos objetivos tracados.

As duas empresas participantes do pré-teste foram escolhidas de acordo

com a facilidade de acesso e disposicdo em contribuir com essa etapa da pesquisa.
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Uma das empresas é do setor de castanhas de caju e a outra industrializa e

comercializa graos, tais como café, arroz, feijao, etc.

Além disso, de maneira a nao interferir na amostra definida para a
pesquisa, optou-se por eleger empresas de portes significativos e com
caracteristicas que possam ser consideradas proximas as das empresas
pesquisadas, apesar de nao fazerem parte da listagem utilizada para definir as

empresas investigadas.

No final de janeiro de 2009, foi feita uma comunicacdo prévia com
executivos das empresas definidas para o pré-teste, a fim de verificar a possibilidade
de sua participacdo, bem como identificar os executivos mais adequados para
responder as questdes. Através de um e-mail contendo a explicacdo dos objetivos
do pré-teste e de sua importancia para o desenvolvimento da pesquisa, as
solicitagdes foram encaminhadas para os diretores de Tl dessas empresas, que
prontamente se colocaram a disposicao.

Os pré-testes foram realizados na primeira semana de fevereiro de 2009,
nas sedes das empresas participantes. Nas duas oportunidades, foram aplicados os
dois instrumentos de coleta de dados. E importante frisar que, apesar da pesquisa
propriamente dita contemplar possibilidade de aplicacdo do questionario através do
envio prévio e de forma eletrénica, considerou-se relevante o executivo preenché-lo
na presenca do pesquisador, de maneira a obter sugestdes sobre a adequacéo das

perguntas formuladas, bem como perceber a clareza de entendimento.

Na primeira empresa, o preenchimento do questionario foi realizado pelo
proprio respondente sem quaisquer problemas. Houve um fécil entendimento das
questdes propostas e o respondente nao relatou qualquer dificuldade. Os dados do
questionario foram coletados completamente, com excecdo das questbes que
relacionam os investimentos em Tl aos demais investimentos e as despesas em Tl

em relacdo as demais despesas.

A entrevista foi iniciada diretamente com as questfes abertas (segunda

parte do roteiro). Consoante com o objetivo de aprofundamento, permitiu-se que o
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respondente respondesse livremente as perguntas e discorresse sem interrupgoes.
Em alguns momentos, o pesquisador solicitou a ampliagdo das respostas, tentando
obter explicacbes mais refinadas, bem como foram feitas intervencdes para
confirmar o entendimento. A medida que o respondente discorria, 0 pesquisador

fazia as anotagbes no roteiro impresso.

E importante ressaltar que, nesta empresa, percebeu-se certa
preocupacao por parte do executivo com relacdo a privacidade das informacdes.
Segundo ele, a empresa tem uma rigida politica de sigilo, o que limitou algumas
respostas. Ainda assim, 0 executivo respondeu todas as perguntas do roteiro de

entrevistas, fornecendo exemplos ilustrativos das decisdes tomadas.

Na segunda empresa participante do pré-teste, tanto o preenchimento do
questionario como a entrevista ocorreram adequadamente, sem quaisquer
problemas de entendimento. No entanto, o executivo também estava claramente
receoso quanto a divulgacdo das informagdes, restringindo bastante a profundidade
das respostas e, principalmente, a apresentacdo de exemplos que pudessem ilustra-
las. Ele justificou argumentando que alguns projetos eram estratégicos, limitando

sua exposicao.

Este Ultimo ponto foi percebido ao se compararem os tempos decorridos
em cada pesquisa. Na primeira empresa do pré-teste, a aplicacdo do questionério e
a resposta a entrevista levaram uma hora e trinta minutos. Na segunda empresa, 0

tempo total foi de quarenta e cinco minutos.

Apés a aplicacdo dos instrumentos, procedeu-se a uma analise dos
dados, de acordo com o previsto para os dados reais, de maneira a verificar sua

aderéncia aos objetivos da pesquisa.

Esta analise mostrou coeréncia metodologica e ajuste aos objetivos
tracados, evidenciando que o0s instrumentos propostos estdo devidamente alinhados

aos propositos da investigacao.
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Sendo assim, pode-se montar um quadro de congruéncia entre 0s
objetivos especificos e geral da pesquisa e as questdes dispostas no roteiro de
entrevista. Na primeira coluna, estdo os objetivos da pesquisa e, na segunda coluna,

as questdes diretamente utilizadas para atingir estes objetivos.

Objetivos Questbes
Descrever as classes de investimentos em T1 no &mbito empresarial 21a23
Classificar os resultados esperados e os riscos dos projetos de Tl 23e24

Verificar a existéncia de caracteristicas adequadas ao uso de opg0es reais nos | 3.1 a 3.4
projetos de Tl
Identificar as circunstancias nas quais se pode utilizar a teoria das opc¢des reais | 2.5e3.1a 3.4
na avaliacdo
Verificar a adequacdo da teoria de opc¢les reais para avaliar projetos de | 4.1a 4.6
investimentos em Tl no setor pesquisado

Quadro 15 - Quadro de Congruéncia

Fonte: Elaborado pelo autor

As variaveis constantes no questionario, que nao estdo listadas neste
qguadro, tém objetivos secundarios de descrever as empresas participantes, sua
estrutura operacional e tecnoldgica, bem como os participantes da pesquisa. Mesmo
ndo sendo centrais a pesquisa, tais questdes s&o relevantes por registrar

informagdes importantes para descrever as empresas pesquisadas.

Portanto, com as coletas destas variaveis, espera-se atingir os objetivos

da pesquisa e verificar as hipoteses levantadas.

5.4 COLETA DE DADOS

As atividades componentes da pesquisa empirica foram executadas
conforme descricdo a seguir. Os contatos prévios foram realizados através de
indicacdes conseguidas na Federacdo das Industrias do Estado do Cearé (FIEC) e
na diretoria da Faculdade de Economia, Administracdo, Atuaria, Contabilidade e
Secretariado Executivo (FEAAC) da Universidade Federal do Cearad (UFC). Tais
indicacdes foram das mais diversas areas em cada uma das onze empresas objeto

da pesquisa.
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Todos os contatos prévios foram realizados por telefone. Neste momento,
0 pesquisador se apresentou e discorreu sobre a pesquisa e 0S seus objetivos.
Destacou que a pesquisa envolveria uma entrevista com 0 executivo responsavel
pelos investimentos em tecnologia de informacdo na empresa, bem como o
preenchimento de um questionario, que poderia ser feito previamente a entrevista,
caso fosse conveniente. Neste momento, foi identificado o executivo que poderia
responder pela empresa e foram coletados o nimero telefénico de contato e/ou e-

mail.

Em seguida, foram encaminhadas solicitacbes formais de participagcédo na
pesquisa atraves do e-mail informado, conforme modelo apresentado no apéndice I.
Apoés o envio da solicitagcdo formal, foram realizados contatos telefénicos com os
executivos, a fim de verificar o recebimento das solicitacdes e esclarecer eventuais
davidas. Este telefonema também serviu aos propoésitos de reforcar a relevancia da
pesquisa para o setor no qual as empresas atuam e, desta forma, tentar aumentar

as chances de participacao.

Alguns executivos atenderam prontamente a solicitacdo e ja foram
marcadas as datas e horarios das reunides. Outros solicitaram um contato posterior,
a fim de verificar a viabilidade de participacdo na pesquisa, alegando que deveriam
obter permisséo por parte dos diretores, ou avaliar disponibilidade de agenda. Nesta

ocasiao, alguns solicitaram o envio prévio do questionario para preenchimento.

Das onze empresas que atendiam os critérios estabelecidos, duas néo
demonstraram interesse em participar da pesquisa. Nao foram alegados motivos
especificos, porém ficou patente que havia outras prioridades que dificultavam a

disponibilizacdo de tempo para o atendimento da solicitacéo.

Assim, foram realizadas entrevistas e aplicados os questionarios em nove
das onze empresas objeto da pesquisa. Elas ocorreram entre os dias nove de
fevereiro e vinte e cinco de abril de 2009 e totalizaram doze horas e quarenta e seis
minutos. Em média, cada entrevista demorou uma hora e vinte e cinco minutos. A

entrevista mais demorada foi de duas horas, e a mais rapida demandou uma hora. O
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preenchimento do questionario, nas empresas que néo o fizeram previamente, foi de

aproximadamente dez minutos, logo apos o0 encerramento da entrevista.

Em duas empresas, além do principal executivo envolvido com as
decisbes de investimento em TI, também participaram outros executivos ligados,
direta ou indiretamente, a este assunto. Em uma empresa, além do diretor de TI,
participaram também o diretor de controladoria e o diretor de relagdes com
investidores. Em outra, participaram os gerentes administrativo-financeiro e o de
tecnologia de informacéo. As informacdes delas derivadas mostraram-se muito ricas,
dada a perspectiva multipla que se obteve sobre o ponto focal, evitando viéses
ligados a &rea de atividade de cada executivo.

A realizacdo das entrevistas seguiu a estratégia das realizadas no pré-
teste. As perguntas listadas no roteiro de entrevistas foram feitas na ordem em que
estdo dispostas. Antes de entrar na Ultima parte, referente aos conhecimentos sobre
opcOes reais, 0 pesquisador explanou brevemente o conceito de opcgdes reais,
justificando as questdes formuladas na parte anterior do roteiro de entrevista

(caracteristicas de opcoes reais).

Apds essas consideracbes breves, o pesquisador continuou com as
questdes da ultima parte e buscou obter a percepcdo do entrevistado sobre a
pertinéncia dos conceitos de opc¢des reais aplicados aos investimentos em Tl, ainda
gue ndo mensurados formalmente. Essa ampliacdo permitiu obter insights sobre seu

uso nas empresas.

Apéds a coleta destes dados, iniciou-se o processo de andlise, detalhado

nas secoes seguintes.

5.5 DESCRIGCAO DOS DADOS COLETADOS

A descricao dos dados foi realizada inicialmente pela apresentacdo das
variaveis captadas pelo questionario. Com elas, foi possivel descrever tanto os

respondentes como as empresas. Na sequUéncia, foram mostradas as respostas
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coletadas através das entrevistas aplicadas pessoalmente pelo pesquisador junto

aos executivos.

5.5.1 QUESTIONARIOS

5.5.1.1 EMPRESAS PARTICIPANTES

As nove empresas pesquisadas apresentaram alguns dados sumarizados

na tabela 1.
Tempo de | Estrutura Setor S . Plan'gas Centros de
Empresa A L o Funcionérios | Clientes Fabris / o
Existéncia | Societaria | Especifico Distribuic&o
Fazendas
1 60| SA Moinho e 11.000|  60.000 10 24
massas
2 42 Ltda. Castanha 2.800 50 3 0
3 10 Ltda. Bebidas 3.300 90.000 5 6
4 51| sa |Biscotose 1.800| 110.000 1 14
massas
5 43 Ltda. Granja 1.500 1.000 37 0
6 70 SA Moinho e 2.400 8.000 8
massas
7 32 SA Leite e 700 7.500 9 1
derivados
8 45 SA Moinho 148 2.200 1 0
9 40 SA Castanha 1.600 350 1 1
Soma 393 - - 25.248 279.100 75 51
Média 44 - - 2.805 31.011 8 6
Tabelal- Dados Descritivos das Empresas

Fonte: Elaborada pelo autor

As empresas estao listadas na primeira coluna. Suas razdes sociais foram

trocadas por niumeros, a fim de preservar o anonimato acordado com 0s executivos.

Doravante, tais numeros serao usados para representa-las.

A segunda coluna mostra o tempo de existéncia de cada empresa
participante. Em média, as empresas pesquisadas tém 44 anos de existéncia. A
mais antiga existe ha setenta anos e a mais nova, ha 10 anos. Através da terceira
coluna, verifica-se que trés empresas sao sociedade limitada e seis sdo sociedades
andnimas. Destas Ultimas, apenas uma tem capital aberto. A quarta coluna registra o

setor especifico de cada empresa participante.



132

As nove empresas empregam conjuntamente 25.248 funcionérios,
resultando em uma média de 2.805 funcionarios por empresa (quinta coluna). Esta
variavel apresenta uma dispersdo consideravel, ha uma variacdo de 11.000

funcionarios (maior quantidade) até 148 funcionarios (menor quantidade).

Em relacdo a quantidade de clientes ativos, apresentados na sexta coluna
da tabela, também é percebida uma forte dispersédo para a média de 31.011 clientes.
A empresa com maior quantidade atende a 110.000 clientes. A menor quantidade de

clientes ativos atendidos por uma das empresas é de 50.

Ha, no entanto, uma explicacdo para esta situacdo. Algumas empresas
tém perfis diferenciados de clientes, de acordo com seu ramo de atuacédo direto. As
empresas com maior quantidade de clientes atendem a pequenos varejos, tais como
mercearias de bairros, padarias e lojas de conveniéncia, além de grandes varejistas
e atacadistas. Estas empresas atuam com produtos de consumo em massa, cuja

distribuicdo é altamente pulverizada.

As empresas com pequenas quantidades de clientes concentram suas
vendas em grandes atacadistas nacionais ou estrangeiros. Esses atacadistas
compram o0s produtos em grandes quantidades e o0s comercializam utilizando
marcas proprias, tanto no mercado nacional como no mercado internacional. A
empresa com a menor quantidade de clientes, por exemplo, tem dez clientes
nacionais e quarenta estrangeiros e esta ho mesmo setor que a segunda empresa
com menor quantidade de clientes (empresa 9). Ambas atuam no setor de

beneficiamento de castanha de caju.

A sétima coluna da tabela apresenta a quantidade de plantas fabris e/ou
fazendas de cada empresa. A oitava coluna mostra a quantidade de centros de
distribuicdo. Estas duas variaveis também apresentaram forte variacdo, explicada
igualmente por diferentes tipos de produtos industrializados (setores especificos) e
necessidades mais ou menos intensas de atendimento a uma clientela dispersa
geograficamente. As duas empresas com maior quantidade de centros de
distribuicdo tém forte atuacdo no varejo, implicando nesta decisdo de implantar

agueles de maneira dispersa.
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A tabela 2 mostra algumas variaveis relacionadas a estrutura de Tl em

cada empresa. Elas permitem identificar o porte de Tl nas participantes da pesquisa.

Empresa | Servidores | Computadores Sistemas de Informacao ERP
1 100 3.000 15| Oracle
2 4 65 5 Outro
3 70 1.200 20 SAP
4 10 270 3 Logix
5 12 140 4 SAP
6 40 1.000 4 SAP
7 5 111 5 Outro
8 7 62 3| Datasul
9 8 90 2 Logix

Tabela 2 - Estrutura de Tl das Empresas
Fonte: Elaborada pelo autor

As quantidades de servidores (coluna dois) e de computadores em cada
empresa (coluna trés) apresentam variacdo consideravel. Parece ndo haver uma
relacdo comum entre quantidade de servidores e computadores para suportar a
operacdo. As empresas com maior quantidade de servidores e computadores
pertencem aos setores de moinhos e massas (empresas 1 e 6) e bebidas (empresa
3).

A quantidade de sistemas de informacao utilizados (coluna quatro)
evidencia duas empresas fora da média (empresas 1 e 3). Elas utilizam mais
sistemas de informacéo que se integram ao ERP principal. Apesar disso, segundo as
informacg0des coletadas, de modo geral, todos os sistemas utilizados nas empresas
sao integrados, ainda que de fornecedores diferentes.

A ultima coluna mostra os ERPs (enterprise resource planning) utilizados.
Uma empresa (a de maior estrutura de TI) utiliza Oracle, trés utilizam SAP, duas

utilizam Logix, uma usa Datasul e duas usam sistemas de gestéo locais.

Outra forma de evidenciar a relevancia da Tl nas empresas € através do
montante direcionado para investimentos e despesas com esta atividade. A tabela 3
resume alguns dados relacionados aos investimentos e desembolsos operacionais
em TI. Nao foram solicitados dados absolutos, a fim de minimizar problemas com

divulgacdo de dados considerados sigilosos. Ainda assim, nem todas as empresas
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os forneceram, alegando, em alguns casos, que nao os tinham disponiveis, e, em
outros, que ndo poderiam divulga-los, mesmo sendo nimeros relativos. Portanto, ha

alguns valores néo relatados pelos respondentes.

Empresa |ITI/ROL| ITI/Ol |DTI/ROL |DTI/OD

0,500% | 0,020% | 0,300% | 0,200%
0,500% | 7,000% | 0,200% | 1,000%
Média | 0,862% | 4,090%| 0,376%| 4,929%
Tabela 3 - Investimentos e Despesas Operacionais com Tl nas Empresas
Fonte: Elaborada pelo autor

1 0,400% | 3,330% 0,800%

2 3,000% 0,040%

3 0,400% | 10,000% 0,500%

4 0,003% | 0,100% 0,005% | 0,003%
5 1,290% 0,760% | 13,440%
6 0,800% 0,400% | 10,000%
7

8

9

A segunda coluna mostra a relacdo entre investimentos em Tl (ITl) e a
receita operacional liquida (ROL) da empresa. Em média, 0,862% da receita
operacional liquida é direcionada para os investimentos em Tl nas empresas

pesquisadas. Essa média, no entanto, apresenta forte disperséo.

7

A empresa que tem a maior relagdo ITI/ROL é a de numero dois,
justificada, provavelmente, pela situacao atual de intensidade em investimentos. A
empresa recentemente tem passado por uma forte necessidade de investir em TI,
devido ao tempo consideravel no qual estes desembolsos foram cerceados. O
executivo desta empresa informou, ademais, que um dos motivos de sua
contratacdo foi a necessidade premente de modernizar a area de Tl da empresa,

tendo em vista a observacao do desenvolvimento tecnoldgico das concorrentes.

A terceira coluna mostra a relacdo percentual entre investimentos em TI
(ITl) e outros investimentos (OIl) nas empresas. A comparacao é interessante por
evidenciar a relevancia dos investimentos ligados a uma area de suporte em relacéo
aos demais investimentos da empresa, incluindo aqueles direcionados a sua
atividade principal. Quatro das nove empresas nédo responderam esta questao, pois
nao tinham acesso a estes dados. As demais que a responderam resultaram em

uma média de 4,090%, com uma dispersao consideravel.
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A guarta coluna registra a relagao entre as despesas operacionais com Tl
(DTI) e as receitas operacionais liquidas (ROL). Assim, € possivel identificar quanto
da receita operacional liquida estd comprometido com os desembolsos operacionais
associados a manutencao da estrutura de TI. Para as oito empresas respondentes
desta questdo, em média, 0,376% das receitas operacionais liquidas s&o
direcionadas para as despesas operacionais com TI.

A Ultima coluna mostra a relacdo entre as despesas operacionais com TI
(DTI) e as outras despesas de natureza operacional (OD). Essa variavel evidencia a
relevancia dos desembolsos operacionais para suportar a estrutura de Tl em relacao
aos desembolsos operacionais necessarios a toda operagdo da empresa. Quatro
empresas deixaram de responder esta questdo, porém as que o fizeram levaram a

um resultado médio de 4,929%.

Sobre esses percentuais, é relevante pontuar que podem sugerir que as
empresas da amostra estdo em um baixo estagio de informatizacdo. Segundo
Meirelles (2009, p. 2.4), baixos percentuais na relacdo entre os desembolsos totais
destinados a TI (investimentos e gastos) e o faturamento liquido indicam niveis
incipientes de informatizacdo. Ainda segundo ele, no inicio de 2009, em média, as
empresas nacionais do setor industrial apresentaram tal relagéo da ordem de 4,00%
(MEIRELLES, 2009, p. 2.6). As empresas da presente pesquisa tém relacdo média

de 1,24%, representando pouco menos de um terco da média nacional.

Questionados sobre as areas responsaveis pela avaliagdo dos
investimentos em TI, a maioria das respostas basicamente convergiu para a
participacdo da area de TI juntamente com as diretorias e areas fins do projeto. Em
algumas empresas, mesmo as diretorias as quais o projeto ndo estava subordinado
participavam da avaliacdo quando o porte justificava tal envolvimento. Em uma

empresa, a avaliagdo acontecia no ambito da geréncia de Tl e controladoria.

A situacdo é peculiar em uma empresa especifica. Ela € parte de um
grupo empresarial que congrega empresas com varias areas de atuacao distintas.
Assim, as decisbes de TI sdo subordinadas, em grande parte, as decisdes

corporativas que sdo determinadas na holding do grupo. Portanto, a avaliacdo de



136

certos investimentos em Tl também envolvia representantes da area de Tl da
holding, principalmente quando os projetos sao vultosos em termos de recursos e

quando envolvem transferéncias de informacdes para a holding.

Em oito das nove empresas pesquisadas, foi relatada a existéncia de um
comité ligado as questdes de TI. Na Unica empresa que nao relatou esta existéncia,

ndo ha aparentemente uma intencdo em forma-lo.

5.5.1.2 EXECUTIVOS

O questionario buscou também caracterizar os principais executivos
envolvidos no processo decisorio de avaliagdo dos investimentos em TIl. O quadro
16 apresenta as principais informacdes coletadas.

Tempo . Area de
Empresa Setor Cargo no Carr)go Escolaridade Escolaridade
1 Tl Diretor de Tl 5 | Mestrado Tl
2 TI Gerente de TI 5 | Graduacgédo Engenharia
3 TI Gerente de TI 5 | Especializacdo | TI
4 TI Consultor externo 10 | Graduacao Administracao
5 Tl Diretor de Tl 2 | Mestrado Tl
6 TI Diretor de Tl 1,50 | Especializagdo | Administracdo
7 Diretoria Financeira | Diretor financeiro 4 | Especializacdo | Engenharia
8 Diretoria Financeira | Diretor financeiro 1,50 | Especializagdo | Financas
9 - ~ Gerente 2,50 | Especializagdo | Financas

Administracao - .
administrativo

Quadro 16 - Caracterizagado dos Executivos das Empresas
Fonte: Elaborado pelo autor

Em seis das nove empresas pesquisadas, 0 setor do principal executivo
responsavel pela avaliagcdo dos projetos de Tl € o de tecnologia de informacdo. Em
duas empresas, esse executivo estad lotado na diretoria financeira e, em outra

empresa, 0 executivo é da geréncia administrativa.

Cinco executivos tém cargos de diretoria na empresa. Destes, trés sao
diretores de Tl e dois sdo diretores financeiros. Outros dois executivos sdo gerentes
da area de Tl e outro € gerente administrativo. Em uma empresa, a situacdo €&
peculiar, pois o principal executivo da area de Tl é um consultor externo. Apesar

disto, ele esta ha muito tempo prestando servi¢co para a empresa, sendo o executivo
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mais longevo (dez anos). Os demais executivos tém atuagdes que variam entre um

ano e meio a cinco anos.

Dois dos executivos tém mestrado e ambos sdo na area de TI. Cinco
executivos sdo especialistas, dos quais dois sdo na area de finangas, um na area de
TI, outro na area de administracdo e outro em engenharia de producdo. Dois
executivos tém escolaridade méaxima em nivel de graduacdo: um na éarea de

administracdo e o outro na area de engenharia.

5.5.2 ENTREVISTAS

A descricdo dos dados coletados pelas entrevistas serd apresentada de

maneira igual a sequéncia das questdes no roteiro de entrevistas.

5.5.2.1 CLASSIFICACAO DOS PROJETOS

A primeira questao levantada foi quanto a classificacéo dos projetos de TI
nas empresas. Ela € importante a fim de identificar como o0s projetos sao
classificados e, com isso, espera-se verificar que tipos de beneficios sdo desejados,
uma vez que, normalmente, as classificacdes apresentam relacdes diretas com
esses beneficios. Ainda que isso ndo ocorra necessariamente nos elementos da
amostra, o referencial teodrico evidencia algumas classificagbes que confirmam tal
expectativa de associagdo entre tipos de projetos e de beneficios, 0 que permite
levantar esta hipétese. Decorrente disso, diferentes classes de projetos podem
também implicar em diferentes métodos de avaliacdo, dadas suas caracteristicas

peculiares de retornos esperados.

As respostas coletadas ndo demonstraram uma forte convergéncia entre
as classificagcOes. Duas das empresas (2 e 4) nao classificam formalmente os
projetos de Tl. Segundo o executivo da empresa 4, ha uma certa “informalidade na
estrutura decisoéria”, tornando desnecessaria esta classificacdo. Mesmo assim, foi
ressaltado por ele que, de fato, ha projetos com naturezas bastante distintas que
poderiam ter algum tipo de segmentacao.
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A empresa 9 classifica os projetos de Tl em infra-estrutura e softwares.
Segundo os entrevistados, esta segmentacdo € derivada das destinacdes que 0s
recursos financeiros terdo. A categoria de infra-estrutura abrange todos os projetos
voltados a formacdo de uma base tecnoldgica sobre a qual a empresa podera

investir em softwares.

N&o houve, no entanto, um destaque claro para uma possivel separacéo
entre softwares considerados como de infra-estrutura ou aplicados ao negécio
principal. A eventual divisdo poderia ser util no contexto de classificacdo dos
projetos, até porque seus objetivos e retornos esperados podem variar

significativamente.

Duas outras empresas também utilizam infra-estrutura e software em suas
classificacbes. Porém, uma delas (5) acrescenta uma categoria de suporte aos
clientes internos e externos. Segundo o executivo dessa empresa, ha necessidade
de contemplar e investir em projetos que auxiliem os clientes internos e externos que
utilizam TI, a fim de garantir sua adocao plena. Portanto, apesar desta classificacao
nao produzir ativos tais como hardware e software, este esfor¢co, consumidor de
recursos financeiros e tempo de pessoal, objetiva aumentar a efetividade dos demais

investimentos em TI.

A outra empresa (7) segue esta mesma classificacdo. No entanto, seu
foco de suporte € direcionado exclusivamente para o treinamento de clientes
internos. Segundo o0 executivo entrevistado, treinamento € fundamental para o
sucesso das iniciativas de Tl e possui caracteristicas proprias, merecendo, por isto,

uma categoria isolada.

Uma empresa (8) classifica os projetos ligados a Tl em funcéo de suas
dimensdes. Basicamente, segundo o executivo, h& os projetos de pequeno porte e
os de grande porte. Apesar de ndo haver uma definigdo clara quanto ao ponto exato
qgue divide estes dois tipos de projetos, ela identifica, em termos praticos, aqueles
projetos que podem ser analisados pelo setor especifico ou necessitam a
participacdo da diretoria e/ou da presidéncia. Como exemplo, o executivo relatou o

caso do maior projeto até entdo avaliado pela empresa que foi a ado¢céo de um ERP,
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ainda em fase de implantacdo. Em funcdo do valor envolvido e da ampla
abrangéncia do projeto, todas as diretorias participaram da decisdo, sob a

coordenacao da diretoria de financas e controle, responsavel direta pelo projeto.

A empresa de numero 6, por sua vez, adota uma classificacdo que nao
encontra pares na literatura consultada. Ela é dividida em projetos necessarios e
desejaveis. Segundo o executivo entrevistado, tal classificacdo é uma forma de
permitir que se priorizem 0S projetos mais importantes, cujo abandono ou

postergacao sdo mais dificeis.

Esta hierarquizacdo de prioridades favorece a determinacdo de quais
projetos receberdo primeiramente os recursos financeiros. Por outro lado, aqueles
classificados como desejaveis sdo normalmente menos criticos para o0 negdcio e,
dessa forma, podem ser postergados com mais facilidade, sem grandes impactos

nos resultados.

A empresa 1 segmenta 0s projetos em trés tipos. S&o eles: reducéo de
custos, determinacdo legal e outros tipos, cuja classificacdo também tem
caracteristicas de estabelecimento de prioridades. Os projetos mais importantes séo
0S que proporcionam algum tipo de reducédo de custos, ou seja, tém um retorno
financeiro mensuravel objetivamente. Os projetos que sdo determinados legalmente,
apesar de nao gerarem necessariamente algum tipo de retorno, devem ser
realizados a fim de cumprir as respectivas exigéncias. Como exemplo desse tipo de
projeto, foi citada a necessidade de adequacdo ao SPED (sistema publico de
escrituracdo digital). Os demais projetos englobam uma miriade de possibilidades,
que, em comum, ndo tém uma categorizagdo muito clara, tampouco retornos
objetivamente determinados ou mensuraveis. Portanto, nessa categoria podem ser
citados projetos ligados a infra-estrutura, a conectividade e a seguranca de

informacgé&o, por exemplo.

A Ultima empresa pesquisada (3) apresentou uma classificacao
segmentando os projetos de Tl em quatro tipos: aumento de receita, reducédo de
custos, life cycle management e experimentacdo. Tal organizagcdo é baseada

fundamentalmente no que se espera de cada projeto.
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As duas primeiras objetivam gerar retornos financeiros diretos e com
prazo mais imediato. A terceira implica na manutenc¢éo da capacidade produtiva e de
gerenciamento da empresa, através do gerenciamento do ciclo de vida dos
elementos de infra-estrutura de TI. A Ultima é voltada para retornos com prazos mais
longos, ultrapassando, inclusive, resultados em termos financeiros. Nesta ultima

situacao, os resultados apresentam uma amplitude bem mais abrangente.

Para algumas destas categorias, 0 executivo citou exemplos que as
ilustraram. Um projeto de micro-crédito para pequenos clientes, suportado por
aplicagcbes em sistemas de informacgdes, permitiu auferir diretamente um aumento de

receitas.

O projeto de rastreamento das frotas de caminhdes foi categorizado como
reducdo de custos, pois permitiu utilizar estes recursos com menor nivel de

desembolso em decorréncia de otimizagao da operagéo.

A categoria de life cycle management teve como exemplo a renovacgao do
parque de hardwares da empresa (servidores, computadores, dispositivos moéveis,

etc.).

Os projetos de experimentacdo, por suas caracteristicas proprias,
envolvem elementos estratégicos da empresa e, dessa forma, ndo podem ser

divulgados, inibindo a apresentacao de exemplos.

Tais caracteristicas tipicamente impactam no nivel de dificuldade de
avaliar cada tipo de projeto. Os dois primeiros tipos de projetos normalmente séo
avaliados de forma direta e objetiva, através de medidas financeiras calculadas

sobre os fluxos de caixa incrementais.

Os projetos relacionados a manutencao do ciclo de vida dos ativos de
infra-estrutura também s&do avaliados com certa facilidade, uma vez que a

verificagdo da vida util dos elementos é relativamente clara.
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Os projetos de experimentagdo, por sua vez, tendo em vista suas
possiveis caracteristicas de longo prazo e variedade de retornos, incorporam um

grau maior de dificuldade para serem avaliados.

O quadro 17, a seguir, apresenta de maneira resumida as respostas
dadas pelos executivos quanto a classificacdo dos projetos de TI. Através desse
guadro, pode-se verificar que néo foi identificada uma convergéncia muito forte entre

as classificacdes usadas em cada empresa participante da pesquisa.

Empresas Classificacdes de Projetos
Reducéo de custos
(2) Determinacéo legal
N&o definido (outros)
(2) N&o ha classificacdo formal

Aumento de receitas
Reducéo de custos
Estratégico

Life cycle management

®)

(4) N&o hé classificagéo formal
Software
(5) Infra-estrutura

Suporte ao cliente
Classificacdo baseada no nivel de necessidade do
(6) projeto
(projetos necessarios e desejaveis)
Hardware
(7 Software
Treinamento
(8) Classificacdo baseada no tamanho dos projetos
) Software
Infra-estrutura

Quadro 17 - Beneficios Relatados pelos Entrevistados
Fonte: Elaborado pelo autor

5.5.2.2 BENEFICIOS ESPERADOS

A questdo seguinte referiu-se aos beneficios esperados a partir dos

investimentos em TI.

O gquadro 18, a seguir, resume os resultados coletados, dentro do que foi

relatado pelos entrevistados.
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Beneficios \ Empresas DB |B)®B)| (B
Reducéo de Custos
Aumento de eficiéncia operacional
Aumento de receita
Melhoria da qualidade de gerenciamento e dos processos
Seguranca da informacdo e dos processos
Disponibilidade de informacgfes para tomada de decisao
Possibilidade do controle dos processos internos
Permite maior escala do negdcio
Retornos intangiveis diversos
Diminuicdo do risco (insalubridade)
Melhoria de imagem corporativa
Adocédo de préaticas mais modernas de gestao
Possibilidade de verticalizacao
Possibilidade de diferenciacdo competitiva
Melhoria do clima organizacional e da satisfacdo do pessoal
Aumento da margem de contribuicao
Reducéo do custo de nao investir
Atendimento de necessidades técnicas

Quadro 18 - Beneficios Relatados pelos Entrevistados
Fonte: Elaborado pelo autor

Em conjunto, as nove empresas citaram 18 beneficios esperados a partir
dos investimentos em TI. Foram registrados trés beneficios na maioria das empresas
(1, 3, 4 e 9). Quatro beneficios foram referenciados em duas empresas (6 e 8) e
cinco em outras duas empresas (2 e 5). A empresa 7 listou seis beneficios.

Esta multiplicidade de beneficios é coerente com a expectativa
apresentada no referencial teérico. Normalmente, projetos de Tl tém diversos tipos
de retorno, sendo estes, inclusive, de varias naturezas (quantitativas ou qualitativas).
Ao mesmo tempo em que evidencia a multiplicidade de propésitos nos projetos de

Tl, essa situacdo também torna esperada certa complexidade no processo decisorio.

O beneficio mais referenciado foi a reducéo de custos, em sete das nove
empresas. O executivo da empresa 2, por exemplo, registrou que uma forma de
reduzir custos com a Tl € a reducdo de méao-de-obra necessaria para realizar certas
atividades operacionais. Nesta empresa, algumas funcdes foram descontinuadas
com a informatizacdo dos processos. A empresa 4, por sua vez, registrou reducoes
de custos logisticos, ao investir em uma solucdo de planejamento e otimizacdo de
rotas dos caminhdes, o que proporcionou uma reducao direta de custos associados
a distribuicdo dos seus produtos. A empresa 5, no quesito redugcdo de custos,

ilustrou com um sistema de controle de manutencao industrial, o qual possibilitou a
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reducdo dos desembolsos associados a manutencdo de equipamentos, a partir de

um melhor gerenciamento.

O beneficio que segue em termos de quantidade de citacdes é o aumento
da eficiéncia operacional. Das nove empresas pesquisadas, quatro registraram-no. A
empresa 2 exemplificou esse beneficio em termos de digitacdo de dados da
producdo, os quais, segundo o entrevistado, ocorriam manualmente no chéo de
fabrica. Tal processo era ineficiente em termos operacionais, pois requeria um
funcionéario dedicado a digitacdo, além de tornar os dados digitados susceptiveis a
erros (0 que era comum, dada a grande quantidade de dados gerados). Um projeto
para automacdo do chdo de fabrica, incluindo utilizacdo de codigos de barras e
balancas eletronicas integrados ao ERP, minimizou os problemas, ao evitar essa
digitacdo e dar celeridade ao processo. Como beneficio adicional a melhoria de
eficiéncia, foi observado um maior nivel de acertos dos dados de producéo e,

consequentemente, confiabilidade nos relatérios gerenciais.

O executivo da empresa 5 também registrou um exemplo similar ligado a
coleta de dados da producdo. Ele comentou inclusive sobre o investimento
necessario em infra-estrutura de comunicacgéo para permitir a inclusdo dos dados de
producédo diretamente no ERP, uma vez que algumas fazendas de criacdo estavam
localizadas em areas sem disponibilidade fisica de ponto de acesso a rede de
transmissdo de dados. Nestes casos, o projeto somente foi viavel através do uso de

tecnologias de comunicagédo sem fio e dispositivos moveis (smartphones).

Por fim, em relacdo ao aumento da eficiéncia operacional, o executivo da
empresa 9, apesar de nao ter registrado claramente este beneficio, comentou o uso
da TI com este fim. Segundo ele, o chéo de fabrica também foi contemplado com o
acesso aos sistemas de gestdo, provendo acesso mais rapido a informacao e

melhorando a eficiéncia operacional.

Trés empresas (3, 6 e 8) consideram o aumento de receitas através de
investimentos em Tl como um beneficio esperado. Ainda que de dificil mensuracéao,
conforme pontuou o executivo da empresa 8, algumas iniciativas de TI foram

justificadas em parte pelo possivel aumento da receita. Segundo este executivo, em



144

relacdo a implantacdo de um novo ERP, “subjetivamente, espera-se que ele possa
contribuir para o0 aumento da receita’. Na empresa 3, por exemplo, o sistema de
controle de micro-crédito para pequenos clientes foi analisado e justificado sob essa
perspectiva, uma vez que os clientes poderiam ampliar sua capacidade de compra e

a empresa teria maiores receitas.

Outras trés empresas (2, 4 e 6) enfatizaram a melhoria na qualidade do
gerenciamento e dos processos, permitindo, em principio, uma melhor gestdo das
atividades operacionais. O executivo da empresa 2 citou que, através do uso de um
sistema de gestdo integrado, as informacfes sdo geradas de maneira on-line,
permitindo acdes rapidas, precisas e baseadas em dados reais. Ainda segundo ele,
como ha uma forte concorréncia no mercado, dispor de informacdes imediatas e
confiaveis contribui para uma melhor atuacdo competitiva e, conseqientemente,

para alcancar melhores resultados.

Em adicdo a este beneficio, a melhoria na seguranca das informacoes e
dos processos também foi citada por trés empresas (1, 2 e 7). A empresa 1, que tem
plantas geograficamente dispersas em varios estados, justifica alguns investimentos
em Tl através da necessidade de prover seguranca dos dados, principalmente em
funcd@o dos acessos remotos originados das varias plantas industriais e de usuarios

externos.

O entrevistado da empresa 2 registrou este beneficio em termos de
automacao do processo produtivo. Segundo ele, havia um risco potencial muito forte
relacionado a pesagem errada dos insumos para a producdo e dos produtos
acabados. Ambas as pesagens sédo fundamentais para determinar o pagamento aos
fornecedores e aos trabalhadores no chdo de fabrica. Um importante beneficio
esperado neste contexto € garantir a seguranca e a confiabilidade dos dados

coletados, a fim de evitar erros nas remuneragdes delas decorrentes.

E relevante destacar que esta seguranca das informacgdes, em si, ndo
gera retornos extraordinarios a empresa. Como observado nas respostas, este
beneficio € percebido como um possivel custo que néo existira, dados os

investimentos realizados. Em outras palavras, o beneficio em questdo é uma
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expectativa de que problemas de seguranca e 0s prejuizos destes derivados ndo

ocorrerao.

s

O proximo beneficio, citado por duas empresas (7 e 9), é a
disponibilizacdo de informacdes necessarias a tomada de decisdo. O executivo da
empresa 7, ao registrar o beneficio, comentou a importancia da existéncia de
informacdes confiaveis e com integridade para permitir boas decisées. Segundo ele,
o argumento foi utilizado em decisdes de investimentos em TI, indicando sua
importancia para a empresa, ainda que ndo tenham sido expressos através de

indicadores financeiros e/ou operacionais.

A empresa 9 exemplificou este beneficio ao citar um problema que ocorria
no setor de compras de matérias-primas. A empresa lida com uma quantidade
substancial de fornecedores de matérias-primas, localizados em varias regides do
Nordeste. Para ela, tanto a grande quantidade como a alta dispersao geografica de
fornecedores sdo fundamentais, em funcdo dos diferentes periodos de safra em
areas distintas e do risco de desabastecimento. No entanto, essa variedade implica
em diferentes niveis de qualidade das matérias-primas recebidas, o que pode afetar

diretamente a qualidade dos produtos finais.

Sendo assim, foi desenvolvido um sistema de informacdo que analisa
historicamente a qualidade dos varios fornecedores de matérias-primas. Com esse
sistema, o0 setor de compras da empresa pode negociar melhores precos e
condicbes de comercializacgdo com os fornecedores, baseados em histéricos
confiaveis, além de poderem priorizar determinados tipos de matérias-primas de

acordo com os produtos finais desejados.

O beneficio seguinte é a possibilidade de controle dos processos internos
da empresa, tendo sido citado pelos entrevistados nas empresas 6 e 8. Nas
empresas participantes da pesquisa, h4 uma quantidade bastante relevante de
processos, tanto no ambito produtivo como no administrativo. A automacéo desses
processos também permite seus controles efetivos e uma maior ingeréncia sobre

eles.
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Um beneficio citado pelos entrevistados das empresas 7 e 9 foi a
possibilidade de expansdo da escala de atividades. Segundo o executivo da
empresa 7, nos Ultimos anos ela experimentou uma taxa consideravel de
crescimento em suas atividades, possibilitado parcialmente pelo suporte da TI. O
executivo da empresa 9, por sua vez, pontuou que a Tl permite que o crescimento
tracado no planejamento estratégico seja conseguido. Segundo ele, escalas maiores

de producéo devem ter o suporte adequado da TI.

Os demais beneficios foram citados por apenas uma das empresas
pesquisadas. Os executivos da empresa 1 citaram retornos intangiveis a partir de
certos investimentos em TIl. Segundo eles, tais retornos ndo podem ser mensurados

objetivamente, ainda que sejam perceptiveis e importantes na decisao.

Como exemplo, ele citou o contexto da abertura de capital da empresa.
Segundo ele, era importante que fosse usado um ERP de mercado, com
reconhecida capacidade de processamento e gestdo, dentro das mais rigorosas
exigéncias fiscais e administrativas. Para ele, em auditorias externas, dispor de um
ERP reconhecido facilitaria o processo de auditagem, bem como melhoraria a
percepcdo dos stakeholders externos, ainda que esse critério seja

predominantemente subjetivo.

O executivo da empresa 2 considera que a Tl pode diminuir riscos
relacionados a atividades insalubres no chao de fabrica. Ele exemplificou ao
comentar que um processo de automacado industrial permitiu que os funcionarios
reduzissem a necessidade de verificar tanques de cozimento, cuja operacao
envolvia insalubridade e periculosidade. Sendo assim, para ele, o risco de acidentes
foi reduzido com o uso da TI, além de proporcionar menor desembolso de caixa nas

contas de insalubridade e periculosidade.

Para o executivo da empresa 3, um beneficio que a Tl pode trazer é
relacionado a imagem corporativa. Algumas ac¢des podem ter impacto na imagem da

empresa, 0 que confere um retorno intangivel em termos de valorizacdo da marca.



147

O executivo da empresa 5 citou trés beneficios ndo mencionados nas
demais. O primeiro deles foi a adogdo de praticas mais modernas de gestdo.
Segundo ele, um dos aspectos motivadores da implantacdo de um ERP de mercado
foi a incorporacdo nele de uma base de conhecimento, refletindo boas praticas

administrativas.

Outro beneficio é a possibilidade de verticalizacdo que a Tl permite. Este
ponto também foi fundamental na escolha do ERP, uma vez que um dos
direcionamentos estratégicos da empresa é ampliar sua area de atuacao, através da
oferta de produtos diretamente ao cliente final (sua linha atual é voltada para outras
empresas industriais e intermediarios comerciais). Sendo assim, a capacidade de

atender esta demanda estratégica foi central na deciséo.

O dltimo beneficio citado na empresa 5 foi a expectativa de diferencial
competitivo que a Tl pode conferir. Para o executivo, 0os concorrentes diretos néao
tém um nivel de recursos tecnoldgicos muito avancado, o que permite a exploracédo
desta circunstancia em favor préprio. Assim, investir em Tl pode conferir uma
melhoria na posicdo competitiva da empresa, por mais que tal vantagem perdure ao

longo de pouco tempo.

Na empresa 7, um beneficio percebido e analisado é a melhoria do clima
organizacional e da satisfacdo dos funcionarios. De acordo com o entrevistado, 0s
funcionarios sentem-se mais satisfeitos com o uso de ferramentas tecnoldgicas
avancadas e que os permitam ser mais produtivos. Além disso, a percepcéao de usar

ferramentas modernas embute um certo orgulho, refletido em mais empenho.

Na empresa 8, foram citados dois beneficios exclusivos. O primeiro foi o
aumento da margem de contribuicAo dos produtos. Segundo o0 executivo, a
formacdo de precos dos produtos depende de uma série de variaveis, que
envolvem, por exemplo, custos dos insumos, diferencas de aliquotas de impostos
para determinados estados, custos variaveis de fretes, dentre outros. Assim, um
sistema informatizado que contemple estas variaveis permite 0 aumento da margem

de contribuicéo, por viabilizar uma analise mais precisa e em tempo habil.
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Outro beneficio citado foi a reducdo do custo de néo investir. Algumas
decisdes foram tomadas considerando que 0 néo investimento teria consequéncias
potenciais negativas. Um exemplo foram os investimentos em seguranca da
informacédo (firewall e antivirus). Apesar dos retornos ndo serem mensuraveis
facilmente, uma falha na seguranca poderia trazer prejuizos consideraveis. Assim,

represar certos investimentos pode imputar custos posteriores.

O ultimo beneficio, citado unicamente na empresa 9, foi a possibilidade de
atendimento de necessidades técnicas. Segundo as informacdes, a empresa deve
respeitar uma série de exigéncias sanitarias, as quais, sem o suporte da TI,
dificilmente seriam atendidas. Portanto, a Tl pode auxiliar nesse quesito, viabilizando
o atendimento de imposicdes legais, tais como a rastreabilidade, desde a recepcéo

da matéria-prima até a entrega do produto acabado ao cliente.

Verifica-se que, de modo geral, os beneficios citados pelos entrevistados
nao destoam daqueles apresentados na literatura consultada. Ha, aparentemente,
uma predominancia de beneficios tangiveis, especialmente quando se trata da
reducdo de custos. Mesmo assim, dentre os beneficios esperados, ha uma

participacdo relevante de retornos intangiveis ou de dificil mensuracéo objetiva.

Percebe-se ainda que alguns beneficios sdo de ordem estratégica. Eles
podem afetar direta ou indiretamente a geragdo atual ou futura de receitas, sendo
isso parte integrante do processo de avaliagcdo. Em adicdo, também podem permitir

uma verticalizacdo da empresa, ao viabilizar a execuc¢do de novas atividades.

O executivo da empresa 1, por exemplo, citou que uma das motivacdes
na escolha do ERP foi a capacidade de permitir que novas empresas fossem
adquiridas e, dentro de um espaco de tempo aceitavel, ter suas operacoes
integradas a empresa adquirente. Portanto, a TI deveria permitir que o0s
direcionamentos estratégicos, ligados a expansdo da empresa através de
aquisicoes, fossem viabilizados.
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5.5.2.3 METODOS DE AVALIACAO

A questdo seguinte tratou dos métodos de avaliagdo utilizados para
justificar os investimentos. Tendo em vista a quantidade de retornos citados pelos
executivos, também era esperada certa quantidade de métodos de avaliagcdo para

avaliar todos estes tipos de retornos. As respostas estdo sumarizadas no quadro 19.

Métodos de Avaliacdo \ Empresas
ROI - Return on investiment
Feeling
Periodo de payback
Avaliacdo técnica dos fornecedores
Medidas operacionais diversas
Impacto no EBITDA
Reducédo de perdas
Ferramenta de avaliacdo de qualidade
Analise do gap entre situagdo atual e desejada
Andlise da flexibilidade da solugéo

Quadro 19 - Métodos de Avaliacdo Relatados pelos Entrevistados
Fonte: Elaborado pelo autor

(1)1(2)](3) 1@ ][6)[(6)](7)](8)

Em duas empresas (5 e 9), os entrevistados registraram que ndo ha um
método especifico de avaliagdo. As justificativas, nesses casos, hdo seguem uma
analise formal, tampouco utilizam qualquer método padronizado de avaliagédo. Nelas,
sdo usadas avaliagcbes ad hoc, com critérios estabelecidos de acordo com a

circunstancia, mas sem qualquer definicdo a priori.

O método mais utilizado é o ROI (return on investiment), sendo relatado
em seis das nove empresas pesquisadas. Nas empresas 1 e 3, o ROI é utilizado
especificamente para avaliar os projetos categorizados como de reducédo de custos.
Nas demais empresas que utilizam este método, sempre que ha algum tipo de
retorno mensuravel através de parametros financeiros, sejam eles de reducdo de
custos e/ou de aumento de receitas, bem como parametros operacionais, o ROl &
empregado. Segundo os entrevistados, esta aplicacao é direta e ndo levanta duvidas

substanciais, uma vez que é relativamente facil de se entender e de comunicar.

Na empresa 2, por exemplo, 0 executivo citou uma analise de ROI para
justificar a troca do parque instalado de impressoras, copiadoras e aparelhos de fax
por equipamentos mais modernos, que integravam todas estas funcdes. Este projeto
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de infra-estrutura, que consumiu recursos financeiros substanciais, foi justificado

através de uma anélise tipica de ROI.

Tal predominancia do ROI como método de avaliacdo €, de certa forma,
esperada. Em primeiro lugar, ha uma quantidade substancial de referéncias a este
método, tanto na literatura académica como profissional sobre TI. Assim, é de se
supor que os profissionais dessa area tenham maior contato com o ROI. Em
segundo lugar, sua apresentacdo é objetiva, através de um indicador quantitativo.
Decorre disto, o terceiro ponto que é a clareza do resultado, ndo deixando, quando
aplicado devidamente, margem para davidas. Por ultimo, o ROI apresenta uma
vantagem associada a facilidade de entendimento por parte dos gestores. Este

altimo aspecto € relevante para a adocao de meétodos de avaliacao.

A segunda forma de avaliacdo utilizada na justificativa dos investimentos
mais citada foi o0 emprego da intuicao (feeling). Apresentada na literatura consultada
como um meio de justificativa aplicado por muitas empresas, ela foi registrada em

trés das nove empresas pesquisadas (3, 4 e 8).

Segundo o entrevistado da empresa 3, ainda que ndo seja considerado
um método objetivo e careca de formalidade e objetividade na apresentacdo dos
resultados, a intuicdo € usada predominantemente em projetos categorizados como
de experimentacdo (estratégicos). Isso se justifica pelos retornos tipicamente de
dificil antecipacdo e mensuracdo, apesar de serem entendidos como fundamentais
sob os pontos de vista competitivo e estratégico. Nestes tipos de projetos, pela sua
importancia, a diretoria executiva costuma participar das decisbes, baseando-se

parcialmente em expectativas subjetivas.

Na empresa 4, mesmo a area de Tl estando ligada a area de
controladoria, cujas analises geralmente sdo fortemente embasadas em critérios
guantitativos (financeiros e/ou operacionais), alguns projetos sao justificados
intuitivamente. Isto é usual naqueles cujos beneficios sdo associados ao aumento da
qualidade de gerenciamento, uma vez que, muitas vezes, seus resultados ndo sdo

diretamente atribuiveis a tais investimentos, tampouco sdo quantificados facilmente.
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Na empresa 8, a intuicdo se faz presente mesmo em decisdes de
investimentos cujos retornos possam ser mensurados objetivamente. Em alguns
casos, as expectativas de retornos, quando sujeitas a poucos fatores de risco,
podem ser analisadas apenas de maneira subjetiva. Em outras palavras, mesmo nao
sendo os retornos mensurados de maneira apurada, a percepg¢ao do retorno ja pode
ser utilizada como justificativa para a realizacdo do projeto. Naqueles cujos retornos
esperados sdo aumento de receita e/ou de margem de contribuicdo, por exemplo,
mesmo ndo havendo um calculo minucioso da variagcdo nestas duas variaveis, as

justificativas podem ocorrer com base apenas na expectativa positiva de impacto.

Isto acontece também em func¢&o do custo de mensuragéo dos beneficios
em alguns projetos. O esfor¢co para avaliar financeiramente certos investimentos
embute um custo, por vezes, alto quando comparado aos retornos esperados. Uma
vez tendo a percepcdo positiva do retorno esperado, mesmo nao conhecendo
exatamente os valores envolvidos, e admitindo um alto custo de avaliagéo, a intuicéo

pode prevalecer nesses casos.

Duas outras empresas (2 e 3) citaram o periodo de payback como uma
forma de avaliacdo. Este método é aplicAvel a projetos cujos retornos séo
financeiros e mensuraveis. E importante salientar que tais empresas também citaram
o ROI como método usado, registrando que esses dois métodos podem ser usados

complementarmente, a fim de gerar uma analise financeira mais completa.

A empresa 1 complementa a analise com uma avaliacdo técnica dos
fornecedores. Ela utiliza-se de uma estratégia conhecida como try-buy, que envolve
a colocacdo da solucdo de TI por parte do fornecedor para um periodo de testes,
sem que haja o firmamento do contrato. Assim, permite-se uma avaliacao técnica da
solucdo previamente a sua implantacdo e a observacdo dos seus resultados
potenciais. Caso as expectativas técnicas e de beneficios sejam atingidas, a solucao
pode ser adotada e o investimento realizado.

O executivo da empresa 4 indicou que um outro método é a avaliacao de

um conjunto de medidas operacionais das mais diversas areas da empresa. Todos
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0s investimentos realizados na empresa, inclusive os relacionados a Tl, devem gerar

impactos positivos em tais indicadores, parcialmente ou totalmente.

Estes indicadores sao divididos em seis categorias. Sao elas: corporativo,
logistica, industrial, suprimentos, controladoria e recursos humanos. A categoria de
controladoria, por sua vez, é subdividida nas seguintes subcategorias: contabilidade,
controle financeiro, custos e orcamentos e tecnologia. Nesta uUltima subcategoria, ha
indicadores como: indice de utilizacdo de handhelds, indices de reclamacgbes
relacionados ao desenvolvimento de aplicacfes e aos atendimentos aos usuarios,
dentre outros. Estes indicadores sao continuamente acompanhados pelo

departamento de controladoria e utilizados para fins de avaliagdo do desempenho.

O executivo da empresa 6 pontuou que todos os investimentos realizados
devem ter um impacto positivo no EBITDA (earnings before interests, taxes,
depreciation and amortization) ou LAJIDA (lucro antes dos juros, impostos,
depreciacdo e amortizacdo) da empresa. Esta medida indica a geracado de caixa
operacional e é utilizada como parametro de avaliacdo. Portanto, segundo a pratica
adotada internamente, todas as iniciativas devem gerar uma consequéncia positiva

nessa geracao de caixa.

Nesse aspecto, é importante frisar que, em alguns casos, determinar
claramente o real impacto esperado no EBITDA, a partir de uma iniciativa isolada é
uma tarefa com alto grau de complexidade. Nessas circunstancias, segundo o
executivo, mesmo ndo sendo possivel a mensuracdo apurada, a percepcao da

realizacdo desse impacto é utilizada no momento da deciséo.

A empresa 7 recorre a dois outros métodos que suportam as decisdes. O
primeiro € a perspectiva de reducdo de perdas com a adocdo de determinadas
tecnologias, principalmente as voltadas para automacédo industrial. Segundo o
executivo, a fim de manter a competitividade dos produtos industrializados e
comercializados, o processo produtivo deve ocorrer com 0 minimo de perdas. A
tecnologia permite auferir este tipo de beneficio e indicadores de reducéo de perdas

sao utilizados como critérios de justificativa.
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O outro método de avaliagdo apontado é uma ferramenta de verificagdo
de qualidade que esta em implantacdo. Tal ferramenta permitir4 verificar a qualidade
de processos empresariais, 0s quais podem ser usados para justificar certos
investimentos em TI. Assim, a percepcdo de melhoria de indicadores de qualidade

pode ser utilizada como critério de justificativa dos investimentos.

A empresa 8 ainda apresentou outros dois métodos de avaliagdo. Nas
discussfes internas para justificar os projetos, sao verificados o estado atual de uma
determinada variavel e/ou situacdo e o estado desejado. Em seguida, verifica-se
como a Tl pode contribuir para reduzir essa diferenca. Caso se conclua que a TI

possa auxiliar nessa aproximacéo, este é um indicativo favoravel ao investimento.

O outro método é a analise comparativa das solu¢cées de Tl no que se
refere a flexibilidade proporcionada. Esta andlise visa a garantir interoperabilidade
das solu¢Bes e manutencdo de sua vida util. Segundo o executivo, 0 ambiente de
negécios atual é muito volatil, implicando em mudancas freqlentes nas
circunstancias de trabalho. Se as solucbes de Tl permitirem que a empresa seja
suficientemente flexivel para lidar com diferentes cenarios, essa tecnologia pode

conferir valor a empresa.

5.5.2.4 DESCRICAO E ANALISE DE RISCOS

Esta questdo permite verificar se e como 0S riscos associados aos
projetos de Tl s&@o considerados no processo decisério. Em adicdo, permite
relacionar os possiveis tipos de riscos assumidos com os projetos. Assim, para cada
empresa pesquisada, buscaram-se identificar os riscos esperados e como eles séo

analisados, caso o sejam.

Os executivos da empresa 1 registraram que 0 maior risco que se corre é
nao investir em TIl. Segundo eles, a empresa depende fortemente de tecnologia,
tanto nos ambitos administrativo como produtivo, forcando sua adocdo. Caso a
empresa ndo utilize plenamente a Tl, ha um forte risco de obsolescéncia tecnoldgica,
impactando diretamente e negativamente na sua competitividade e,

consequentemente, nos seus resultados.
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A empresa lida com os riscos de duas maneiras. A primeira é através do
uso de implantagbes piloto, nas quais algumas plantas ou unidades utilizam
inicialmente a solucdo. Em seguida, apds percebidos os resultados, é que as demais

plantas ou unidades da empresa iniciam o uso da solucédo de maneira definitiva.

7

Esta abordagem tem dois objetivos principais. O primeiro € permitir
verificar a realizagéo dos resultados esperados com o projeto, em termos financeiros
ou operacionais. Mesmo que o projeto piloto ndo seja na escala completa, sua
utilizacdo permite antecipar os resultados e sua avaliacdo. O outro objetivo é
proporcionar uma oportunidade de aprendizagem aos gestores e de verificagdo dos
fatores de risco. Com isto, as incertezas associadas ao projeto podem ser reduzidas

com a implantacéo do piloto.

Nesse contexto, a empresa costuma lancar mao da estratégia de try-buy,
na qual, antes de ser adquirida, uma solucdo de Tl é implantada para testes. Ela
pode, portanto, fazer um teste em uma determinada unidade ou planta, antes de se
comprometer com a decisdo e com o0 investimento, ampliando a solugédo para o

restante da empresa posteriormente.

Com essa abordagem, eventuais problemas podem ocorrer em uma
escala reduzida, e serem gerenciados mais facilmente. Em um extremo, com o
prognostico positivo do projeto, ele podera ser implantado completamente. No outro
extremo, caso as perspectivas nao sejam suficientemente boas ou até mesmo sejam

negativas, o projeto pode ser abandonado ou alterado.

A segunda maneira de gerenciar 0s riscos na empresa € pelo emprego da
analise de cenarios. Segundo 0s executivos, é realizada uma andlise de possiveis
cenarios que podem impactar nos resultados esperados do investimento, bem como
0 uso da tecnologia. Para cada cenéario tracado, seus resultados sdo estimados,

compreendendo, portanto, a incerteza associada a eles.

Tal analise, no entanto, ndo é realizada conforme indicages na literatura
sobre avaliacdo de investimentos sob condi¢cdes de incerteza. Nestes casos, cada

cenario tem um resultado esperado e uma probabilidade de ocorréncia. Ao calcular
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0os resultados esperados ponderados pelas respectivas probabilidades de
ocorréncia, tem-se a Iindicacdo tanto do resultado como do desvio-padréo
esperados. Este ultimo indica o risco no projeto, que pode ser comparado com 0

resultado esperado, a fim de calcular seu grau de disperséo.

Na empresa, a andlise de cenarios é realizada predominantemente com
uma perspectiva subjetiva, sem quantificacdo de retorno ou risco. Além dos cenérios
serem montados essencialmente de forma subjetiva, seus resultados respectivos
também o sdo. Ainda assim, este exercicio é valido, pois permite que se antecipem
circunstancias indesejadas relacionadas ao projeto e forca 0S executivos a
discutirem sobre os possiveis desdobramentos futuros e seus impactos. As

informacdes decorrentes deste exercicio sdo relevantes para o seu gerenciamento.

A empresa 2 aponta um unico risco, associado a interrupcao do processo
produtivo, em fungédo de decisbes inadequadas de Tl. Segundo o executivo, o foco
principal de qualquer decisao de investimento, incluindo Tl, € o nego6cio da empresa.
Portanto, a analise desse risco esta presente nas discussdes sobre investimentos
em TI, sobretudo ao considerar que todos 0s processos operacional e produtivo

dependem daquela.

Desta forma, verifica-se que o ponto focal de risco é fundamentalmente o
tecnolégico. Mesmo assim, nao foi relatado qualquer método sistematizado de

analise e quantificacao dos riscos, sendo esse processo essencialmente subjetivo.

O executivo da empresa 3 nado identificou qualquer risco especifico ao
qual os projetos estéo sujeitos. Segundo ele, sdo analisados apenas “riscos claros”,
referindo-se a riscos facilmente verificaveis em cada situagdo. Portanto, eventuais
fatores de risco de dificil identificacdo, potencialmente com forte impacto no projeto,

podem ser negligenciados ao longo do processo.

Mesmo assim, segundo ele, ha tentativas de mitigar 0s riscos
identificados, através de mecanismos e recomendacdes citados na literatura de
gerenciamento dos projetos. Em adicdo, aqueles projetos mais arriscados ou que

envolvem recursos financeiros mais vultosos séo submetidos a apreciacao do comité
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executivo, a fim de compartilhar os possiveis elementos de risco com 0s membros
da direcdo. Com isso, o0 corpo diretivo tem ciéncia de possiveis desvios técnicos e de

resultados dos projetos, estando melhor aptos a tomar a deciséo.

Como exemplo, o executivo citou o projeto de automacédo da forca de
vendas. Tal projeto dependia fortemente da qualidade dos servigos prestados pelas
operadoras de telecomunicacdes que proveriam o meio através do qual os dados
seriam transmitidos. Caso 0s meios nao funcionassem adequadamente,
principalmente em areas distantes dos grandes centros urbanos (onde parcela
consideravel dos clientes esta localizada), o projeto ndo geraria todos os beneficios
esperados, podendo, ao contrério, gerar problemas operacionais e insatisfacdo por

parte destes clientes.

Assim, um fator de risco ponderado no projeto citado foi a qualidade dos
meios de transmissdo dos dados. Porém, ndo houve uma mensuracdo em termos
monetérios, por exemplo, do impacto no resultado em decorréncia de uma eventual
falha nas conexdes. Para o executivo, tal avaliacdo talvez implicasse em certo grau

de complexidade, uma vez que os valores financeiros seriam de dificil estimativa.

O entrevistado na empresa 4 também néo citou qualquer risco especifico
ao gual os projetos estdo sujeitos. Segundo ele, o atenuante é que a empresa nao
costuma partir para “solucdes como cobaia”. Essa estratégia de ndo ser um early
adopter confere menos riscos aos projetos, tornando os beneficios esperados mais

previsiveis.

Como forma de minimizar os riscos e tornar os resultados menos incertos,
a empresa, sempre que possivel, prioriza fornecedores historicos, antes de
considerar novos provedores de servicos. Portanto, o desempenho passado dos
fornecedores habilita novas contratacdes, além de priorizad-los em situacdes de
varias alternativas. Apesar disso, € pratica comum analisar varias opc¢des de

fornecedores, de maneira a ampliar as possibilidades disponiveis.
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A empresa 5 nao analisa formalmente os fatores de risco dos projetos,
ndo havendo qualquer método sistematizado de avaliagdo. Também nédo foi

destacado qualquer tipo especifico de risco ao qual os projetos estédo sujeitos.

Na empresa 6, 0s riscos mais observados sdo os de natureza financeira,
na forma de impactos negativos no fluxo de caixa. Ainda que nem sempre sejam
mensurados objetivamente, possiveis impactos negativos no fluxo de caixa ou
projetos que requeiram recursos financeiros mais vultosos podem ser submetidos a
apreciacdo nas reunides mensais do comité executivo. Tal submissdo, no entanto,

somente é realizada para aqueles projetos considerados mais arriscados, nos

moldes da empresa 3.

O entrevistado na empresa 7 também registrou ndo haver um método
formal de consideracédo e avaliacdo do risco nos projetos de Tl. Segundo ele, tal
formalizacdo n&o é requerida pelo “baixo risco em relagdo ao tamanho da empresa”,
implicando em uma gestdo de riscos ndo tdo intensa. Além disso, ao serem
comparados 0s possiveis riscos com 0s beneficios potenciais dos investimentos em
Tl, chega-se a conclusdo de que os riscos ndo sado relevantes a ponto de demandar

uma analise mais apurada.

Porém, um fator de risco especifico foi ressaltado. H4 uma preocupacao
com o0 uso inadequado ou até mesmo o0 ndo uso dos sistemas informatizados. Esses
casos sdo considerados como problemas e, dessa forma, devem ser evitados, sob
pena de inviabilizar os retornos esperados a partir dos investimentos. Segundo o
entrevistado, investir em treinamento tem como um dos objetivos minimizar essas

situacdes adversas.

A empresa 8 considera dois riscos principais nos investimentos em TI. O
primeiro é a interrupcdo das atividades operacionais. Segundo o executivo, na
decisao de troca do ERP, por exemplo, esse aspecto foi bastante discutido, uma vez
gue 0s acionistas da empresa ndo aceitariam interrup¢do das atividades, o que

implicaria em perda de faturamento.
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7

O outro risco é a eventual falta de capacidade de gerenciamento
ocasionada por algum problema relacionado a Tl. Como as operacdes da empresa
dependem fortemente da TI, uma interrupcdo implicaria na incapacidade de
gerenciar as atividades operacionais e produtivas. Mesmo com estes dois riscos
apontados, ndo ha um método sistemético de avaliacdo dos riscos assumidos nos

projetos de TI.

Os entrevistados na empresa 9 nao registraram qualquer método formal
empregado para analisar os riscos. Mesmo assim, eles citaram trés tipos de riscos

aos quais os projetos de Tl estdo expostos.

O primeiro é a interrupcdo do processo produtivo ocasionado por falhas
na Tl. Segundo eles, a dependéncia dos processos baseados em relacdo a Tl faz
com gue este risco seja bastante relevante. Apesar de haver planos de contingéncia

operacionais, nestas circunstancias a empresa nao consegue operar plenamente.

O segundo fator de risco é a existéncia de paradigmas por parte dos
usuarios que podem dificultar a adocdo de determinadas tecnologias, possivelmente
as mais inovadoras. Na visdo dos executivos, a ndo adocao de novas tecnologias
configura-se como um problema potencial, pois pode impactar diretamente no fluxo
das atividades operacionais da empresa, na medida em que concorrentes podem se
modernizar tecnologicamente e ganharem alguma vantagem competitiva sobre a
empresa. A fim de evitar tais problemas, o respondente assegurou que a empresa
investe em treinamento e conscientizacdo dos usuarios, cuja expectativa € minimizar

eventuais situagoes de utilizagdo parcial ou inadequada dos sistemas implantados.

O terceiro fator de risco é reflexo de uma particularidade desta empresa.
Ela faz parte de um conglomerado empresarial que atua em varios setores de
atividade. Esse conglomerado possui uma area de Tl responsavel por todas as
empresas do grupo, definindo politicas e direcionamentos aos investimentos. Apesar
disso, as empresas participantes do grupo tém uma certa autonomia para decisoes.

Sendo assim, suas decisbes estdo, em parte, subordinadas as

corporativas. Portanto, ha um risco de que as iniciativas de investimentos em Tl n&do
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sejam aceitas por parte da superintendéncia de Tl do grupo empresarial, situacéo
esta que exige esforco adicional para justificar 0os investimentos para este outro nivel

decisorio.

Percebe-se que o maior fator de risco considerado nos investimentos em
Tl é a interrupgdo das atividades operacionais. Trés empresas (2, 8 e 9) relataram
esse risco, indicando a tentativa de evita-la sob véarios aspectos. Os executivos
destas empresas foram bastante enfaticos ao registrar a importancia de manter as
“maquinas funcionando” e que a TI tem participacdo destacada nesse
funcionamento. Os demais fatores de risco foram citados isoladamente pelos

executivos.

No entanto, percebeu-se também que esse fator de risco tinha uma
perspectiva predominantemente técnica, apesar das implicacbes operacionais e
financeiras serem claras para os executivos. Em todo caso, néo foi citado qualquer

método de analise e mensuracdo do risco.

O quadro 20 resume os fatores de riscos citados pelos executivos. Pode-
se perceber que nem todas as empresas relataram a existéncia de tais fatores e,

desta forma, eles ndo sao considerados.

Riscos \ Empresas DB ||| (6

Paralisacdo do processo produtivo e da operacdo
Risco do ndo uso da Tl
Riscos financeiros
Treinamento inadequado dos funcionarios
Risco de gerenciamento
Paradigma de usuarios
N&o convencimento da Tl corporativa

Quadro 20 - Riscos Relatados pelos Entrevistados

Fonte: Elaborado pelo autor

~

() [(8)1(9)

O quadro 21 resume como os fatores de riscos sao tratados nas
empresas pesquisadas, demonstrando que algumas empresas ndo consideram 0s

fatores de risco sobre os projetos.
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Tratamento dos Fatores de Risco \ Empresas D@2 |R) @] W (M 1(®)](9)

Projetos mais arriscados sdo submetidos ao comité

Uso de projeto piloto

Analise de cenarios

Nao é early adopter

Analisa varias op¢des de fornecedores

Prioriza fornecedores historicos

N&o analisa formalmente -
Quadro 21 - Tratamento dos Fatores de Risco

Fonte: Elaborado pelo autor

5.5.2.5 REAVALIACAO DE INVESTIMENTOS

Uma questao relevante na andlise dos projetos de investimentos refere-se
a sua reavaliacdo. Como o0s projetos sdo tipicamente sujeitos a alguns fatores de
risco, além de terem horizontes temporais relativamente longos, € interessante
observar se ha uma pratica de reavaliacdo dos seus andamentos. Essas
reavaliagbes sao percebidas primordialmente em casos nos quais o
desenvolvimento do projeto ndo acontece conforme previsto inicialmente e,

consequentemente, a expectativa dos resultados seja reduzida.

De modo geral, o resultado obtido com a pesquisa apontou dois grupos
distintos de empresas no que se refere a esta pratica. O primeiro grupo, formado
pelas empresas 2, 4, 5 e 8, respondeu que ndo havia uma reavaliacdo sistematica
dos investimentos em TI. De forma geral, para elas, somente quando ocorre algum
problema é que reavaliagbes sdo conduzidas. O outro grupo, formado pelas
empresas 1, 3, 6, 7 e 9, ao contrario, informou que ha reavaliacdes sistematicas e

previstas no processo orcamentario.

Dentro do primeiro grupo, a empresa 4 justificou a causa desta néo
sistematizacdo pelo baixo historico de problemas nos projetos de TI. Como
decorréncia dos procedimentos de gerenciamento de risco, ndo adotando solucdes
inovadoras e priorizando fornecedores ja conhecidos, ha poucos problemas
registrados com os projetos de TI, justificando esta decisdo. Somente quando ha

algum problema especifico, ele é tratado e as providéncias sdo tomadas.

O executivo da empresa 5, apesar de ter informado a ndo sistematizacao

de reavaliacdes dos investimentos em TIl, pontuou que isto € fundamental e que a
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diretoria esta sensibilizada para esta pratica. De acordo com ele, o processo
orcamentério esta sendo implantado na empresa, 0 que contemplara o orcamento e
as revisbes orcamentarias de todos o0s projetos da empresa, incluindo os
relacionados a TI. Com isso, um processo que atualmente é realizado somente
quando necessario, de maneira ad hoc, passara a ter também uma recorréncia

sistematizada.

No outro grupo, de forma geral, as empresas gerenciam 0s orcamentos
de investimentos e gastos com TI dentro do orcamento empresarial. Todas elas
realizam previsfes orcamentérias para o prazo de um ano, que sofrem revisdes ao

longo desse periodo.

A empresa 3, por exemplo, tem o planejamento orcamentario de TI
realizado juntamente com o business plan anual. A diretoria se relne e verifica todos
0s projetos, especificos de Tl e de outras areas, a fim de estabelecer prioridades
para o proximo ano. Ao longo do ano, nas reunides de diretoria, sdo realizadas
apresentacdes dos status dos projetos, enfocando aspectos como prazos, custos,
recursos necessarios e resultados. Quaisquer desvios nessas variaveis sao objeto

de analise e eventuais reavaliacoes.

Além disso, requisicbes de novos investimentos podem ser solicitadas a
gualquer momento. Caso sejam valores vultosos, elas sdo submetidas as reunides
periodicas da diretoria para decidir se serdo colocadas como prioridade, mesmo que

em detrimento de outros projetos.

Outro aspecto que pode conduzir a reavaliacbes e reprogramacoes na
empresa 3 é a premissa orcamentéria estabelecida para os desembolsos totais com
Tl. Segundo essa premissa, 0 total de investimentos e gastos com Tl ndo deve
superar 1% da receita do periodo. Sendo assim, caso essa relagcdo apresente um
percentual superior & meta, reavaliagbes nos projetos sdo necessariamente

realizadas.

Na empresa 9, as revisbes orcamentarias séo trimestrais. Em tais

ocasides, os investimentos em Tl podem ser reavaliados. Os entrevistados citaram,
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por exemplo, que, em uma dessas revisdes, foi determinado que novos médulos do
ERP deveriam ser implantados, o que requereria desembolsos com consultoria e
treinamento. Como decorréncia dessa decisdo, logo em seguida, foi percebida a
necessidade de aumentar o link de comunicacdo com a holding, exigindo

investimentos adicionais, ndo previstos no orgamento original.

5.5.2.6 AVALIACAO DOS PROJETOS EM ETAPAS

A partir desta questdo, passa-se a verificar diretamente a viabilidade de
utilizar os conceitos de opcdes reais para avaliar os projetos de investimentos em TI.

Sendo assim, foram levantadas questfes a fim de identificar essa adequagao.

A presente questado busca identificar se os projetos sao analisados em
etapas, tal qual a abordagem de opc¢des reais sugere. Caso 0 sejam, abre-se uma

possibilidade de aplicacao.

De forma geral, os entrevistados de todas as empresas participantes da
pesquisa registraram fazer a andlise e a execug¢do dos projetos em etapas. Alguns

com mais frequiéncia do que outros e em diferentes circunstancias.

Os entrevistados da empresa 1 informaram que, dependendo do projeto,
ele é analisado em etapas. Agueles mais abrangentes e de maior porte normalmente
0 sdo. Um caso tipico é a implementacdo parcial dos projetos em uma ou poucas
plantas da empresa. Com essa estratégia, os beneficios podem ser parcialmente
avaliados, além de nao implicar em uma decisdo mais abrangente por parte da
empresa, e, posteriormente, o projeto é ampliado para as demais plantas localizadas
nas diferentes regides do pais. Esta ultima conseqiiéncia permite que projetos mal

sucedidos sejam contornados mais facilmente.

O entrevistado da empresa 2 confirmou que os projetos sdo analisados e
executados em etapas. Ele citou como exemplo um sistema de controle do
enchimento dos silos de castanhas. Por sua complexidade e relevancia na
producéo, ele foi analisado e implementado em etapas, a fim de evitar problemas

operacionais ligados a interrupcdo do processo produtivo. Portanto, o sistema foi
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implantado em partes, cujos inicios somente eram aprovados caso a etapa anterior

fosse bem sucedida.

Na empresa 3, o0 entrevistado também confirmou essa pratica. Segundo
ele, os “projetos parcialmente dependentes de outros sdo analisados em etapas”.
Como exemplo, ele citou um projeto que estava em analise e que apresentava cinco
possiveis desdobramentos, 0s quais poderiam ser aceitos concomitantemente ou
nao. Apesar de nao poder entrar em detalhes, sob o argumento de que € um projeto
estratégico e, como tal, ndo poderia ser divulgado, o entrevistado assegurou que,
neste caso, a analise foi realizada considerando as etapas intermediarias e ndo o
projeto como um todo. Até mesmo porque isto ndo poderia ser realizado, uma vez
que os desdobramentos possiveis ndo estavam suficientemente claros para serem
avaliados de maneira apurada no momento inicial. Seria necessaria a finalizacéo de
uma etapa, a fim de que mais informacbes fossem disponibilizadas e algumas
incertezas resolvidas. Somente a partir deste ponto e com mais informagdes, as

novas etapas poderiam ser executadas.

Em outro caso, o entrevistado citou o projeto de roteirizacdo dos
caminhdes de entrega. Este projeto consistia em adquirir um sistema que elabora,
de maneira otimizada, as rotas dos caminhdes de entrega, a fim de minimizar custos
de transporte e agilizar o atendimento aos clientes (dois beneficios diretos a partir do
investimento). No entanto, este projeto depende de adaptacfes no sistema de
controle e gerenciamento dos clientes. Algumas informacdes deveriam ser
implementadas e coletadas no sistema, tais como a latitude e a longitude do cliente
e os horarios de recebimento das mercadorias. Portanto, o projeto principal depende
de um projeto anterior, que serve como base para aquele. O projeto anterior, se
analisado de forma isolada, provavelmente, ndo geraria valor positivo para a
empresa, contra-indicando sua aceita¢do. Porém, ele, na realidade, é base sobre a
gual a outra etapa poderia ser realizada.

O entrevistado da empresa 4 respondeu que 0s projetos sao analisados e
implementados em etapas. Para ilustrar, foi citado o sistema de automacao
comercial. Segundo ele, os diretores consideram 0S processos comerciais

fundamentais para o bom desempenho da empresa e costumam apoiar
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completamente as iniciativas. Neste exemplo, o sistema de automagao comercial,

dada sua complexidade, foi concebido em trés etapas.

A primeira etapa foi a colocacdo em funcionamento da solucéao off-line.
Essa etapa, além de prover informacdes para a equipe de campo, permitiu 0s
usuarios terem um primeiro contanto com a solucdo, sendo uma importante prova de
uso. O investimento realizado nessa fase nao seria desperdicado em uma eventual

segunda etapa do projeto.

Apés esta etapa, foi implantada a solugéo on-line, na qual a comunicacéo
passou a ser realizada remotamente. Com isso, alguns beneficios adicionais foram
incorporados a solugdo. O acesso as informagfes passou a ser em tempo real,
agilizando a tomada de decisdo em campo. Em segundo lugar, o tempo requerido
para enviar os pedidos foi reduzido substancialmente, uma vez que os vendedores
nao teriam mais que se deslocar para uma base. Outro ponto foi a agilidade ganha
com a entrega dos produtos aos clientes, conferindo uma vantagem frente a alguns

concorrentes diretos.

A Ultima fase do projeto foi a implantacdo do processo de verificacao de
consisténcia dos dados dos clientes e dos pedidos, bem como o acesso a
promocdes, ambos de forma on-line. Essa Ultima etapa envolveu andlise e
implementagcdo mais complexas, requerendo a concepg¢do da verificacao
automatizada de consisténcia dos dados dos pedidos (processo anteriormente
realizado de maneira manual por colaboradores na empresa) e alteracées no ERP, a

fim de permitir essa versao.

Ao confirmar as avaliagdes dos projetos em etapas, 0 entrevistado da
empresa 5 citou um exemplo na area de suprimentos. Como ha uma necessidade
muito grande de aquisi¢des, o sistema informatizado de gerenciamento de compras
foi implantado inicialmente com parte dos produtos. Paulatinamente, foram
incorporados produtos de outras categorias até abranger completamente todos o0s

insumos adquiridos pela empresa.
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Apés a incorporacao de todos os produtos no sistema, a primeira etapa foi
consolidada e abriu-se uma oportunidade para a ampliacdo deste projeto. PGde-se
partir para a segunda etapa: a implantacdo da cotacédo e do leildo eletrénico, cuja

situacdo dependia do sucesso da primeira etapa.

A abordagem alternativa seria a implantacdo completa do gerenciamento
de compras, cotacdo e leildo eletrbnico. Pela amplitude do projeto, os riscos
envolvidos poderiam se tornar substanciais. Ao dividir 0 projeto em etapas, o0 seu

gerenciamento seria facilitado.

O executivo da empresa 6 respondeu que, dependendo da complexidade,
0s projetos eram analisados em etapas. O ERP, por exemplo, pela sua abrangéncia
nas varias areas da empresa, custo relevante e importancia no processo produtivo,
foi analisado em fases bem definidas. Os beneficios desta forma de analise foram o
melhor gerenciamento e a possibilidade de fazer avaliagbes intermediarias dos
resultados alcancados. Além de facilitar a anélise do desenvolvimento do projeto, as
incertezas podem também ser mitigadas com o passar do tempo e das etapas. Esta

situacao foi semelhante a relatada pelo executivo da empresa 7.

O executivo da empresa 8 pontuou uma dificuldade nesse tipo de divisdo
da andlise. Segundo ele, “certos projetos ndao tém como voltar atras”. Ele
argumentou que alguns projetos em Tl ndo apresentam condicbes de serem
analisados em etapas pela dificuldade de dividi-los e, caso os projetos ndo sejam

divisiveis, suas analises também nao poderéo sé-lo.

Os respondentes da empresa 9, por sua vez, informaram que 0S projetos
sdo analisados em etapas, sempre que possivel. Para eles, essa € uma estratégia
utilizada eminentemente para reduzir o risco. O projeto do ERP, por exemplo, foi
analisado em partes, sendo inicialmente implementados quatro modulos. Em
seguida, ap0s a consolidacdo dos moddulos base, foi implantado o médulo de
qualidade. Este ultimo representou uma melhoria significativa em termos qualitativos
na empresa, que requer solido acompanhamento dos processos e rastreabilidade

dos produtos.
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5.5.2.7 AVALIACAO DE OPORTUNIDADES GERADAS PELOS PR OJETOS

A questdo seguinte busca averiguar se projetos de Tl podem gerar
oportunidades futuras de realizacdo de valor, ainda que nao apresentem
necessariamente retorno no presente. Busca também averiguar se, nas decistes
sobre investimentos em TI, h4 a consideracdo destas eventuais oportunidades
geradas por esses investimentos. Esses pontos sdo fundamentais para verificar a

adequabilidade da abordagem de opcdes reais.

Para duas das empresas pesquisadas, 7 e 8, as avaliacbes dos projetos
de TI, até o momento, nunca consideraram oportunidades que pudessem ser
geradas posteriormente. Segundo os entrevistados, as avaliagdes restringiram-se
unicamente aos resultados esperados imediatamente e diretamente pelos

investimentos.

As demais empresas pesquisadas evidenciaram que, n0OS pProcessos
decisorios, havia a consideracdo de oportunidades. Os entrevistados da empresa 1
comentaram que eventuais oportunidades geradas pelo projeto eram inseridas nas
discussbes sobre os projetos de TI. Como exemplo mais relevante, citaram a
decisdo sobre o ERP adotado. Segundo as informacdes prestadas, um dos critérios
que levaram a decisao final foi a sua capacidade de suportar as aquisi¢cdes de outras
empresas previstas no planejamento estratégico. Algumas alternativas em avaliacdo
nao apresentaram essa capacidade de integracdo de diferentes plantas de maneira

adequada, sendo excluidas do processo.

O entrevistado da empresa 2, por sua vez, exemplificou esta situacdo com
a capacidade de implantar uma tecnologia de producao por parte do ERP escolhido.
Segundo ele, apesar de haver algumas alternativas viaveis, reconhecer a
capacidade futura de implantar o gerenciamento da producao foi “fator relevante na
decisdo”. Portanto, a decisdo final ndo foi estabelecida somente com base em
resultados atuais. A expectativa sobre uma possibilidade futura foi uma variavel

observada na decisao.
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Na empresa 3, 0 entrevistado, ao confirmar a atencdo a oportunidades
geradas, registrou que sao incluidas na decisdo sempre que possivel. Ele
acrescentou que isto é verificado mais fortemente quando se tem acesso as
decisbes estratégicas da empresa. Nessa situacdo, elas podem ser tomadas de
forma mais adequada, ndo considerando somente a circunstancia atual, mas as
perspectivas que se tém e o0s possiveis desdobramentos dos projetos. Assim,
mesmo que um projeto tenha retorno atual baixo, pode-se abrir um leque de

oportunidades potencialmente geradoras de resultados extraordinarios.

O entrevistado da empresa 5 respondeu que “os projetos maiores séo
avaliados quanto aos beneficios imediatos e futuros”. Para ilustrar essas situacoes,

ele citou dois casos.

O primeiro foi relacionado a escolha do médulo de gerenciamento da
producdo. Além de considerar as necessidades atuais, foi verificada a possibilidade
de suportar a implantacdo posterior da coleta de dados através de dispositivos de
mao (handhelds). Como a empresa possui muitas plantas geograficamente
dispersas e equipa-las com computadores seria bastante oneroso, principalmente
considerando que parcela relevante dos dados seria coletada em campo aberto, o
uso de dispositivos méveis foi uma opgéo recomendada. Portanto, a decisdo sobre o
maodulo de producgdo requereu a avaliagdo dessa possibilidade posterior.

O outro exemplo apontado pelo executivo foi a possibilidade de
verticalizacdo da empresa. Segundo ele, consta do planejamento estratégico a
ampliacdo de suas atividades para a area de varejo. Portanto, todos os
investimentos, predominantemente em Tl e em producéo, estdo considerando desde
ja esta possibilidade. Mesmo que o0s investimentos atualmente realizados nao
permitam a ampliacdo de atividades imediatamente, eles devem permiti-la

posteriormente com pouco esforgo e investimento adicionais.

Esta visdo ndo descarta, inclusive, a possibilidade de escolher projetos
mais onerosos ou até mesmo com resultado negativo em um primeiro momento,
desde que, em seguida, ele permita que novos patamares de retorno sejam

atingidos.
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Os entrevistados da empresa 9 foram mais enfaticos com relacdo a este
ponto. Segundo eles, alguns investimentos em Tl “sdo base para o crescimento
futuro da empresa”. Portanto, as decisbes sempre devem contemplar as
perspectivas futuras do negocio, principalmente no que se refere a capacidade
produtiva. A Tl, nesse caso, permite a realizacdo das atividades produtivas em maior
escala, proporcionando a preparacao devida para responder a eventuais demandas

superiores de seus produtos.

5.5.2.8 CONSIDERACAO DE FLEXIBILIDADE GERENCIAL NOS PROJETOS

Outro pré-requisito para a utilizacdo de opcdes reais como método de
avaliacdo de investimentos € a flexibilidade gerencial que os gestores tém no
gerenciamento dos projetos. Sendo assim, a presente questdo tem o proposito de
investigar se ha flexibilidade nas decisGes sobre investimentos em Tl nas empresas

pesquisadas.

Apenas 0 executivo de uma das empresas registrou nado haver
flexibilidade gerencial nos investimentos em TIl. O executivo da empresa 8 informou
gue os investimentos em Tl ndo séo passiveis de modificacdo apos seu inicio. Para
ele, uma vez aceito o projeto, deve-se conduzi-lo completamente. Para tanto, as
andlises prévias devem ser bem consistentes, a fim de minimizar problemas
posteriores. Outro motivo para isso, € que o valor residual desse tipo de projeto

geralmente tende a zero, n&o incentivando seu eventual abandono.

Os entrevistados das empresas 1, 2, 3 e 4 responderam que ha
flexibilidade nos projetos de TI. No entanto, ndo deram informacbes mais
detalhadas, tampouco expuseram exemplos ilustrativos de tais situacgoes.

O entrevistado da empresa 5, ao responder positivamente a esta questao,
exemplificou através do ERP adotado. Segundo ele, como forma de minimizar riscos
no investimento, o escopo inicial foi reduzido. Os demais médulos somente foram
implementados tendo em vista 0 sucesso dos médulos inicialmente implantados e o
momento mais adequado para esta acdo. Portanto, utilizou-se a prerrogativa de
segmentar o investimento para diminuir incertezas associadas a implantacéo

completa do projeto. Se uma etapa ndo fosse bem sucedida, a decisdo de avancar
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poderia ser postergada. Por outro lado, caso fosse finalizada antes do previsto, 0
inicio da etapa seguinte poderia ser antecipado. Em ambos 0s casos, 0s gestores
exercem uma prerrogativa gerencial de alterar o andamento do projeto, de maneira a
adaptar-se a alguma modificacdo circunstancial impactante nas atividades e/ou nos

resultados.

O entrevistado da empresa 6 declarou que ha flexibilidade nas decisdes
dos projetos em TI. A deciséo tipica € seguir ou ndo com determinado projeto (go /
no go). Para ele, essa decisdo é tomada normalmente para “defender o fluxo de
caixa” da empresa. Se uma decisdo pode comprometer a geracdo esperada de
caixa, ela é avaliada e pode ser alterada a fim de evitar um impacto negativo.
Analogamente, caso um projeto tenha a capacidade de impactar positivamente no

fluxo de caixa, ele pode ser antecipado ou ampliado.

O executivo da empresa 7 confirmou a existéncia da flexibilidade
gerencial com o exemplo do WMS (warehouse management system ou sistema de
gerenciamento de armazém, em portugués). A diretoria executiva optou por
postergar a decisdo de investir nesse sistema até um momento mais propicio.
Apesar de ndo especificar exatamente o que configurou-se como 0 momento mais
adequado, a decisdo néo foi inflexivel, sendo adotada no instante considerado mais

interessante a empresa.

Os entrevistados da empresa 9 exemplificaram este ponto com o sistema
de recursos humanos. A implantacdo desse sistema foi finalizada em decorréncia da
implantacdo de um sistema na holding do grupo, que seria usado em todas as
empresas da corporacao. Apesar da decisao ter sido tomada considerando aspectos
externos, demonstrou-se que néo foi necessario completar o projeto inicialmente

aceito, mesmo assumindo um prejuizo financeiro, pois o seu valor residual foi nulo.

Outro exemplo citado foi a antecipagcédo de um projeto por exigéncia legal.
A filial de Sao Paulo teve que se adequar ao sistema publico de escrituracdo digital
(SPED), o que exigiu uma antecipacdo do cronograma originalmente estabelecido.

Tal decisdo, naturalmente, impactou em antecipacdo do fluxo de caixa de
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desembolso para investimento. Por outro lado, foi uma imposicéo legal, que deveria
ser necessariamente executada, independente de qualquer retorno esperado.

Segundo os executivos, a flexibilidade gerencial com relacdo aos
investimentos ocorre também em outras searas da empresa. Em 2008, houve uma
quebra da safra da principal matéria-prima utilizada pela empresa. Em funcéo disso,
0 planejamento financeiro teve que ser refeito, principalmente no que se refere a
alguns investimentos. No entanto, segundo eles, o orcamento para o0s investimentos
em Tl ndo foi alterado, dada a expectativa de aproveitar o momento quando a oferta
normalizasse e a receita operacional voltasse ao normal. Caso 0s investimentos em
Tl fossem cessados naquele momento, quando o nivel de atividade normal fosse

retomado, algumas oportunidades poderiam ser perdidas.

5.5.2.9 CONHECIMENTO SOBRE OPCOES REAIS

A etapa seguinte direcionou as questdes para o conhecimento que 0s

entrevistados tém sobre opgdes reais como método de avaliacdo de investimentos.

A maioria dos entrevistados afirmou ndo conhecer o método de opcdes
reais. Apenas executivos das empresas 1, 5 e 8 conheciam esse método. E
importante frisar que o0s executivos que afirmaram conhecer opg¢les reais tém
histérico académico na area administrativa, em adi¢cdo ou ndo a area de tecnologia

de informagao.

Em nenhuma das empresas, o método foi utilizado formalmente para
justificar investimentos em TIl. Tampouco, houve uma mensuracdo dos valores das

opc¢Oes existentes nos projetos.

Em seguida as questbes sobre conhecimento e aplicacdo do método,
para os executivos que declararam ndo conhecé-lo, foi dada uma breve explicacao
dos conceitos de opcbes reais e quando eles poderiam ser utlizados. Essa
estratégia visou a permitir investigar se, mesmo nao conhecendo formalmente o

método, seus conceitos foram aplicados na deciséo.
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Os entrevistados das empresas 7, 8 e 9 registraram gue mesmo 0S
conceitos de opcdes reais nao foram utilizados em decisdes de investimento em TI.
Ja os entrevistados das demais empresas confirmaram que, em algum momento e

em alguma medida, esses conceitos foram incorporados a analise.

Os executivos da empresa 1 comentaram que o0 conceito de opgdes reais
foi usado na determinagdo do ERP, mas em menor escala. Como os beneficios
esperados pelo investimento ndo foram somente de realizacdo imediata, havia uma
possibilidade de geracéo de valor posterior, 0 que se configurava como uma op¢ao e
nao como um resultado determinado a priori. Nas discussdes internas previamente a
deciséo, foram elencadas situacdes geradas pela implantacdo do ERP que tinham

similaridades com decisdes contingenciais.

Para um dos executivos da empresa 1, a utilizacdo de opcdes reais
atualmente nas empresas esta para a utilizacdo do método do valor presente liquido
nas empresas ha vinte anos. Segundo ele, talvez seja uma questao de tempo para
gue as empresas incorporem esta pratica em seus métodos de orgcamento de capital.
A partir dai, a utilizacdo em projetos de Tl seria mais facil, naqueles casos nos quais

sua aplicacao fosse possivel.

Por dltimo, foi pontuado que este método embute certo grau de
dificuldade de mensuracado. A identificagcdo dos elementos e a projecédo de valores

das opcdes impbem um desafio aos avaliadores.

O executivo da empresa 3 confirmou esta utilizacdo ndo formal para os
projetos com caracteristicas estratégicas. Segundo ele, os beneficios esperados de
tais projetos ndo sao facilmente determinados. No entanto, espera-se que esses
projetos abram um leque significativo para gerar valor e aproveitar oportunidades
criadas. Mais uma vez, fez referéncia a determinados projetos que, por sua natureza
estratégica, ndo poderiam ser divulgados, mas certamente foram justificados, em

parte, pelas caracteristicas possiveis de serem mensuradas por op¢des reais.

O executivo da empresa 6 foi enfatico ao afirmar que “em TI, faz todo o

sentido a utilizacdo de opc¢bes”. Em determinado caso, um projeto foi dividido em
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trés modulos, a fim de mitigar riscos intermediarios e verificar como poderiam ser
aproveitadas oportunidades surgidas pela sua implantagdo. Sem detalhar, afirmou
que, se nado fosse avaliado dessa maneira, 0 projeto talvez nao tivesse sido aceito
pelo comité. Ressalta-se que nao foram realizados calculos para determinacdo do
valor das opg¢fes embutidas nessa situagdo. Foram apenas discutidos possiveis

impactos no fluxo de caixa da empresa, sem maior grau de precisao.

O executivo da empresa 8, apesar de registrar a nao utilizacdo de opcdes
reais no processo decisério dos investimentos em TI, afirmou que a empresa ja
utilizou em investimentos de outras naturezas, tais como na avaliacdo de outras
empresas a serem adquiridas. O processo de due diligence (investigacao detalhada

de uma empresa para permitir sua avaliagao) seria uma forma de opcéo adquirida.

Ainda segundo ele, em principio, para projetos de Tl ndo seria viavel por
falta de cultura na avaliagdo quantitativa, pois, na empresa, a avaliacdo desses
projetos ainda se da predominantemente de maneira subjetiva. Além disso, ele
registrou também uma possivel dificuldade em mensurar, de forma apurada, os
valores das opcdes nesses tipos de investimentos, haja vista que atualmente ja
existe uma dificuldade em prever fluxos de caixa passivos (sem a hipbtese de
flexibilidade gerencial).



6 ANALISE CONSOLIDADA

A presente pesquisa decorreu predominantemente da clara percepgéao de
gue a tecnologia de informacéo (TI) permeia cada vez mais o0 ambito empresarial. Do
ponto de vista operacional, parcela relevante das atividades desenvolvidas pelas
empresas requer o suporte da Tl. Do ponto de vista competitivo, muitas empresas
ancoram parte de suas estratégias em tecnologias inovadoras. Do ponto de vista
decisorio, tal utilizacéo requer um processo bem estruturado e alinhado aos objetivos
tracados. Do ponto de vista financeiro, com essas circunstancias, a Tl requer

investimentos macicos e recorrentes.

Por esses e outros motivos, analisar e avaliar adequadamente os
investimentos em projetos de TI, a fim de verificar previamente sua viabilidade e
tomar uma melhor decisdo, séo fatores importantes em uma empresa,
principalmente se ela apresenta uma forte dependéncia da TI. Além de buscar
subsidiar orcamentos de capital complexos, com algum grau de incerteza e com
prazos longos de maturacédo, essas avaliacbes servem aos propositos de maximizar

o valor gerado pelos investimentos em TI, seja ele quantitativo ou qualitativo.

A presente pesquisa foi conduzida nesse sentido. Em linhas gerais, para
um setor da economia cearense, buscou-se descrever, de maneira tdo aprofundada
guanto possivel, a pratica usada para avaliar e justificar ex-ante os investimentos em
Tl, considerando o contexto no qual essa decisdo € tomada. Portanto, foram
investigadas as categorias de projetos de investimento em TI, os tipos de beneficios

esperados, 0s riscos assumidos e os métodos de avaliacdo empregados.

Em adicdo, buscou-se identificar se a abordagem de opcdes reais poderia
ser adequada a esses casos, tendo como base a hipétese de existirem algumas
caracteristicas indicadoras dessa aplicacdo, tais como flexibilidade gerencial,
incerteza nos resultados esperados e seccéo do projeto em etapas. A observancia
de tais caracteristicas permite verificar se a abordagem sugerida é adequada.
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Para tanto, utilizou-se como objeto de investigacdo, um setor produtivo
proeminente na economia do estado do Ceara. A industria alimenticia corresponde a
uma notavel parcela do produto interno bruto deste estado, bem como tem
representantes com destacada participacdo nacional. Elas sdo também fortes

empregadoras, além de serem intensivas em capital fixo.

6.1 CONSECUCAO DOS OBJETIVOS

A pesquisa teve como objetivo principal verificar a adequac¢do do método
de opcdes reais para avaliar e justificar previamente investimentos em TI por parte
das empresas participantes do estudo. Esse objetivo partiu da hipétese de que tais

projetos de investimentos tém caracteristicas propicias a esse uso.

De forma a compor esse objetivo geral, objetivos complementares
também foram estabelecidos. Em primeiro lugar, foi essencial descrever os tipos de
projetos de investimento em Tl das empresas analisadas. Foi também relevante
classificar os resultados esperados e 0s riscos assumidos nesses investimentos. Em
seguida, foi verificado se certas caracteristicas eram associadas aos investimentos
em TI, de maneira a permitir a aplicacado de opc¢des reais, e em quais circunstancias

estas caracteristicas poderiam surgir.

Em relacdo ao primeiro objetivo especifico, a pesquisa conseguiu
identificar as classificacdes utilizadas pelas empresas pesquisadas. No entanto, as
respostas pareceram ndo convergir para uma tipologia Unica, o que, de certa forma,
reflete a quantidade de classificacdes observadas na literatura e diferentes graus de
preocupacdo com essa categorizacdo. Duas empresas sequer classificavam os
projetos de maneira formal, argumentando a ndo necessidade ou informalidade no

processo decisorio.

Algumas classificacdes eram determinadas nao pelo impacto esperado na
empresa, e sim pelo tipo de tecnologia empregada. Trés empresas classificam os
projetos dessa forma, dividindo-os em software, hardware e treinamento (ou

suporte), o que pode indicar diferentes métodos de avaliagdo e beneficios
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esperados. Mesmo assim, tais categorias possivelmente n&o identificam
adequadamente as repercussdes esperadas no negdcio, podendo agrupar projetos

com significativas diferencas de propositos.

Um projeto que envolva somente o desenvolvimento ou aquisicdo de
softwares, por exemplo, pode trazer beneficios em termos de reducdo de custos,
ampliacdo da base atual de clientes ou melhoria na qualidade do atendimento pos-
venda. Esses trés beneficios tém propésitos diferentes e geram diferentes
expectativas de retornos, que, por sua vez, nem sempre sdo observados em termos
quantitativos ou de forma imediata. Ainda assim, foram agrupados na mesma

categoria.

Projetos que envolvam hardware também podem apresentar situacdes
similares. Um projeto de infra-estrutura de telecomunicacdes, por exemplo, pode ser
realizado a fim de permitir a utilizacdo novas aplicacdes ligadas ao negdcio,
proporcionando beneficios futuros decorrentes da implementacéo de outros sistemas
de informacdo mais adequados ao negocio. Além disso, essa infra-estrutura podera
também melhorar a comunicacdo entre as unidades geograficamente dispersas da

empresa.

Por outro lado, um projeto de seguranca, envolvendo a aquisicdo de
equipamentos de firewall, por exemplo, traz outros tipos de beneficios. Tal projeto
objetiva manter os dados seguros contra invasfes e, com isso, evitar prejuizos

decorrentes de eventuais desvios de informacgdes ou ataques a base de dados.

Ambos 0s casos podem ser analisados e avaliados através de diferentes
métodos, pois proporcionam retornos de diferentes naturezas. Sendo assim, por
esse aspecto, tal classificacdo talvez ndo dé suporte adequado aos gestores em
termos de orientacdo para os beneficios esperados e tampouco para os métodos de

avaliacao a serem empregados.

Outras classificacdes ja apontam para uma preocupag¢do com relacdo ao
que se espera dos projetos. Nestes casos, refletindo melhor a literatura consultada,

espera-se que 0s projetos tenham uma maior coeréncia interna em cada categoria,
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uma vez que apresentam objetivos comuns, independente do tipo de tecnologia
empregado. Em decorréncia, tanto beneficios esperados como métodos de

avaliacdo podem ser melhor associados a cada categoria.

Somente uma das classificacdes utilizadas evidenciou formalmente uma
percepcao estratégica dos investimentos em TI. Apesar de entrevistados em mais
empresas registrarem que a Tl tem de fato uma relevancia estratégica, este discurso

nao é refletido nas categorias de projetos utilizadas da maioria das empresas.

Ainda com relacdo a esse ponto, percebe-se que 0s respondentes
demonstraram ndo aplicar o mesmo nivel de importdncia a esse tipo de
classificacdo. Se para algumas empresas a segmentacdo dos projetos €
fundamental, a fim de direcionar os esforcos adequadamente, para outras sua

importancia sequer impde a necessidade de estabelecer uma classificacdo formal.

O segundo objetivo especifico refere-se a descri¢cdo e classificagdo dos
resultados esperados e riscos assumidos nos projetos de investimento em TI. Os
resultados mostraram-se também bastante diversos. Ao todo, foram citados dezoito

tipos de beneficios pelos respondentes.

Tais beneficios foram tanto do tipo quantitativo como qualitativo. Apenas a
empresa 3 demonstrou uma predominéncia dos retornos quantitativos em relacao
aos qualitativos. As demais empresas registraram uma ascendéncia dos retornos
qualitativos. Apesar disso, houve uma indicacdo muito forte da reducdo de custos,

sendo declarado em sete das nove empresas pesquisadas.

Um ponto relevante no estudo € a sugestdo de que alguns beneficios
podem ser imediatos ou posteriores. Retornos tais como a viabilizagdo de maior
escala de producdo e a possibilidade de verticalizacdo denotam uma expectativa
nao imediata de retorno. Esses retornos, apesar de ndo serem mensurados
facilmente, foram citados por alguns entrevistados como parte de importantes
decisbes de investimentos, ao lado de outros beneficios de realizagdo imediata.



177

Em relacdo a esses retornos ndo imediatos, oS executivos registraram
dois pontos de destaque. O primeiro é a dificuldade de avalia-los, principalmente
quantitativamente. Suas implicacdes financeiras e/ou operacionais sao sujeitas a
muitas variaveis, o que confere certo grau de complexidade e incerteza na previsao
de retornos potenciais. A incorporagdo dessa incerteza a analise parece embutir um

grau de dificuldade expressivo segundo os respondentes.

O outro ponto € que retornos nao imediatos sdo normalmente associados
a projetos de cunho estratégico, seja em funcdo dos seus longos periodos de
maturacdo, seja em funcdo da extensao dos impactos na empresa. Portanto,
tipicamente estdo sujeitos a condicbes ambientais, as quais nem sempre a empresa

tem completa ingeréncia ou capacidade de previséao.

Com relacdo a mensuracdo do risco, nenhuma das empresas utiliza
qualguer método de quantificacdo do risco dos projetos. Apesar de apontarem que
h& risco nos projetos, principalmente no que se referem a interrupcdo do processo

produtivo, eles sédo considerados somente de maneira subjetiva.

A predominancia de beneficios qualitativos e consideracfes subjetivas
dos riscos assumidos indicam que muitos métodos de avaliagdo também seguem
uma linha qualitativa. A despeito da indicacdo do uso do ROI (return on investment)
por seis entre nove empresas pesquisadas, sendo isoladamente o método mais

utilizado, muitos outros métodos objetivam captar retornos qualitativos.

Ainda assim, ficou claro em algumas situacdes que projetos com retornos
guantitativos esperados, sobretudo os financeiros, foram analisados e justificados
sem uma avaliagdo financeira detalhada. Nos casos citados, especificamente,
apenas a expectativa de melhoria em indicadores, tais como o EBITDA e a margem
de contribuicdo dos produtos, foram suficientes para indicar os projetos, mesmo sem

os fluxos de caixa incrementais previstos avaliados.

O terceiro objetivo especifico refere-se a verificacdo da existéncia de
caracteristicas que indicam o uso de opcfes reais por parte das empresas. As

caracteristicas apresentadas e investigadas foram a analise do projeto em etapas, a
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verificagdo de oportunidades geradas por parte de investimentos prévios e a
existéncia de flexibilidade gerencial.

A maioria das respostas indicou que o0s projetos sdo realizados em
etapas. Principalmente, os projetos de maior vulto, mais arriscados e que envolvem
recursos financeiros mais substanciais, sdo analisados em etapas. Mesmo assim,
foram registrados projetos que tiveram sua analise e execucdo de modo completo,

dados seus pequenos portes e baixos niveis de incerteza.

Devido a essa possivel realizacdo do projeto em etapas, suas analises
poderiam igualmente ser conduzidas em etapas. Essa abordagem oferece varios
beneficios. O primeiro é refletir no processo de avaliagdo como o projeto seri
executado na pratica e, possivelmente, como ocorrerdo os fluxos de caixa, tornando

aguele mais coerente com a realidade.

7

O segundo beneficio é evidenciado pela incapacidade plena de prever
todos os desdobramentos possiveis do projeto no momento inicial. Portanto, seria
desejavel incorporar na avaliacdo a possibilidade do projeto ser alterado, em algum
momento futuro e decorrente de algum cenario possivel. Isso poderia potencializar o
resultado positivo, dada uma circunstancia favoravel, ou minimizar o prejuizo, em
uma situacdo desfavoravel. A avaliacdo com essa abordagem permite descrever
possiveis alteracdes decorrentes de decisbes contingenciais no decorrer da

execucao do projeto.

O terceiro beneficio seria minimizar os riscos assumidos em uma
avaliacdo ex-ante. Como esse tipo de avaliacdo é inerentemente incerto pela ainda
ndo realizacdo dos fluxos de caixa, ao se dividi-lo em etapas passiveis de
inferéncias maximizadoras de valor, permite-se que resultados intermediarios sejam
melhor gerenciados e avaliados, ndo comprometendo completamente 0s recursos
em um primeiro momento, quando os resultados mais distantes ainda séo bastante

incertos.

De forma semelhante, a maioria das respostas aponta para a observacao

de oportunidades geradas com os investimentos realizados. Em alguns casos,
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mesmo sem beneficios imediatos substanciais, a expectativa de beneficios
potenciais permite avaliar positivamente o projeto, justificando sua incorporacdo a

carteira de investimentos da empresa.

Tais oportunidades sao percebidas predominantemente em projetos de
maior alcance na empresa, ou seja, naqueles que normalmente estdo associados a
acOes estratégicas, com impactos de longo prazo. Projetos que geram tais
oportunidades sdo denominados na literatura como “projetos de plataforma”, pois
criam bases sobre as quais podem ser realizados investimentos posteriores com

valores potenciais substanciais.

Essas duas caracteristicas se somam a capacidade da equipe de
gestores em alterar os rumos tracados, frente a informacdes surgidas ao longo da
execucdo do projeto. Assim, de acordo com novas circunstancias, as respostas
indicam a possibilidade de alterar as decisdes, de maneira a aproveitar
oportunidades ou minimizar perdas com eventuais ameacas. Tal possibilidade foi
comprovada pelos executivos quando discorreram sobre 0s processos de
reavaliacdo dos investimentos, sejam eles dentro de um cronograma pré-

estabelecido ou sob demanda, quando necessarios.

Como a maioria dos entrevistados confirmou que essa é uma
possibilidade real nas empresas, com exce¢ado da empresa 8, conclui-se que as trés
caracteristicas levantadas como essenciais para o uso de op¢des reais em projetos

de Tl séo atendidas, segundo a maioria das respostas recebidas.

O ultimo objetivo especifico diz respeito as circunstancias nas quais a
teoria das opc¢des reais pode ser utilizada como método de avaliacdo e justificativa

dos projetos de investimentos em TI.

Em projetos que conjuguem as trés ultimas caracteristicas estudadas
(analise em etapas, geracdo de oportunidades e flexibilidade gerencial) e que
tenham retornos financeiros quantificaveis, € viavel o emprego de opcdes reais na
avaliacdo. As respostas recebidas sugerem que parte dos projetos de Tl tem estas

caracteristicas e, dessa forma, poderiam ser avaliados por métodos que consideram
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formalmente o valor adicionado pelas decisdes contingenciais. Mesmo assim, nas
empresas pesquisadas, em nenhum desses projetos foram registradas aplicacdes

quantitativas de opcoes reais para justifica-los.

No entanto, as respostas apresentadas sugerem que, mesmo carecendo
da formalizacdo e implementacdo de qualquer método de calculo do valor das
opcOes existentes nos projetos, algumas avaliagbes incorporam 0S conceitos
subjacentes a opc¢Oes reais. Os entrevistados confirmaram que, mesmo sem
conhecer a abordagem de opcOes reais, a expectativa de oportunidades que
poderiam ser geradas posteriormente com o0s investimentos foram relevantes na
decisdo. Também registraram que os projetos eram gerenciados de maneira flexivel
ao longo de sua execucdo, 0 que permitia tomar decisbes contingenciais

maximizadoras do valor.

Assim, pode-se concluir que a gestdo dos projetos de investimentos é
realizada de maneira contingencial, a fim de aproveitar as oportunidades surgidas e
evitar ameacas nao contempladas inicialmente. No entanto, na avaliacdo, essas
oportunidades ndo sao devidamente quantificadas, o que pode comprometer a

qualidade da andlise e do processo decisorio.

Ao utilizar a abordagem de opcg0Oes, essa possibilidade gerencial pode ser
captada adequadamente, facilitando o processo de comunicacdo dos reais e

potenciais beneficios esperados.

Um ponto relevante € que parte consideravel dos exemplos citados pelos
entrevistados sugere a existéncia de opcdes de expansdo. As ilustracdes
predominantes destacavam a criagdo de oportunidades para aumento de resultados

financeiros, ampliacdo de mercado ou melhorias operacionais.

Em seguida, sdo listados alguns projetos, praticas gerenciais e
circunstancias nas quais podem ser associados 0s conceitos de opg¢des ao processo
de avaliagdo. Os valores dessas opc¢Oes, em alguns casos, poderiam ter sido
mensurados, a fim de prover informacdes mais objetivas aos executivos para

subsidiar suas decisoes.
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A prética de implantar pilotos de projetos por parte da empresa 1 pode ser
avaliada diretamente atraveés de opc¢des reais. Quando se realiza um piloto para um
projeto, a fim de verificar se os resultados prévios sdo positivos, na realidade, esta
sendo feita uma tentativa de resolver determinadas incertezas que ndo permitem um
compromisso firme maior no inicio, dada a incapacidade de antever todas as
possibilidades relacionadas ao projeto. Sendo assim, o projeto piloto permite
resolver incertezas e tomar decisfes contingenciais em um momento posterior com
mais informacdes. Tais decisfes sdo geralmente associadas a expansao do projeto

piloto.

Nesse caso, um projeto piloto guarda forte semelhangca com uma opgéo
de compra. Ao implantar um piloto, a empresa esta gerando uma opc¢éo que pode ou
nao ser exercida posteriormente, conforme seja a observacdo das circunstancias
posteriores e seus resultados parciais. Assim, o projeto piloto representa a aquisicao
da opcao de compra (prémio pela opgao) e a decisédo posterior assemelha-se ao seu
exercicio. Os beneficios potenciais decorrentes da decisdo de fazer a implantacéo
completa da solucdo somente seréo realizados com seu exercicio, dado um cenario
positivo para o exercicio (op¢ao in-the-money). Em um cenario ndo propicio ao
exercicio da opcéo (out-of-the-money), a empresa nao tem a obrigatoriedade de dar
continuidade com a implantacdo completa do projeto. Nesse caso, ele pode ser
encerrado ou outras alternativas podem ser avaliadas, evidenciando a flexibilidade

gerencial tipica.

Nas situacbes em que sdo usadas a estratégia de try-buy, o custo de
adquirir a opcao tende a ser zero. Nesses casos, uma vez que o 6nus fica a cargo
do fornecedor que implanta o piloto, a empresa 1 ndo incorre em custos. Portanto,
ela consegue adquirir uma opc¢cdo sem realizar o investimento para tal e o
desembolso efetivo de caixa sera realizado somente na hipétese do projeto ser
aceito.

Ainda na empresa 1, outra situacdo pode ser considerada como
adequada aos conceitos de opc¢des. Segundo os executivos, a escolha do ERP foi
tomada parcialmente com base nas expectativas de futura expansdo do negdcio
através da aquisicdo de outras empresas. Assim, o ERP deveria permitir a
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agregacdo de novas empresas, de maneira a evitar a coexisténcia de sistemas

diferentes.

Os conceitos de op¢bOes podem ser observados neste critério de deciséo.
Em primeiro lugar, os beneficios esperados ndo sdo formados apenas por retornos
imediatos. Espera-se que, dada uma situagédo de aquisi¢cao de outra empresa, o ERP
permita tal decisdo sem maiores restricdes. Os beneficios diretos dessa integracdo
incluem a manutencdo de apenas um ERP na corporacdo, o compartilhamento da
infra-estrutura disponibilizada, a otimizacdo da equipe de suporte, ndo necessidade
de investimentos em sistemas que permitam a integracao entre sistemas diferentes

e outros beneficios qualitativos devidos a utilizagdo de um unico ERP.

Em segundo lugar, talvez um ERP, que permita tal integracdo no futuro,
tenha maior custo de investimento no presente. Essa diferenca entre os custos de
aguisicao no presente representa o prémio que se paga por esta flexibilidade futura.
Por outro lado, tal prémio pago hoje confere um valor adicional ao projeto em termos
de flexibilidade, que pode ser traduzida em economia de desembolsos operacionais

e/ou aumento de receita em uma eventual agregacao de outras empresas.

Assim, a decisdo sobre o ERP conceitualmente pode ser comparada
também a uma opc¢éo de compra. Pagou-se um prémio pela possibilidade futura de
incorporar outras empresas, auferindo retornos, tais como: aumento de receita e/ou
reducdo de desembolsos. A decisdo sobre o ERP, portanto, foi similar a uma
aguisicdo de opcdo de compra. Ela somente sera exercida e o seu valor realizado

caso as circunstancias sejam adequadas.

Na empresa 2, a decisdo sobre o ERP também evidenciou o uso dos
conceitos de opc¢bes. Sua escolha baseou-se parcialmente na capacidade posterior
de implantacdo do gerenciamento do processo produtivo. Como o direcionamento
mais forte de todas as decisdes de investimento € para o negdécio principal, ter a
capacidade futura de gerenciar as atividades produtivas confere um valor adicional

em termos administrativos e financeiros.
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Assim, o investimento no ERP mostrou-se similar a uma opcao de
expansdo. O investimento realizado para sua aquisicao (prémio pela opcao de
compra) permite um investimento adicional no futuro (preco de exercicio), a fim de
obter os retornos esperados do sistema de gerenciamento da producdo (ativo-

objeto).

O executivo da empresa 3 registrou a possibilidade de alterar os
cronogramas dos projetos de acordo com as novas circunstancias observadas nas
reunides peridédicas da diretoria, o que evidencia uma flexibilidade gerencial em

relacdo aos projetos de investimento em TI.

Como exemplo, o executivo citou o sistema de roteirizador para 0s
veiculos dedicados a entrega. Esse projeto foi concebido de maneira segmentada,
através de uma série de etapas, de forma que uma etapa somente seria realizada
caso a anterior fosse bem sucedida e as circunstancias evidenciassem um cenario
adequado a sua execuc¢do (em outras palavras, se a decisdo de exercer a opcao
através do novo investimento fosse interessante a empresa). A decisdo completa,
portanto, ndo foi tomada no inicio do processo, tendo sido realizadas decisbes e

investimentos intermediarios ao longo do projeto completo.

A situagdo da empresa 3 é semelhante a das empresas 4 e 5, que
também descreveram exemplos de projetos analisados e realizados em etapas. O
projeto de automacdo comercial na empresa 4 foi concebido em trés etapas, cujos
produtos finais foram bem definidos. Ao final de cada etapa, era realizada uma

avaliacao parcial e a outra etapa poderia ser iniciada ou n&o.

Na empresa 5, 0 projeto completo relacionado a area de suprimentos foi
dividido em gerenciamento de compras, sistema de compra eletrénica e sistema de
leildo eletrénico. Com isso, cada investimento intermediario representava a
realizacdo de uma op¢ao e, a0 mesmo tempo, a aquisicdo de uma nova Opgao

passivel de ser exercida ou nao no futuro.

Ainda na empresa 5, houve a referéncia a expectativa futura de

verticalizacdo. Assim, a decisdo sobre o ERP considerou essa possibilidade,
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podendo ser associada a uma opcgdo de expansdo. A aquisicdao do ERP embutia
uma possibilidade de expansdo e, por isso, poderia ter implicado em um valor
adicional referente a aquisicdo dessa opc¢ado (prémio pela opcao). Se, em algum
momento a diretoria da empresa decidir de fato partir para outra area de atuacao
através da verticalizacdo das atividades, a opcdo podera ser exercida e 0s
beneficios poderéo ser realizados. No entanto, isso ndo evidencia uma obrigacéo, e
sim uma opcdo que poderda ou ndo ser exercida em certo momento e que,

certamente, agrega valor ao produto.

Outro exemplo ilustrativo foi obtido na empresa 9. A implantacdo do ERP
ocorreu em etapas, com instalagbes modularizadas. Cada moédulo somente foi
implantado apés a concretizacdo de um modulo anterior, evidenciando uma opcao
de postergacao do investimento. Em outras palavras, a op¢cdo somente foi exercida

de acordo com o melhor momento para tal.

Estes exemplos tém suporte nos referenciais tedricos apresentados
anteriormente. OpcOes de expansao existentes em projetos de Tl analisados e
executados em etapas foram apresentadas, dentre outros, por Panayi e Trigeorgis
(1998), Erdogmus (2002), Benninga e Tolkowsky (2002), Miller, Choi e Park (2004),
Benaroch, Jeffery, Kauffman e Shah (2008). J& opc¢des de postergacao, tais como
alguns exemplos nas empresas da amostra, foram apresentadas por Scarso (1996).

Nesses casos, pode-se perceber que algumas situacdes envolvem
concomitantemente opcdes de expansao e de postergacdo. Até mesmo porque, em
alguns casos, ndo ha explicitamente um prazo de exercicio definido, ampliando o

valor da opc¢éo pela ndo limitacdo do momento de exercicio.

No entanto, é importante observar que nao foram registradas situacdes
compativeis com outros tipos de opcdes, tais como as de abandono ou contracao.
Aparentemente, ha uma tendéncia mais clara em esperar o surgimento de
oportunidades de expansdo com o0s investimentos em TI. Isso possivelmente
também reflete a predominancia de opcdes de expansao observada nas pesquisas
consultadas, 0 que sugere a maior associacao de projetos de Tl com opc¢des de

compra (expanséo ou postergacéo) do que de venda (contracdo ou abandono).
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Provavelmente, isto também reflita a expectativa de valor residual proximo
a zero dos investimentos em TI. Alguns projetos ndo podem ser encerrados em
condicbes nas quais 0s ativos remanescentes possam ser realizados. Isto ndo
incentiva o exercicio desse tipo de opcéo, forcando, inclusive, em alguns casos, a

tentativa de manter o legado obtido com investimentos passados.

6.2 VERIFICACAO DAS HIPOTESES

Com os objetivos atendidos, pode-se partir para a verificacdo das
hipéteses levantadas. A primeira hipétese sugere que alguns projetos de
investimentos em TI, nas empresas pesquisadas, possuem caracteristicas que
permitem sua avaliacdo através de opc¢des reais. Dadas as respostas obtidas dos
entrevistados e as caracteristicas de alguns projetos, essa hipGtese pode ser

confirmada.

Muitos projetos de Tl agregam as circunstancias através das quais podem
ser avaliados por opg¢des reais. Em comum, eles tém retornos quantificaveis, sado
executados em etapas e incorporam a possibilidade de alterar o rumo de execucgéo
face a modificagcbes nas circunstancias ambientais. Além disso, tais alteraces de
rumo na execucao do projeto decorrem de mudancgas ambientais surgidas ao longo
de sua vida util e, como forma de proteger o investimento, opcdes podem ser

exercidas.

No entanto, podem também ser observados projetos que nao sao
passiveis de avaliacdo pela abordagem de opcdes reais. Um primeiro motivo &
impossibilidade de quantificacdo dos retornos esperados, o que indica a utilizacao
de métodos qualitativos de andlise. Todavia, apesar de ndo ser realizada uma
quantificacdo da opc¢éo, os conceitos relacionados e os beneficios esperados podem
ser usados no processo decisorio, tal como foi evidenciado em alguns projetos nas

empresas pesquisadas.

Outro possivel motivo € a impossibilidade de tomar decisdes
contingenciais ao longo do projeto. Essa situacdo nao impossibilita propriamente a
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aplicacdo do método, porém ndo permite que os beneficios de seu uso sejam
atingidos. Em outras palavras, nesse caso, o valor adicionado pela opcao tende a

Zero.

Outra situacéo que sugere a nao utilizacdo de opc¢des reais na avaliacao
seria um projeto cujos resultados fossem completamente certos no momento da
decisdo. Nesse caso, ndo hda incertezas perceptiveis que impactam o projeto e o
valor da opcéo tende a zero, ndo requerendo a aplicacdo da abordagem. Ainda
assim, de acordo com os resultados obtidos nas pesquisas bibliografica e empirica,
pode-se deduzir que poucos projetos em Tl ndo estdo sujeitos a incertezas quanto
aos resultados esperados. E possivel que os resultados fiqguem aquém do que se
espera, assim como alguns projetos podem apresentar resultados extraordinarios

frente ao esperado.

O que se percebeu a respeito desse ponto, durante a coleta e andlise dos
dados, foi um aspecto registrado na literatura consultada. Ha uma dificuldade
inerente a previsdo dos fluxos de caixa decorrentes de projetos de TI,
acentuadamente naqueles caracterizados como estratégicos. O desenrolar de tais
projetos é sujeito a muitos fatores de influéncia, o que dificulta as estimativas
financeiras. Além disso, muitos gestores de projetos, sobretudo aqueles com
formacdo académica exclusivamente na area de TI, ndo tém conhecimento em
técnicas de orcamento de capital, restringindo os meétodos disponiveis para as
avaliacdes. Contudo, tal como argumentam alguns autores, essa dificuldade néo
deve reduzir a importancia de se estimarem os retornos de natureza financeira de

forma a incorporar um critério objetivo na decisdo de investimento.

A segunda hipotese destaca que alguns projetos de investimento em TI
possuem valor adicional devido a flexibilidade gerencial. Essa hipotese nédo pdde ser
confirmada, uma vez que nado foram verificadas aplicacfes préaticas de opcdes reais

nas empresas pesquisadas.

Ainda assim, as respostas sugerem gue, em uma eventual aplicacdo dos
meétodos de opcdes reais, poder-se-ia esperar uma confirmacao do valor adicionado

devido a flexibilidade gerencial e & geracdo de oportunidades. Intuitivamente, alguns



187

executivos, nos processos decisorios, perceberam intuitivamente um valor
adicionado decorrente de possibilidades futuras. Mesmo ndo sendo mensuradas

formalmente, foram utilizadas parcialmente como justificativas para a deciséo.

O valor extraordinario conferido pela opgcao é confirmado somente se o
resultado da opcao ultrapassa o valor de exercicio. Caso o resultado do exercicio da
opcéo seja inferior ao custo desse exercicio, o0 valor adicionado ndo € interessante e
a opcao nao deve ser exercida. Por vezes, essa diferenca pode ser bastante ténue,
0 gue sugere a necessidade de elaborar céalculos apurados para confirmar a

viabilidade do projeto.

A Ultima hipétese sugere que a maioria das empresas pesquisadas néo
utiliza formalmente opcdes reais. Esta hipotese foi confirmada. Na realidade,
nenhuma das empresas pesquisadas utilizou formalmente a abordagem de opc¢des
reais para avaliar os projetos de TIl. Apesar de alguns executivos consultados

conhecerem essa abordagem, ndo houve qualquer caso de utilizac&o direta.

Mesmo assim, é relevante voltar a registrar que 0s conceitos inerentes a
opcOes reais foram intuitivamente Gteis em certos casos. Em outros, eles poderiam

ter sido empregados quantitativamente, dadas as caracteristicas apresentadas.



7 CONSIDERACOES FINAIS

7.1 CONCLUSAO

Apds o atingimento de todos os objetivos especificos e a verificagdo das
hipoteses levantadas, pode-se almejar o alcance do objetivo geral. O objetivo central
desta pesquisa € verificar se a abordagem de opc¢des reais, de fato, pode ser usada

como método para avaliar e justificar os projetos de Tl nas empresas pesquisadas.

Pode-se concluir que a abordagem de opc¢ldes reais € um método
adequado para avaliar certos tipos de projetos de investimentos em TI. Tal
adequacao ocorre em projetos que tenham caracteristicas de retornos quantitativos,
que apresentem oportunidades futuras decorrentes de suas realizagcbes e que
permitam decisfes contingenciais. Ao longo da pesquisa empirica, tais
caracteristicas ficaram evidenciadas em varios projetos, indicando que o uso desta

abordagem é factivel para estes propositos.

A pesquisa evidenciou também que, apesar de ndo mensuradas
formalmente, essas opgbOes foram discutidas e utilizadas intuitivamente como
argumento em favor dos investimentos. Com isto, pode-se esperar que o calculo
formal do valor dessas opcdes poderia ter sido utilizado no processo decisorio,
provendo um elemento mais objetivo de decisdo do que apenas expectativas

subjetivas de valor adicionado.

Portanto, 0 método de opcdes reais pode ser empregado para avaliar e
justificar projetos de Tl quando as circunstancias apropriadas forem verificadas. Se
um projeto ndo gerar, por exemplo, beneficios guantitativos em termos financeiros,
dificiilmente essa abordagem podera ser aplicada quantitativamente. De forma
semelhante, caso o projeto tenha beneficios financeiros esperados, mas ndo seja
possivel realizar alteracdes na execucdo do projeto decorrentes de modificacdes no
ambiente, o valor adicionado da opc¢éo sera nulo. Em adi¢cdo, nos casos em que néo

ha incerteza associada aos elementos basicos do projeto e, conseqiientemente, aos
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resultados esperados, também ndo ha, em principio, motivos para o emprego de

opcoes reais.

O problema de pesquisa, portanto, pode ser respondido positivamente. A
abordagem de opcoOes reais é adequada para ser utilizada como meio de verificacédo
da viabilidade de investir em projetos de Tl que possuam caracteristicas propicias.
Pelo que foi descrito na pesquisa, muitos projetos de Tl embutem caracteristicas
indicativas desse uso, principalmente aqueles com direcionamentos mais

estratégicos, cujos retornos sao contingenciais e sujeitos a muitas incertezas.

Apesar disso, projetos com caracteristicas operacionais também podem
ser considerados como opc¢des. Eventualmente, eles podem ser compreendidos
como bases para investimentos posteriores sem 0S quais esses Ultimos néo
poderiam ser realizados. Esses casos sdo tipicamente representados por
investimentos em infra-estrutura (hardware e/ou software), o que também foi

evidenciado na literatura consultada.

Ao gestor do projeto, cabe verificar de forma cuidadosa as reais
circunstancias que indicam a aplicacédo de opcdes reais, tal como a literatura indica.
Nem todos os projetos serdo passiveis de analise sob esse método, como € de se
esperar para os demais métodos. A prépria escolha do(s) método(s) a ser(em)
utilizado(s) faz parte do processo decisorio em si.

Outro aspecto indicado na pesquisa refere-se a dificuldade esperada na
aplicacdo dos métodos de mensuracdo das opclOes. Se 0s proprios métodos
convencionais de orcamento de capital j& enfrentam uma certa barreira ao emprego
como meios de decisdo em decorréncia da dificil tarefa de projecado dos fluxos de
caixa, do custo de aplicacdo desses métodos e da dificil associacdo direta das
causas com as consequéncias (vide os modelos de realizacéo de valor e 0 chamado
paradoxo da produtividade), a abordagem de opc¢des reais possivelmente também

enfrentara obstaculos neste mesmo sentido.

Deve-se atentar para o fato de que a abordagem de opcdes reais

apresenta-se, de certa forma, como um complemento as ferramentas tradicionais de
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orcamento de capital, dependendo destas para seu uso, além de requerer
conhecimentos sobre a mecéanica de seu calculo. Assim, sua utilizagdo efetiva

requer uma base conceitual de orcamento de capital para ser aplicada.

A respeito deste topico, destaca-se que a formacédo académica de muitos
executivos também contribui para ampliar esta percepcdo de dificil aplicacdo da
abordagem. Como boa parte deles tem formacdo na area tecnoldgica e, desta
maneira, possivelmente nao tiveram apresentacao formal a avaliacdo de projetos de
investimentos através de opc¢les reais ou mesmo através de outras técnicas de

orcamento de capital, sua adocao torna-se mais dificil.

Em adicdo, é relevante pontuar que os entrevistados, em sua maioria,
confirmaram que muitos dos beneficios esperados ndo tinham natureza quantitativa
ou ndo poderiam ter seus retornos facilmente mensurados. No primeiro caso, a
abordagem de opc¢bes reais pode participar apenas como um direcionador
conceitual dos retornos esperados (options thinking). No segundo caso, enfrenta-se
uma dificuldade comum a qualquer outra forma de mensuracdo, mesmo o tao
difundido ROL.

Isso reforga o que foi apresentado no referencial tedrico sobre a
necessidade de utilizagdo de mdultiplos métodos de avaliacdo, a fim de captar
multiplos retornos esperados, sejam eles quantitativos ou qualitativos. Dessa forma,
mesmo evidenciando a possibilidade de utilizacdo da abordagem de opcdes reais
como forma de determinar a viabilidade dos projetos de Tl, ndo se espera que uma

Gnica abordagem seja suficiente para contemplar todos os beneficios esperados.

Por todos os pontos levantados, a abordagem de opcdes reais,
provavelmente, agrega condicOes para fazer parte do rol de métodos utilizados na
tarefa de avaliar antecipadamente a viabilidade de projetos de TIl. N&o se espera, em
principio, que ela ocupe posi¢do Unica nesse processo, assim como nNao se tem essa
expectativa para qualquer outro método. No entanto, devido as caracteristicas de
parcela significativa dos projetos de Tl investigados e da capacidade da abordagem
de opcOes reais captar certos tipos de retornos, € de se supor que ela tenha um

papel de destaque.
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Pode-se concluir, portanto, que a abordagem de opc¢des reais, a despeito
das eventuais dificuldades de ser aplicada, mostra-se viavel para contribuir com o
processo decisorio de verificagdo da viabilidade de investimentos em TI. Talvez sua
aplicacdo ndo seja largamente observada no curto prazo. Porém, espera-se que,
com o0 aumento da complexidade inerente aos projetos de TI, derivado do préprio
avanco tecnolégico e da diversidade de aplicagdes, principalmente no que se refere
aos retornos contingenciais e incertezas associadas, a abordagem de opcdes reais

venha a ganhar mais espaco nestas decisoes.

7.2 LIMITACOES

Podem ser citadas algumas limitagGes da presente pesquisa. Em primeiro
lugar, dada a metodologia empregada, as conclusdes apresentadas ndo podem ser
generalizadas para todas as outras empresas do setor. Como nao foram utilizados
meétodos estatisticos que permitissem uma inferéncia, ndo é possivel indicar se os

dados encontrados e as conclus6es podem ou nao ser a elas aplicados.

Tal limitac@o é decorrente da metodologia empregada na pesquisa. Como
foram usados métodos qualitativos de investigacdo, além de envolver uma amostra
nao probabilistica, ndo é possivel usar os dados de maneira a inferir o
comportamento da populacdo. Porém, a justificativa para utilizar tais métodos
fundamentou-se na necessidade de investigar os processos em determinado nivel
de profundidade possivelmente invidvel de se conseguir através da aplicacdo de

survey.

Sendo assim, a decisdo metodologica foi tomada considerando tal
limitacdo, implicando a perda da capacidade de uma generalizacdo estatistica dos
resultados, em troca de atingir o objetivo de profundidade na investigacdo dos

elementos da amostra.

Por outro lado, ndo se pode negligenciar o fato de que as empresas
participantes da pesquisa tém atuacéo representativa no mercado nacional e, ainda
mais, no contexto do Estado do Ceara. Portanto, pode-se esperar que esta posicao
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reflita, pelo menos em parte, 0 que acontece em empresas concorrentes do mesmo
porte. Também é possivel conjecturar que este panorama reflita a situacao almejada

por empresas de menor porte no mesmo segmento.

Evidentemente, dada a limitacdo das conclusdes dentro do proprio setor,
elas também ndo podem ser generalizadas para empresas industriais de outros
setores de atividade. Empresas de outros segmentos certamente apresentam

particularidades ndo compreendidas pelas informacgdes coletadas nesta pesquisa.

Outra limitacdo percebida no momento da coleta de dados foi o
cerceamento de informacdes consideradas estratégicas por parte de alguns
respondentes. Alguns registraram explicitamente a impossibilidade de conceder
informacgdes sobre certos projetos considerados estratégicos. Esta possibilidade foi
prevista antes do inicio da pesquisa e confirmada nos pré-testes. Apesar de ser um
risco inevitavel, buscou-se minimiza-lo com o comprometimento formal quanto ao

uso estritamente académico das informacdes coletadas.

Dessa forma, ha uma certa convicg¢ao de que informacgdes pertinentes néo
foram coletadas por inteiro. Porém, essa situacado parece ser virtualmente inevitavel
em pesquisas similares, principalmente naquelas que envolvem informacdes

consideradas estratégicas.

Outro ponto limitador da pesquisa ndo decorreu diretamente de seu
planejamento metodolégico, nem da elaboracdo dos instrumentos de coleta de
dados. Como nenhuma das empresas pesquisadas utiliza ou utilizou formalmente o
método de opgdes reais, ndo foi possivel identificar objetivamente em quais projetos
foi empregado e qual a sua adequacao. Apesar dos recentes estudos sobre o uso de
opcOes reais em projetos de investimento ligados a TI, parece que, no setor

estudado, as praticas nao refletem os esforcos académicos.

Mesmo assim, foi possivel identificar a possibilidade de aplicacdo do
método a certos casos, permitindo chegar a conclusdes valiosas. Em adicao,
também foi observado o que na literatura é conhecido como “options thinking”, ou
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seja, a utilizacdo conceitual (sem quantificacdo formal) de opg¢bes para subsidiar a
deciséo.

7.3 SUGESTOES

A presente pesquisa permite algumas sugestdes para estudos futuros.

Em principio, pode-se lancar uma hipdtese de que as caracteristicas
observadas em alguns projetos aqui apresentados podem existir em projetos de
outras empresas, N0 mesmo ou em outro setor de atividade. Caso isso se confirme,
€ de se esperar que a abordagem de opcdes reais possa ser utilizada como méetodo
de avaliacao e justificativa ex-ante para tais projetos em empresas alheias a esta

amostra.

Assim, uma primeira sugestao advinda da realizagcédo desta pesquisa seria
ampliar a base amostral em outro estudo. Apesar de a amostra ter sido relevante em
termos de participacdo no mercado especifico e em termos de porte das empresas,
outras informagdes poderiam ser levantadas se outros elementos fossem
incorporados a investigacdo. Portanto, agregar outras empresas desse setor, nao
limitadas a uma determinada regido geografica ou ao porte, poderia conferir

informac0des adicionais importantes.

Possivelmente, tais empresas utilizem estratégias competitivas diferentes
das aqui observadas. Com isso, elas podem utilizar diferentemente a Tl como
suporte de tais estratégias e, dessa maneira, as iniciativas nessa area podem prover
diferentes tipos de retornos, diretos ou contingenciais, supostamente sugerindo
outros tipos de opcdes. Além disto, elas podem ter niveis diferentes de
informatizag&o, o que indica a predominancia de determinados tipos de projetos de

TI, mais ou menos sujeitos a avaliacdo através de opcoes reais.

Em decorréncia da primeira sugestdo, pesquisa semelhante poderia ser
replicada em outros setores industriais. Talvez algumas caracteristicas especificas

relacionadas a estratégias adotadas e tipos de projetos de Tl conduzam a resultados
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diferentes, inclusive podendo ser verificado o uso atual de opcgdes reais em tais
setores.

Um direcionamento de setor para essa nova pesquisa poderia levar em
conta um maior nivel de informatizacdo. As empresas pesquisadas, pelos dados de
desembolsos com TI, sugerem um nivel baixo de informatizacdo. Dessa forma,
possivelmente, o emprego de métodos mais sofisticados para justificar os
investimentos em Tl pode parecer desnecessario. Em um setor com maior nivel de
informatizacdo, dada a maior relevancia dos investimentos em TI, hd mais
possibilidade de se adotarem métodos sofisticados de avaliagdo, o que lancaria
descobertas interessantes para o tema.

Uma hipdtese ndo descartada seria lancar mao de uma pesquisa mais
ampla. Assim, em setores com processos decisorios melhor sistematizados, por
exemplo, poderiam ser utilizados questionarios a fim de ampliar a possibilidade de
coleta de dados para mais participantes. Nesse caso, deve-se observar a
possibilidade de perder parcela relevante de profundidade investigativa, dados o tipo

de instrumento de coleta e a complexidade do processo decisorio.

Por outro lado, em setores com evidéncias de pouca sistematizagdo no
processo decisorio, talvez as questdes incorporadas a esse instrumento de coleta

possam nao ser completamente entendidas e satisfatoriamente respondidas.

Por fim, uma pesquisa confirmatoria da aplicacdo do meétodo nas
empresas pesquisadas seria bastante interessante. Poderiam ser realizados estudos
de caso em projetos de TI, através dos quais um método de precificacdo de opc¢des
poderia ser aplicado diretamente. Com essa aplicacdo empirica, as condicbes com
as quais o metodo pode ser usado seriam testadas, o valor derivado da flexibilidade
gerencial e das oportunidades geradas seria evidenciado e as dificuldades
reveladas. Inclusive, esta pesquisa poderia levantar relevantes contribuicées no que

se refere a identificacao de diferentes tipos de op¢des nos projetos avaliados.
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APENDICE | — MODELO DA CARTA DE APRESENTACAO DA PES QUISA

Prezado(a) Senhor(a),

Vimos, por meio desta, solicitar sua colaboragdo na pesquisa que esta sendo desenvolvida
no programa de Pds-graduacdo em Administracdo de Empresas da Escola de
Administracado de Empresas de Sao Paulo da Fundacdo Getulio Vargas (EAESP/FGV).

A pesquisa esta sendo conduzida pelo doutorando Jocildo Figueiredo Correia Neto e faz
parte do processo necessario a conclusdo de pesquisa sobre decisbes de investimento em
TI.

O objetivo principal da pesquisa é descrever como empresas de consultoria empresarial de
grande porte avaliam seus investimentos em tecnologia de informacao.

A pesquisa ocorrerd em dois momentos. O primeiro serd o preenchimento de um
gquestionario objetivando coletar dados iniciais e descritivos da empresa para fins de
classificagdo posterior. A segunda etapa envolverd a realizacdo de uma entrevista com o
profissional identificado como chave no processo decisério dos investimentos em Tl na
empresa.

Garantimos que os dados aqui obtidos serdo sigilosos e seu uso sera estritamente
académico. Os nomes das empresas pesquisadas nao serdo divulgados.

Atenciosamente,

Prof. Dr. Jaci Correa Leite
Professor do programa de pés-graduacdo da Escola de Administracdo de Empresas de Séo
Paulo da Fundagéo Getulio Vargas (EAESP/FGV)
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APENDICE Il - QUESTIONARIO

Data: / / Hora Inicial: Hora Final:

1. Identificacdo da Empresa

1.1. Nome da empresa:
1.2. Tempo de funcionamento (anos):
1.3. Estrutura societaria: [ ]S/A []Ltda. 1.4. Setor Especifico:

1.5. Plantas Fabris / Fazendas: 1.6. Centros de Distribuicéo:
1.7. N° de funcionérios: 1.8. N° de clientes ativos:
1.9. N° de servidores: 1.10. N° de computadores (teclados):

1.11. N° de sistemas de informacéo em uso:

2. Identificac@o do Respondente do Questionério

2.1. Nome do respondente:
2.2. Setor: 2.3. Cargo:
2.4. Tempo no cargo (anos):

2.5. Maior nivel de escolaridade do respondente (marcar uma opgéao):

[ IGraduagédo [ ]P6s-graduacéo lato sensu [ JMestrado [ ]Doutorado [ JP6s-Doutorado
2.6. Indicar a area de estudo do maior nivel de escolaridade:

2.7. Participa do processo decisério de investimentos em TI?: []Sim [[JN&o

3. Caracteristicas dos Investimentos em Tl

3.1. Percentual do investimento anual em Tl em relacdo a receita liquida:

3.2. Percentual do investimento anual em Tl em relacdo aos demais investimentos:
3.3. Percentual das despesas anuais relacionadas a Tl em relacdo a receita liquida:
3.4. Percentual das despesas anuais relacionadas a Tl em relacdo as despesas totais:

3.5. Que area(s) é(sdo) responsavel(is) pela avaliacdo dos projetos de TI? (multipla escolha)
LTI OFinanceira [JControladoria [JOutra(s):

3.6. H& um comité para verificar os projetos de TI? [JSim [JN&o
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APENDICE Ill - ROTEIRO DE ENTREVISTA

Data: / / Hora Inicial: Hora Final:

1. Identificagc&o do Entrevistado
Caso o entrevistado ndo tenha respondido o questionario, preencher os dados abaixo:

1.1. Nome do respondente:

1.2. Setor: 1.3. Cargo:

1.4. Tempo no cargo (anos):

1.5. Maior nivel de escolaridade do respondente (marcar uma op¢ao):

[ |Graduacdo [ |Po6s-graduacdo [ |Mestrado [ |Doutorado [ |P6s-Doutorado
1.6. Indicar a &rea de estudo do maior nivel de escolaridade:

1.7. Participa do processo decisério de investimentos em TI7?: []1Sim [JN&o

2. Descricao do Processo de Avaliacao dos Investimento semTI

2.1. A empresa utiliza alguma classificacdo para os projetos de TI? Se sim, como sdo
classificados?

2.2. Descreva os beneficios esperados dos investimentos em TI.

2.3. Descreva os métodos de avaliacao utilizados para justificar os investimentos em Tl por
tipo de classificacao de projetos.

2.4. Descreva o0s riscos envolvidos em investimentos em Tl e como eles sdo avaliados.

2.5. Como séo reavaliados eventuais problemas ocorridos nos investimentos em TI?

3. Caracteristicas de Opcdes Reais

3.1. Os projetos de investimentos em Tl sdo analisados/executados em sub-etapas? Cite
exemplos.

3.2. Ha alguma consideracdo das oportunidades futuras geradas pelo investimento? Cite
exemplos.

3.3. H4 flexibilidade gerencial para os projetos de Tl de acordo com as circunstancias
(contracéo, expanséo, encerramento)? Cite exemplos.
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4. Conhecimentos sobre Opcdes Reais

4.1. Conhece teoria das opgdes? [1Sim [JN&o
Caso a resposta a questao anterior seja sim, passar para as questdes a seguir:
4.2. J4 utilizou o método para justificar algum projeto de TI? [1Sim [JN&o [JParcialmente

4.3. Utilizou algum método formal de avaliacdo? [0B&S [Binomial [Simulacdo [IN&o
utilizou

4.4. J4 aplicou o conceito para justificar algum projeto, mesmo nao calculando formalmente
o valor? [JSim [IN&o

4.5. Em que tipos de projetos utilizou teoria das op¢des?

4.6. Como se da o uso da teoria das opcBes?

Informacgdes Adicionais




