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Resumo

Os projetos de tecnologia, mais precisamente os projetos de Fabrica de Software, podem
sofrer alteragoes durante sua execugao, desviando-se consideravelmente do planejamento
realizado durante a andlise de viabilidade do projeto. Os possiveis desvios podem oca-
sionar perdas irreparaveis para as empresas, desde diminuicao da receita prevista aos
impactos mais severos em seu caixa, ocasionando prejuizos que podem ser de ordem
financeira, impactar a imagem da empresa e sua reputacao, bem como a faléncia da or-
ganizagdo. A acirrada competitividade global tem alavancado a utilizacao da tecnologia
para suportar as organizagoes nessa jornada, e umas das principais formas é por meio da
terceirizacao de tecnologia, haja vista que grandes empresas consumidoras desses servigos,
nao possuem em seu quadro de colaboradores, profissionais qualificados para atendimento
dessa necessidade, principalmente para o desenvolvimento de software na modalidade
de fabrica de Software. Esse cenario acentua-se quando mencionamos a administragao
publica, que faz a aquisicdo de servigos, em sua maioria, por meio de pregdes eletroni-
cos. Muitas empresas utilizam os métodos tradicionais de fluxo de caixa para elaborar
analises de viabilidade de projetos. Esses métodos funcionam perfeitamente quando nao
ocorrem mudancas no escopo dos projetos e em um cenarios com baixa incerteza. Diante
de cenarios onde necessita-se da flexibilidade gerencial, se faz necessario a utilizacao de
métodos complementares como os apresentados na Teoria das Opgoes Reais e na Anélise
de Valor Agregado, bem como o mapeamento dos riscos envolvidos nessas operagoes. A
presente pesquisa buscou realizar uma revisao bibliografica e apresentar a metodologia
para analise de viabilidade de projetos com base na Teoria das Opgoes Reais e suas for-
mas de aplicagdo, a Andlise de Valor Agregado para obtencao dos indices necessarios para
acompanhamento do cronograma e custos do projeto e por fim, e processo de gestao de
riscos. Finalmente, foram apresentados dois estudos de caso, onde elaborou-se a andlise
financeira dos projetos utilizando os métodos tradicionais e posteriormente, a utilizacao
da flexibilidade gerencial para elaboracao do VPL expandido. Foram analisados os indi-
cadores de cronograma e custos dos projetos, por meio da analise de valor agregado, para
que os mesmos sirvam de informacoes histéricas na elaboragao da flexibilidade gerencial

necessaria em possiveis renovagoes de contrato ou novos contratos. Diante do resultado do
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trabalho, concluiu-se que a utilizacdo de opc¢oes reais e analise de valor agregado é uma
alternativa viavel as metodologias tradicionais, principalmente em cenarios de grandes

incertezas, como os projetos de fabrica de software.

Palavras-chave: Gestao de Riscos. Teoria das Opc¢oes Reais. Analise de Valor Agregado.

Terceirizagdo de Tecnologia. Fabrica de Software.
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Abstract

Technology projects, more precisely the Software Factory projects, may suffer changes dur-
ing their execution, deviating considerably from the planning done during the project’s
feasibility analysis. The possible deviations may cause irreparable losses for companies,
from a decrease in expected revenue to more severe impacts on their cash flow, caus-
ing losses that can be financial, impact the company’s image and reputation, as well as
the bankruptcy of the organization. The fierce global competitiveness has leveraged the
use of technology to support organizations in this journey, and one of the main ways is
through the outsourcing of technology, since large companies that consume these services
do not have in their workforce, qualified professionals to meet this need, especially for
software development in the form of software factory. This scenario is accentuated when
we mention the public administration, which acquires services, in its majority, by means
of electronic auctions. Many companies use traditional cash flow methods to prepare
project feasibility analyses. These methods work perfectly when there are no changes in
the scope of projects and in a scenario with low uncertainty. In scenarios where man-
agerial flexibility is required, the use of complementary methods such as those presented
in the Real Options Theory and Value-added Analysis, as well as the mapping of the
risks involved in these operations, become necessary. This research sought to conduct a
literature review and present the methodology for project feasibility analysis based on the
Real Options Theory and its forms of application, the Value Added Analysis to obtain the
necessary indices for monitoring the project schedule and costs, and finally, the risk man-
agement process. Finally, two case studies were presented, where the financial analysis
of the projects was prepared using traditional methods and later, the use of managerial
flexibility for the elaboration of the expanded NPV. The schedule and cost indicators of
the projects were analyzed, through the value-added analysis, so that they can be used as
historical information to elaborate the necessary managerial flexibility in possible contract
renewals or new contracts. In light of the results, we conclude that the use of real options
and value-added analysis is a viable alternative to traditional methodologies, especially

in highly uncertain scenarios such as software factory projects.
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Capitulo 1

Introducao

1.1 Contextualizacao

Diante de um ambiente altamente globalizado e cercado por constantes mudancas, as
empresas enfrentam momentos de intensa concorréncia que as fazem se adaptarem e rea-
lizarem mudancas necessarias para que possam sobreviver nesse mercado competitivo.

A Tecnologia da Informacao tem se tornado componente essencial para que as Em-
presas e Orgaos Publicos consigam se manter nessa acirrada busca pela exceléncia em
seus mercados.

Com a demanda crescente de servicos especializados em Tecnologia da Informacao,
as organizacgoes tém buscado formas para atender essa demanda, que por muitas vezes
estao represadas por falta de recursos humanos em seus quadros de colaboradores.

O investimento para capacitagdo interna de colaboradores torna-se inviavel, princi-
palmente para as organizagoes que nao possuem a Tecnologia da Informacao como area
fim, ou seja, nao se justifica todo esse investimento.

Uma das formas encontradas para obter mao de obra qualificada é por meio da
terceirizagao de recursos humanos, pratica cada vez mais utilizada pelas empresas, sem
necessidade de investir altos valores.

Atualmente, as areas de Tecnologia da Informacao de muitas organizacdes desen-
volvem projetos para a contratacao de servicos, produtos ou desenvolvimento de solugoes
proprias para suprirem a necessidade das areas de negdcio da organizacao.

A contratacdo de servigos de terceiros nao é uma nova realidade, mas a novidade
estd justamente na mudanga da estrutura organizacional e operacional das empresas. Por
diversos anos, a terceirizagdo dos servigos de tecnologia da informacao era utilizada com
o objetivo de reducao de custos, o que ainda ocorre atualmente.

Alguns anos depois, o processo de terceirizagdo amadureceu e os gestores corpora-

tivos o viram como uma alternativa estratégica. Essa maturidade também ocorre nas



empresas de terceirizacao, com o surgimento de empresas especializadas que otimizam a
prestacao de servigos, resultando em melhor elaboracao de contratos de esforcos de canal
para atender aos objetivos estratégicos dos contratantes [1].

A terceirizacdo é um paradigma moderno da engenharia de software no contexto do
desenvolvimento de software, na qual muitas empresas estao adotando esse modelo para
reduzir o custo de desenvolvimento de aplicacoes.

Especificamente, os projetos de contratacao de fabrica de software para desenvol-
vimento de solugoes especificas e manutengoes, estao entre as maiores contratacoes das
empresas, principalmente os 6rgaos publicos.

O desenvolvimento de novos softwares e manutengao de sistemas existentes tem
grande importancia na melhoria organizacional e a demanda por esse tipo de servigo vem
aumentando consideravelmente nos tltimos anos. Com a grande demanda e a concorréncia
mais acentuada, as empresas precisam melhorar seus processos para tornarem-se cada vez
mais competitivas e mitigarem os riscos envolvidos nos projetos.

A contratacao de software é uma questao que envolve consideracoes legais, econ6-
micas, gerenciais e tecnolégicas. Devido as incertezas sobre custos ou tecnologia, o con-
tratado enfrenta o risco de ter que abandonar o projeto em uma fase intermediaria.

Os projetos de fabrica de software, podem falhar por diversos motivos e, em alguns
casos, podem resultar em perdas financeiras consideraveis para as organizagoes que oS
realizam [2]. As decisoes de investimentos devem considerar que investimentos realizados
neste momento tém a capacidade de alterar as oportunidades de investimentos disponiveis
futuramente.

A administracao Publica tem empregado cada vez mais tecnologias da informagao
para prestacao de servigos com qualidade e celeridade para a sociedade por meio de
servigos digitais integrados e continuos.

No caso especifico do segmento de tecnologia da informagcao, o processo de terceiri-
zacao tem se acelerado nos ultimos anos em decorréncia das normas legais, de orientacoes
do Ministério do Planejamento e 6rgaos de controle.

Quando planejado com critérios claros de gestao e execugao, ha comprovacao de
sucesso na APF (Administracao Publica Federal), uma vez que permite as organizagoes
processos ageis de inovagao com custos acessiveis, desonerando as institui¢oes dos altos
custos de pessoal, especialmente quanto aos esforcos diretos e indiretos para aperfeicoa-

mento de quadro de profissionais especializados nestas atividades.



1.2 Definicao do Problema de Pesquisa

As empresas privadas que participam de licitagoes puiblicas precisam encontrar formas de
realizar a precificagdo de projetos de fabrica de software levando em consideragao os riscos
envolvidos nessa operagao.

Antes de prosseguir com a definicdo do problema, se faz necessario esclarecer o
significado de licitagoes publicas, haja vista a utilizacdo do termo em outras partes do
presente trabalho:

Define-se o significado de licitagao como:

Licitacao é o procedimento administrativo mediante o qual a
Administragao Publica seleciona a proposta mais vantajosa para o
contrato de seu interesse. Como procedimento, desenvolve-se atra-
vés de uma sucessao ordenada de atos vinculantes para a Admi-
nistracao e para os licitantes, o que propicia igual oportunidade a
todos os interessados e atua como fator de eficiéncia e moralidade
nos negocios administrativos [3].

O entendimento de licitagoes publicas se assemelha quanto a defini¢ao de licitagao:

Procedimento administrativo preliminar complexo, a que recorre a
Administragdo quando, desejando celebrar contrato com o parti-
cular, referente a compras, vendas, locagoes, obras, trabalhos ou
servigos, inclusive os de publicidade, seleciona, entre varias propos-
tas feitas, a que melhor atende ao interesse piiblico, baseando-se
para tanto em critério objetivo, fixado de antemao, em edital, a
que se deu ampla publicidade [4].

Com a concorréncia cada vez mais acirrada, as licitagoes ptublicas tém se tornado
uma verdadeira guerra, e por muitas vezes o preco que ¢ praticado é bem abaixo do
esperado. Por mais que as empresas facam uso das vistorias técnicas e demais formas de
obter informacoes para balizar sua proposta de precos, a realidade apresentada apds a
adjudicacao da empresa vencedora pode ser outra, sendo o risco inerente dessa operacao,
transferido para a empresa vencedora.

A adjudicacao de uma empresa que aparentemente atende aos requisitos editalicios,
mas néo tem a capacidade de executar, certamente trard ao Orgao Piblico problemas que
por vezes podem ocasionar a penalidade da empresa vencedora e a realizagao de outro
certame.

Outros riscos podem surgir de uma proposta de precificagdo mal elaborada e podem

trazer prejuizos a organizacao, nao limitados somente aos riscos financeiros.



Algumas categorias de riscos as quais as organizacoes empresariais podem estar

sujeitas compreendem [5]:

« Risco de presteza e confiabilidade: definido como probabilidade de perdas pelo fato
de as informagoes nao poderem ser recebidas, processadas, armazenadas e transmi-

tidas em tempo habil e de modo confiavel.

e Risco de erro nao intencional: geralmente identificado por perdas em decorréncia
de equivocos, omissoes, distragoes, despreparo ou negligéncia operacional de funci-

onarios ou colaboradores.

« Risco de qualificacao: perdas por problemas de auséncia de qualificacao profissional

apropriada a func¢ao ou por contratacao sem a adequada avaliacao do colaborador.

e Risco de produtos e servigos: quando a venda de produtos ou servigos ocorrem

indevidamente ou sem atender as necessidades dos clientes e suas demandas.

o Risco de modelagem: podemos definir como perdas ocasionadas no desenvolvi-
mento, utilizacao ou interpretacao incorreta dos resultados fornecidos por modelos,

incluindo a utilizagao de dados incorretos, por falhas no projeto.

e Risco de imagem: perdas decorrentes do impacto negativo na marca da organizacao,
por falhas de controle interno, de processos, de atendimento ao cliente e qualidade,

e a perda tem carater intangivel.

Diante das incertezas e riscos de uma precificagao em projetos de fabrica de software,
a presente pesquisa busca responder a seguinte questao:

Como auxiliar as empresas na precificagdo e controle de projetos de de-
senvolvimento de sistemas em fabricas de software, de modo a melhorar suas

margens financeiras e reduzir seus riscos?

1.3 Pressupostos

Com base nas pesquisas bibliogréaficas e nos estudos de caso para aplicagao da metodologia,

a presente dissertacao busca responder os seguintes pressupostos:

a) A metodologia de avaliagdo de investimentos em projetos com base nas Opgoes Reais
torna-se uma alternativa aos problemas apresentados nas metodologias tradicionais

que nao quantificam a flexibilidade e incertezas nos investimentos?

b) A Anaélise de Valor Agregado pode fornecer informagoes importantes para a tomada

de decisao de investimentos em projetos, reduzindo as incertezas?

4



1.4 Justificativa

Os projetos de fabrica de software possuem particularidades que devem ser bem analisadas
no momento da formacao de precos e principalmente durante a execucao.

Um detalhe que nao foi corretamente mapeado pode tornar inviavel a execucao do
projeto e gerar impactos significativos na organizacao e no cliente. Falhas na formagao
de pregos sao comuns e vao desde as estimativas salariais erroneas a inadimpléncia dos
possiveis clientes. Existe uma lacuna grande entre o planejado e o executado em um
projeto, que por vezes pode ocasionar uma falsa impressdo na organizacdo, mas para
diminuir tal lacuna, existem métodos e formas de minimizar os riscos.

Para projetos de investimentos, é elaborado o plano de negdcios que lista os objetivos
e as razoes para a iniciagdo do projeto. Ele auxilia em obter a medigao ao final do projeto
em relacao aos seus objetivos. O plano de negdcios pode ser usado antes da iniciacao do
projeto e pode resultar em uma decisdo de avangar/nao avangar no projeto.

Na maioria dos casos, a analise realizada no plano de negdcios auxilia as organi-
zagoes na selecao dos melhores programas e projetos que devem atender as necessidades
do negdcio. Os planos de negbcios ajudam as empresas a examinarem programas € pro-
jetos de forma consistente. Quando esse processo é adotado, as organizagoes passam,
consistentemente, a tomarem as melhores decisoes.

Muitas organizacgdes tém seus proprios padroes quanto a inclusdao dos planos de
negdcios em seus projetos, bem como quais informagoes sao necessarias nesse documento
e softwares de apoio para simplificar e padronizar o processo.

Se o plano de negocios for inadequado ou nao existir, a definicdo do projeto pode
nao ser clara ou serd mal definida. Tal defini¢do, frequentemente, leva ao aumento de
escopo, o que resulta em retrabalho, custos excedentes e atrasos. O plano de negdcios
pode ajudar na solugdo de problemas como o cancelamento de um projeto por falhas na
precificacdo e custos que excedem os beneficios. Executivos de determinada organizacao
podem aprovar programas e projetos com base na pressao competitiva, no atendimento a
requisitos governamentais ou em uma preferéncia executiva.

Nesses casos, utiliza-se o termo de abertura, documento elaborado de acordo com as
melhores praticas de gestao de projetos, como insumo suficiente para iniciar um programa
ou projeto [6].

Os planos de negocios normalmente usam o método do valor presente ou o método
do fluxo de caixa descontado, que estima os fluxos de caixa futuros com base em pre-
missas feitas no inicio do projeto e que podem ser diferentes do esperado. As decisoes
administrativas sao consideradas estaticas e as op¢oes reais que existem no projeto nao

sdo quantificadas [7].



Identificar as opgoes reais que existem em suas decisdes de investimento é a base
para definir sua estratégia organizacional. Em outras palavras, precisamos renovar nossa
compreensdo de fatores-chave como irreversibilidade, incerteza, tempo, flexibilidade, risco
e volatilidade. Isso dd as organizacbes um foco maior em processos e abordagens [1].

A flexibilidade permite que a gestao aproveite as oportunidades de negdcios futuras
para reduzir perdas, aumentar o retorno do investimento e limitar o potencial de perdas em
comparagao com a gestao passiva que esta atrelada as expectativas iniciais, aumentando
o valor das oportunidades de investimento [7].

No quesito gestao da execucao de projetos, existem melhores praticas utilizadas na
gestao de projeto de fabrica de software como as praticas ageis e o método tradicional de
desenvolvimento de software. Ambas as disciplinas possuem a gestao de riscos e gestao de
custos como ponto principal para a conducao de projetos, principalmente os de desenvol-
vimento de software. A correta gestao de riscos e gestao de custos minimizam impactos
no projeto que vao desde a precificacdo até a sua execucao, permitindo assim a correta
resposta aos riscos existentes no projeto.

O guia Project Management Body of Knowledge (PMBOK) e o Padrao de Geren-
ciamento de Projetos sdo referéncias recomendadas para o gerenciamento de projetos,
entretanto devem e podem ser adaptados para a realidade de cada organizacao. “Boa
pratica” nao significa que os conhecimentos descritos devam ser sempre aplicados unifor-
memente em todos os projetos [6].

Cada projeto é tnico e precisa ser ajustado. Nem todos os processos, ferramentas,
técnicas, entradas ou saidas especificadas no Guia PMBOK® sao necessarias para cada
projeto. A adaptacao deve levar em conta restrigoes simultaneas de escopo, cronograma,
custo, recursos, qualidade e risco. A importancia de cada restrigao varia de projeto para
projeto, e o gerente de projeto ajusta a abordagem para lidar com essas restrigbes com
base no ambiente do projeto, cultura organizacional, necessidades das partes interessadas
e outras varidveis [6].

Ao adaptar o gerenciamento de projetos, os gerentes de projeto podem precisar
considerar os varios niveis de governanca nos quais o projeto ¢ realizado, bem como a
cultura da organizagdo. Além disso, considerar se os clientes de um projeto estao dentro ou
fora da organizagao pode influenciar a decisao de customizar o gerenciamento de projetos
[6].

Considerando a necessidade de adaptacao das melhores préaticas de gestao de pro-
jetos e a pouca utilizagao dos planos de negdcios para suportar a tomada de decisao dos
executivos, é latente a necessidade de buscar outras formas de mensurar os projetos em
execucgao e a formacgao de prego para os novos projetos ou renovagoes.

A dedicagao excessiva a andlise economico-financeira em detrimento de uma visdo



estratégica integrada, favorece os investimentos de curto prazo. Isso ocorre porque o VPL
de investimentos de longo prazo sao penalizados pela incerteza e atraso no recebimento
de fluxos de caixa futuros [8].

Ou seja, existem fatores estratégicos basicos para manter ou melhorar a competiti-
vidade de uma empresa, sem os quais a rentabilidade futura (e, em tltima instancia, a
sobrevivéncia) esta em risco e os fluxos de caixa futuros, que ndo podem ser convertidos
adequadamente em aumento [8].

Os projetos para os quais se calcula VPL baixo, ou mesmo negativo, podem ser
adotados por razoes estratégicas, e projetos com VPL aparentemente alto podem ser ig-
norados por nao atenderem aos objetivos estratégicos da empresa. Logo, se torna impres-
cindivel a utilizacao, na analise de viabilidade econémico-financeira, de uma metodologia
que considere explicitamente as questoes estratégicas futuras [8].

Quando aplicada a projetos de investimento, a teoria das opgoes integra estratégia e
finangas para considerar analiticamente a flexibilidade das opg¢oes de gestao e crescimento
que estao no centro da estratégia de negdcios. A teoria das opgoes é a melhor abordagem
para avaliar projetos que tenham opc¢oes operacionais e estratégicas importantes e tenham
estratégia e finangas integradas com sucesso [7].

A teoria das opg¢oes reais fornece subsidios para a tomada de decisdao, onde a alta
gestao pode fazer uso das informagoes obtidas para diminuir as incertezas nos merca-
dos altamente competitivos da Tecnologia da Informacao, alterando sua estratégia para
capitalizar oportunidades futuras e diminuir perdas.

A correta tomada de decisao influencia o futuro da organizacao, entretanto muitos
executivos estao sujeitos a tomar decisoes erradas baseando-se unicamente em sua intui-
¢ao. As opcoes reais surgem como um modelo de precificagdo de projetos que pode ser
utilizado pelos executivos para analisar opc¢oes de investimento.

Os estudos sobre opc¢oes reais focam principalmente em identificar varias opgoes
de investimento nos projetos de tecnologia da informacao. A teoria de opcoes tenta
superar as limitagoes dos métodos tradicionais, pois considera as flexibilidades gerenciais
na avaliacao e utiliza como taxa de desconto a taxa de retorno do ativo livre de risco, nao
se preocupando em determinar uma taxa de desconto de acordo com o risco do projeto
[7].

A técnica de analise de valor agregado fornece indicadores que permitem aos gestores
identificar problemas o mais cedo possivel, permitindo assim uma adequada resposta aos

riscos e fornecendo informagoes importantes do planejado com o realizado no projeto.



1.5 Objetivos

1.5.1 Objetivo Geral

O objetivo geral da presente pesquisa foi gerir riscos em projetos por meio associacao entre
as técnicas de Andlise de Valor Agregado (EVA ) e Opgoes Reais de modo a auxiliar na
precificagdo de projetos de desenvolvimento de sistemas em fabricas de software de modo

a melhorar suas margens e reduzir seus riscos financeiros.

1.5.2 Objetivos Especificos

Para alcance do objetivo geral, destacam- se os seguintes objetivos especificos:

(a) Descrever as caracteristicas dos projetos objetos do estudo de caso multiplo;
(b) Identificar fatores de risco utilizados pelo EVA e pelas opgoes reais;

(c) Verificar as estratégias para melhoria de margens financeiras a partir do EVA e das

opcoes reais;
(d) Otimizar fatores de risco (politicas de intervengao no sistema).

(e) Realizar revisao bibliogréfica do tema de pesquisa por meio do TEMAC.



Capitulo 2

Revisao do Estado da Arte por meio

da Teoria do Enfoque Meta Analitico
Consolidado - TEMAC

O grande volume de informacdes geradas a todo o momento, proporciona um ambiente
capaz de promover a melhoria continua em diversas areas de conhecimento e aumentar
significativamente a quantidade de insumos disponiveis para estudos.

Com a facilidade de acesso a informacgao, o processo de pesquisa e a busca por
solugoes aos diversos problemas enfrentados, torna-se uma atividade que requer destreza
para encontrar os estudos mais relevantes disponiveis capazes de contribuir em um projeto
de pesquisa, evitando assim esforcos desnecessarios em informagoes que nao irao contribuir
ao objetivo da pesquisa.

Nesse ambiente de grande quantidade de dados, os pesquisadores precisam adotar
métodos adequados para ajudéa-los a estruturar e analisar os tratados cientificos existentes.
Para atender tal finalidade, a revisao do estado da arte foi realizada utilizando a Teoria
do Enfoque Meta Analitico Consolidado (TEMAC) [9], que possui método estruturado e
robusto, compensando os esforcos de sua aplicagao face aos beneficios alcancados ao final

do processo.

2.1 Descricao do método

O TEMAC consolida as possibilidades até entao apresentadas na literatura sobre o en-
foque meta-analitico garantindo que os principais critérios de avaliagao de qualidade dos
estudos sejam respeitados, incorporando aspectos metodolégicos e avangos tecnologicos,

possibilitando a selecao de filtros para os dados de maneira sisteméatica alcancando o es-



tado da arte completo sobre determinado assunto, permitindo que as linhas de pesquisa
e enfoques tedricos sejam identificadas [9].
O TEMAC ¢ fundamentado em trés etapas conforme apresentado na Figura 2.1 e

detalhado a seguir.

Figura 2.1: Etapas de Desenvolvimento do TEMAC

Fonte Propria

Etapa 1. Na preparacao da pesquisa procurou-se responder a quatro perguntas
iniciais para direcionar a busca: quais as bases de dados serao utilizadas? Qual o descritor,
string ou palavra-chave da pesquisa? Quais areas de conhecimento serdao utilizadas? E
qual o campo espago-tempo da pesquisa?

Etapa 2. Apresentacao e inter-relacao dos dados, nesta etapa aplicou-se as leis de
bibliometria, como a Lei de Brandford que mensura o grau de relevancia de um periédico
de acordo com a édrea de conhecimento, a Lei do Elitismo e Lei do 80/20 que apresen-
tam os maiores representantes dada a area de conhecimento e busca identificar os 20%
dos documentos mais citados dentre 80% das citagoes, Lei de Lokta que estima o grau
de relevancia dos autores em determinada area de conhecimento e por ultimo a Lei da
Obsolescéncia da Literatura, que estima o declinio dos registros em determinada area de
conhecimento [9)].

Etapa 3. E apresentado o modelo integrador e a validacao por evidéncias. Nesta
etapa realizou-se as andlises bibliométricas de co-citation e bibliographic coupling, que
tais indices sao utilizados para mapear a ciéncia, complementam as revisoes qualitativas
introduzindo uma medida de objetividade na avaliacao da literatura cientifica, além de
aumentar o rigor e mitigar o viés do pesquisador neste tipo de estudo [10]. Para a

elaboragao dos mapas de calor utilizou-se o software VOSviewer versao 1.6.8.
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A anadlise de cocitacao verifica aqueles artigos que regularmente sao citados juntos,
podendo sugerir uma semelhancga entre estes estudos. O Coupling em métricas de pesquisa
muito semelhantes, com base na suposicao de que artigos que citam trabalhos iguais,
possuem similaridade. Apesar de parecidos, o Co-citagao e Coupling entregam resultados
diferentes [9].

2.2 Preparacao da Pesquisa

2.2.1 Base de dados utilizada

A base de dados Web of Science (WoS) foi utilizada para as buscas relacionadas a presente
pesquisa, muito por conta da sua facilidade de uso, confianca e exceléncia nos registros
mantidos em sua base de dados. A presente pesquisa foi realizada entre os dias 01 e 03
de Julho de 2021.

2.2.2 Termos de pesquisa

Os termos de pesquisas foram associados com o objetivo de tornar a pesquisa mais ampla
e dessa forma, abranger uma quantidade maior de registros a serem analisados. A combi-
nacao dos termos mostrou-se necessaria, pois mesmo com o uso dos conectores, algumas
associagoes nao apresentavam resultados.

O periodo temporal manteve-se na selecao default da plataforma WoS, sendo a
analise realizada entre 1945 e 2021. Neste momento, nao houve nenhum refinamento da
pesquisa, entretanto o refinamento sera realizado e detalhado ao final do processo.

O resultado das 9 combinagoes estao apresentados na Tabela 2.1.

Tabela 2.1: Combinacao das strings de pesquisa

Selecao da Lista

Pesquisa Resultados Marcada

Pesquisa Palavras-chave

! software development A}\ID Tépico 5 5
earned value analysis
5 software developrlnelzt AND Tépico 435 440
outsourcing
3 software devglopment éND Tépico 3 443
real options theory
4 software development “AND Tépico 57 497
software factory

5 earnm?d val'ue analysis ANI") Tépico 9 499
project risk management

6 real. optlgns theory AND" Tépico 1 199
project risk management

11



continuacao da Tabela 2.1

Pesquisa Palavras-chave Sele(;ao. da Resultados Lista
Pesquisa Marcada
7 software dgvelopment ANE) Tépico 20 597
project risk management
8 "real options theory' To6pico 331 855
9 "earned value analysis" Toépico 89 937
Total 953

Fonte Propria

Os 953 resultados encontrados foram adicionados a funcionalidade de Lista Mar-
cada, onde armazenaram-se 937 registros. A quantidade de registros encontrados e os
adicionados na funcionalidade de Lista Marcada sao divergentes, pois automaticamente
os registros duplicados nao sao armazenados na presente funcionalidade. Percebe-se que
somente 16 registros nao foram adicionados a funcionalidade de Lista Marcada, ou seja
98,98% da combinacao utilizada retornou registros em uma quantidade consideravel que
foram utilizados para desenvolvimento da pesquisa.

A funcionalidade de Lista Marcada, permite que diversas analises possam ser reali-
zadas nos resultados encontrados e dessa forma, promover o refinamento necessario para
andlise dos registros. Os 937 registros foram adicionados na funcionalidade de Lista Mar-
cada com o nome de Riscos em projetos de fabrica de software e posteriormente foram

refinados para obter os resultados mais adequados aos objetivos da pesquisa

2.2.3 Consolidacao e tratamento dos dados para analise

Com o0s 937 registros inseridos na funcionalidade de Lista Marcada, iniciou-se o refina-

mento dos dados para analise por meio da opcao Analyze Results contida no sitio da base
de dados WoS.
2.2.3.1 Areas de Pesquisa

A apresentacao dos resultados para a opcao de Areas de Pesquisa, levou em consideracao
todos os 937 registros armazenados na Lista Marcada e o periodo utilizado foi de 1945 a
2021 (Figura 2.2).
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OPERATIONS RESEARCH MANAGEMENT SCIENCE

Figura 2.2: Areas de Pesquisa dos 937 artigos identificados

Fonte Propria

Com o objetivo de limitar o escopo da pesquisa e visando restringir os registros com
que tenham maior proximidade com a tematica de risco de mercado, risco estratégico e de
imagem foco dessa pesquisa, a area de Business Economics serd o norteador do trabalho

e os 381 registros serao refinados até que se tenha os melhores insumos para se analisar.

2.3.2.2 Tipos de Documentos

Os documentos article, proceedings paper, review foram mantidos apds o refinamento da
pesquisa, 377 registros ainda fazem parte da pesquisa.

Os documentos early access foram mantidos na pesquisa, pois sdo documentos recen-
tes que por vezes ainda estao em fase de publicagao, entretanto apresentam informacoes
relevantes quanto ao tema da dissertacao.

Na Figura 2.3, percebe-se que a grande maioria dos documentos sao compostos por

artigos.
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Figura 2.3: Tipos de documentos

Fonte Propria

a) Categoria Web Of Science

A classificacdo de documentos da WoS trouxe documentos de dreas de pesquisa que nao
tinham relacionamento com o tema do trabalho desenvolvido, dessa forma, esses docu-
mentos foram excluidos. Os documentos restantes resultam em 187 registros distribuidos

conforme a Figura 2.4.

36 10

ECONOMICS COMPUTER SCIENCE INFORMA
SYSTEMS

26

BUSINESS FAINANCE 3
COMPUTER SCIENCE

S
ENGINEERING

Figura 2.4: Categorias Web of Sciences

Fonte Propria
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As categorias Business, Business Finance e Economics foram mantidas e priorizadas
para a pesquisa, pois se relacionam ao escopo da dissertacao. Percebe-se que o somaté-
rio das categorias escopo da dissertacao totalizam o valor de 270 registros, entretanto
alguns registros se repetem nas categorias e o valor apresentado é maior do que os 187

apresentados no inicio do tépico.

b) Autores que mais publicam

De acordo com o refinamento dos autores que mais publicam, percebe-se a predominancia
de TONG TW com 9 trabalhos publicados, REUER JJ com 8 trabalhos LI J com 5 traba-
lhos, KETCHEN DJ, LI Y e TRIGEORGIS L com 4. Os demais autores sao apresentados

conforme abaixo:

4

TRIGEORGIS L

4

KETCHEN DJ

Figura 2.5: Autores que mais publicam

Fonte Propria

c) Paises que mais publicam

Os Estados Unidos aparecem como o pais que mais tém publicagoes, seguidos da Ingla-
terra, China, Canadd e India. O Brasil aparece no ranking com 8 publicacoes a frente de

outros paises.
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Figura 2.6: Paises que mais publicam

Fonte Propria

As publicagoes nacionais concentram-se nas strings de busca de Real Options Theory

e software Development.

2.3 Apresentacao dos dados e inter-relacoes

A apresentacao dos dados e inter-relacionamentos foi realizada por meio de andlise de

mapa de calor desenvolvido a partir da utilizagdo do software VOSViewer.

2.3.1 Analise das Palavras-chaves

A andlise das palavras-chave, permite associar os principais termos que ocorrem juntos. A
Figura 2.7 retrata de forma visual a estrutura conceitual em torno da tematica de estudo,
considerando palavras-chave e titulos dos 187 documentos coletados na base WoS que

foram extraidos e importados no software VOSviewer para geracao do mapa de calor.
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Figura 2.7: Palavras-Chaves

model

Fonte Propria

Ao analisar o mapa de calor acima, é possivel verificar as palavras-chave agrupadas
por ntcleos, indicando similaridade no tema pesquisado. As palavras-chave mais desta-

cadas sdo:

1. Real Options,

2. Performance,

3. Uncertainty.

4. Investiment

5. Strategy

6. software Development
7. Innovation

8. Management

9. Model

10. Joint Venture

11. Cost
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As palavras-chave destacadas acima, bem como os demais termos apresentados no

mapa de calor, possuem forte relagao com o objetivo da pesquisa.

2.3.2 Evolucao do tema ano a ano

O Grafico 2.1 apresenta a importancia do tema ao longo dos anos, onde percebe-se a
maior quantidade de registros nos anos de 2017, 2019 e 2020. O ano de 2021 apresenta
329 registros até o momento, considerando a atualizacao da pesquisa no inicio de julho
de 2021 .

EVOLUCAO DO TEMA ANO A ANO

581

508
247
389 391
320 329
289
263
224
199
177
144
131 49y

0 3 4%
1 g 5 5 7 6 12
* R B B |

1995 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 20089 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Grafico 2.1: Evolugao do tema ano a ano

Fonte Propria

Em relacao ao nimero de citagoes, o grafico mostra que existe um acompanhamento
do ntimero de cita¢des com a evolugao do tema ano a ano, percebe-se que a quantidade de
citagoes tem aumentado consideravelmente nos tltimos anos. O ano de 2020 destacou-se

como o ano com a maior quantidade de citagoes e o ano de 2021 com 247 citacoes.

Total de Citagdes por Ano

435
417
358
292 294
73 77
247
214 218
189 195
146
124 ..
53
o 50
1 5 5 5 8 5 1 ] I I
— —_ e em = =m W

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2015 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Grafico 2.2: Total de citagoes por ano

Fonte Propria
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O elevado niimero de citagGes nos tltimos anos, ratifica a importancia da atual

pesquisa, bem como a atualidade do tema.

Autores e artigos mais citados

A Figura 2.8 apresenta o nivel de associacao entre os artigos mais citados. Para a criagao
do mapa abaixo, optou-se pelo quantitativo minimo de 10 citagoes por documento. Dessa
forma, houveram 43 documentos selecionados, distribuidos em em 8 Clusters, sendo al-
guns bem definidos, porém internamente é possivel observar outros tipos de dominios das

publicagoes.
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damaraju (2015) 1i (2007b) mcg
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dai (2017)

1i (2013)

smit (2003)

raffiee (2014)

Figura 2.8: Autores e artigos mais citados

Fonte Propria

Para facilitar o entendimento e a natureza dos estudos, os artigos foram consolidados

e sao apresentados a seguir.

Tabela 2.2: Autores e artigos mais citados

Autores ‘ Titulo ‘ Citacgoes ‘ Ano ‘ Cluster ‘
TB Folta, JP O'Brien Entr(yiul;iieoﬁ’;e;zzce of 151 |2004 | 1
N?‘ga Lakshmi Dama- Real options in divestment
raju, Jay B. Barney, . 27 2015 1
alternatives
Anil K. Makhija

19



Autores

Edward Levitas, Tai-

continuacao da Tabela 2.2

Titulo
A look at the value creation
effects of patenting and
capital investment through a

‘ Citacoes ‘ Ano ‘ Cluster ‘

lan Chi real options lens: the 23 2010
moderating role of
uncertainty
Todd M. Alessandri, | Firm heterogeneity in growth
Tony W. Tong, Jeffrey option value: The role of 18 2012
J. Reuer managerial incentives
Internationalization and risk:
Jonas Eduardsen Sve- | Literature review, integrative
i 10 2010
tla Marinova framework and research
agenda
Joon Maln Lee, Jung corcigtgarssgrizzzg nz;nd
Chul Park, Timothy porate g ) 10 2018
real options: The role of
B. Folta : .
economic short-termism
Yong Li , Barclay E.
James , Ravi Madha- . .
van , Joseph T. Maho- Realagftﬁzr;iifaﬁfaimc}‘ 48 | 2007
ney Real Options The- &
ory
Unlocking the value of real
Jan-Michael Ross, Jan | options: How firm-specific
H. Fisch, Emanuel learning conditions affect 12 2018
Varga R&D investments under
uncertainty
Lenos Trigeorgis, Jef- Real options theory in
. 97 2017
frey J. Reuer strategic management
International joint ventures
TW Tong, JJ Reuer, | 1 the value of growth 161 2008
MW Peng .
options
What makes and what does
IRP Cuypers, X Mar- | not make a real option? A
. i . 122 2010
tin study of equity shares in
international joint ventures
The assignment of call option
Tony W. Tong Sali Li rights between partners in 18 2013
international joint ventures
) Acquisitions and Real
Keith D. Brouthers, Options: The Greenfield 69 2010

Desislava Dikova

Alternative
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Autores
Tailan Chi, Jing Li,
Lenos G Trigeorgis &

continuacao da Tabela 2.2

Titulo

Real options theory in

‘ Citacoes ‘

Andrianos E Tsekre- international business 22 2019
kos
Mohammad F. Aham- Equity Ownership in
: Cross-border Mergers and
mad, Vitor Leone, Sh- Acquisiti by British
lomo Y. Tarba, Keith | . * CAWSILONS by BIIMS 23 2017
) Firms: An Analysis of Real
W. Glaister, Ahmad . .
Arslan Options and Transaction
Cost Factors
Flexibility versus
Jing Li & Yong Li commitment: MNEs’ 79 2010
ownership strategy in China
Real Options and Investment
Tony W. Tong, Yong Mode: Evidence from 48 92011
Li Corporate Venture Capital
and Acquisition
Downside risk implications of
JJ Reuer, MJ Leiblein multinationality and 200 2000
international joint ventures
An empirical examination of
Michael J. Leiblein | transaction- and firm-level 319 2003
Douglas J. Miller influences on the vertical
boundaries of the firm
N 1 Wil | o s o
Boulding & Richard ! Y & 49 2010
. alliance governance mode
Staelin '
choice
Marketing control rights and
D. Eric Boyd & Brian their dlStI‘lbutl'On W1th1n
technology licensing 10 2012
P. Brown i
agreements: a real options
perspective
Jo.n g Woo J. th, Flexibility as firm value
Ming Ju, Masaaki Ko- . .
. driver: Evidence from 10 2018
tabe, Lenos Trigeor- offshore outsourcin
gis, Xiaotian T. Zhang &
Discovering Valuable Growth
Jeffrey J. Reuer, Tony | Opportunities: An Analysis 319 2010

W. Tong

of Equity Alliances with TPO
Firms
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continuacao da Tabela 2.2

Autores Titulo ‘ Citacgoes ‘ Ano ‘ Cluster ‘
Kaitlin D. Wowak, Toward a ”Theoretlcal
: Toolbox” for the
Christopher W. Supplier-Enabled Fuzz
Craighead,  David PP Y 26 2006
Front End of the New
J. Ketchen Jr., G. Product Devel ;
Tomas M. Hult roducy Leveropmen
Process
Amrit Tiwana, Jijie BiTh?nB&uidedr??ti? Iiahg N
Wang, Mark Keil, Pu- | 0> yanagena’ vatuatio 27 2007
nit Ahluwalia of Real Options: Theory and
Evidence from IT Projects™*
Valuate Outsourcing
Bin Jiang, Tao Yao, Contracts from Vendors’ 97 92008
Baichun Feng Perspective: A Real Options
Approach
G. .Tomas M. Hult, Risk Uncertainty and Supply
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Autores

Alvaro Cuervo-

Cazurra

continuacao da Tabela 2.2

Titulo
Why some firms never invest

in formal R&D

‘ Citacoes ‘

68

Tarik Driouchi, David
J. Bennett

Real Options in Management
and Organizational Strategy:
A Review of
Decision-making and
Performance Implications

46

2012

Jeffrey J. Reuer , Tony
W. Tong

How Do Real Options
Matter? Empirical Research
on Strategic Investments and

Firm Performance

28

2007

Russell W. Coff | Ke-
vin J. Laverty

Real Options Meet
Organizational Theory:
Coping with Path
Dependencies, Agency Costs,
and Organizational Form

27

2007

RG McGrath

A Real Options Logic for
Initiating Technology
Positioning Investments

432

1997

Smit, Htj

Infrastructure investment as
a real options game: The
case of European Airport

Expansion

38

2003

Joseph Raffiee and Jie
Feng

Should I Quit My Day Job?:
A Hybrid Path to
Entrepreneurship

92

2014

Yong Li, Tailan Chi

Venture capitalists’ decision
to withdraw: The role of
portfolio configuration from
a real options lens

32

2013

Li Dai Lorraine Eden
Paul W. Beamish

Caught in the crossfire:
Dimensions of vulnerability
and foreign multinationals’

exit from war-affected

countries

37

2017

Fonte Prépria

Paises e linhas de pesquisas

O mapa de calor apresentado na Figura 2.9, apresenta os paises que produzem a maior

quantidade de trabalhos citados de acordo com a pesquisa realizada.
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Figura 2.9: Paises e linhas de pesquisa

Fonte Propria

Percebe-se na Figura 2.9, a formagao de 6 clusters distribuidos da seguinte forma:

e Cluster 1 - Australia, Canadéd e Nova Zelandia
o Cluster 2 - Finlandia, Alemanha e China

e Cluster 3 - Inglaterra e Holanda

o Cluster 4 - Franca e Grécia

« Cluster 5 - India e Espanha

e Cluster 6 - Brasil e Estados Unidos

2.3.3 Analise de Cocitacao

Sintetizar descobertas histéricas ¢ uma das tarefas mais importantes para progredir em
um determinado campo de pesquisa. Entre os muitos métodos disponiveis para atingir
esse objetivo, esses autores enfatizam a andlise de cocitacao [10].

Considerando que nenhum método substitui a andlise do pesquisador, buscou-se

pelos artigos mais significativos que foram explorados para conclusdes mais assertivas e
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robustas. A Figura 2.10 retrata o mapa de calor de cocitagdo para o periodo de 1945 a
2021. Buscando os artigos mais relevantes, optou-se por selecionar os artigos no minimo

20 citagoes.

t b, 1991, managé sci,
.

T:X ..
mce Idr, 1986, q j eco

Figura 2.10: Anélise de Co-citagao

Fonte Propria

Percebe-se na andlise de cocitacao, a existéncia de varios ntcleos, entretanto os

mesmos estao divididos em somente dois clusters .

Anilise de Coupling

Diferente de co-citation, onde apresenta-se a perspectiva de abordagens voltadas
para o passado, a andlise de bibliographic coupling tem como objetivo identificar as prin-
cipais frentes de pesquisa que estao se destacando hoje em dia [11].

Para o filtro de selecao dos registros utilizados na anélise de coupling, foi utilizado o
critério de no minimo 2 citagdes por registro. Dessa forma, 34 registros foram selecionados
para analise.

Foram retirados manualmente da andlise 7 artigos, pois pouco tinham aderéncia
ao escopo da pesquisa. O mapa de calor abaixo mostra a tabulacdo e acoplamento dos

principais trabalhos presentes nos registros identificados na base de dados WoS.
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Figura 2.11: Analise de Coupling

Fonte Propria

O mapa de calor apresentado acima possui 6 clusters que serdao detalhados abaixo:

Cluster 1

Uncertainty, Flexible Labour Relations and R&D - O artigo examina os
efeitos das incertezas nos projetos de Pesquisa e Desenvolvimento (P & D). Como
previsto pela teoria das opgoes reais e de acordo com as anélises do artigo, sugere-se

que a incerteza do mercado de produtos reduz os esforgos em P & D [12];

Investing in vertical integration: electricity retail market participation -
O artigo faz uma anélise das industrias de eletricidade e seu alto grau de integragao
vertical, ou seja, se a demanda de mercado foi muito alta ou baixa. Foi explorado
o aumento da volatilidade que pode em algumas circunstancias diminuir o valor da

opgao contrariando a teoria das opgoes reais [13];

Accounting for ambiguity and trust in partial outsourcing: A behavioral
real options perspective - Preocupado com o alto custo nao explicitos das tercei-
rizacoes, o artigo apresenta a ambiguidade e confianga nas decisoes de terceirizagao

sob a perspectiva das opgoes reais [14];

How to measure capital investment efficiency: a literature synthesis - O
artigo apresenta uma revisao da literatura sobre a medicdo da eficiéncia nas areas

contabeis e financeiras, baseadas em trés grupos:Teorias Neoclassicas, Teoria das
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Opcoes Reais e Teoria das Agéncias, bem como sao discutidos pelos autores as

vantagens e desvantagens de cada teoria [15];

Uncertainty and RD investment: Does product market competition mat-
ter? - Semelhante ao artigo [11] os autores apresentam uma tentativa de investigar
como as incertezas influenciam no investimento em pesquisa e desenvolvimento para
examinar da melhor forma se essa relacao é moderada pela concorréncia no mercado

de produtos entre empresas de diferentes portes [16];

Oil price uncertainty and unemployment - Os autores buscaram associar
os efeitos da incerteza do prego do petrdleo e choques de precos com a taxa de
desemprego dos EUA. Percebeu-se que a incerteza do preco do petréleo aumenta

significativamente a taxa de desemprego na economia dos EUA [17];

Oil price uncertainty and cash holdings: Evidence from China - O artigo
apresenta mais uma abordagem relacionada a incerteza do prego do petrdleo no
caixa das empresas, constatou-se que o efeito da incerteza dos precos do petroleo é

mitigado & medida que o valor de mercado das empresas aumentam [18].

Cluster 2

Conditions of success for earned value analysis in projects - O artigo
apresenta o método - Earned Value Analysis (EVA) para relatar o progresso e ajudar
a controlar o desempenho do projeto. Foram utilizados dois projetos para mensurar
o nivel de sucesso dos projetos na utilizagdo do EVA, haja vista que grande parte

dos estudos anteriores sobre o tema é conceitual [19];

The Impact of Switching Costs on the Outsourcing of knowledge- In-
tensive Business Processes - O estudo examina o impacto nos custos de selecao de
fornecedores e eficiéncia contratual na terceirizagao de servigos. O artigo apresenta
cenarios plausiveis na terceirizagao, onde a selecao do fornecedor e os termos do

contrato entre cliente e fornecedor afetam o desempenho dos servigos prestados [20];

Aligning flexibility with uncertainty in software development arrange-
ments through a contractual typology - O objetivo deste estudo é identificar
uma tipologia nos contratos de aquisicdo no contexto de projetos de desenvolvi-
mento de software que permite as empresas alinhar a flexibilidade com a incerteza e
riscos dos projetos. Foram analisados 270 contratos de desenvolvimento de software

celebrados por um banco internacional durante um perfodo de trés anos [21];

IT Outsourcing and Vendor Cost Improvement Strategies under Asym-

metric Information - Neste artigo, foi estudado o cendrio em que duas empresas
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de TT prestadores de servico de TI competem por um contrato com uma empresa
cliente. Foi estudado os impactos da obten¢do de conhecimento baseado nos for-
necedores e na melhoria dos processos de terceirizagdo da empresa cliente e nos

investimentos de melhoria de processos das empresas fornecedoras [22].

Aligning governance mechanisms with task features to improve service
capabilities — an empirical study of professional service outsourcing in
India - Este artigo contribui para analisar esforcos tdo necessarios no estudo da
terceirizacao de servigos profissionais, uma nova e rapida atividade de servicos pro-
fissionais, bem o como impacto das caracteristicas das tarefas e seu alinhamento

com mecanismos de governanga empresarial [23];

Extending Organizational Boundaries Through Outsourcing: Toward
a Dynamic Risk-Management Capability Framework - O artigo apresenta
a busca constante por manter a rentabilidade organizacional em um ambiente de
negocios cada vez mais incerto que esta levando os executivos a buscar vantagem
competitiva, aumentando sua dependéncia da terceirizagao, assumindo consciente-

mente os riscos adicionais associados [24].

Managing software Risks in Maintenance Projects, from a Vendor Pers-
pective: A Case Study in Global software Development - O foco principal
deste artigo é a investigacao de riscos associados a manutencdo de sistemas de in-
formacao por equipes distribuidas entre locais geograficos, culturais e fornecedores.
Os autores apresentaram o estudo de caso de um grande programa de terceirizacao
que manteve um portfolio de aplicagbes comerciais para uma grande organizagao
listada no FORTUNE 500 [25];

Cluster 3

Real options theory in international business - O estudo apresenta o cresci-
mento da utilizacao das opgoes reais a pesquisa de negdcios internacionais, baseado
em trés questoes centrais: Tempo e escala na entrada e saida de mercados, modo de
entrada e governanga e o papel das redes multinacionais. Com base na revisao dos
autores, foi proposto uma visao holistica da teoria das op¢oes reais em uma empresa

multinacional [26];

Multinationality, portfolio diversification, and asymmetric MNE per-
formance: The moderating role of real options awareness - O campo dos
negdcios internacionais preocupa-se fundamentalmente com as implicagoes de agoes

gerenciais que afetam risco e desempenho. Embora a diversificacdo de portfélio
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e a teoria de opgoes reais sejam frequentemente usadas para descrever os resulta-
dos do investimento multinacional, o trabalho existente frequentemente confunde
as agoes e previsoes propostas por essas teorias. Este artigo separa essas duas teo-
rias, concentrando-se em previsoes tinicas da teoria das opgoes reais — que dispersao
geografica das atividades de empresas multinacionais esta associada a resultados
assimétricos, que essa associacao depende da administragao estar ciente da légica
de opgoes reais e que esses efeitos sao moderados pelo grau de incerteza do mercado
[27];

25 Years of Real Option Empirical Research in Management - Neste
artigo, os autores fazem uma série de contribui¢ées ao conhecimento, revisando as
pesquisas empiricas de opgoes reais em peridodicos de alta gestao nos ultimos 25

anos, contribuimos com a revisao sistematica da literatura [28];

Ownership Increase in International Joint Ventures: The Within- and
Across-Country Flexibility Perspective. O artigo utiliza um rico conjunto de dados
de unidades estrangeiras de empresas sul-coreanas para testar hipéteses derivadas da
teoria das opgoes reais. Ele examina os papéis das op¢oes de crescimento que exigem
pequenas participagoes acionarias sob incerteza, bem como op¢oes de mudanca que
requerem o controle de participagoes acionarias para coordenar a implementacao da

mudanca [29];

Cluster 4

Caught in the crossfire: Dimensions of vulnerability and foreign multi-
nationals’ exit from war-afflicted countries - O artigo apresenta o contexto
de algumas empresas multinacionais em paises em guerra, onde algumas encerram
suas operagoes, mas outras permanecem no pais. Foi utilizada uma visao baseada
em recursos e a teoria das opgoes reais, demonstrando o valor limitado de recursos

e opgoes em face de contingéncias ambientais [30];

Intuitionistic Fuzzy Real-Options Theory and its Application to Solar
Energy Investment Projects - Neste estudo, os artigos relatam que métodos
convencionais utilizados na avaliacao do projeto tém uma natureza estatica, o que faz
com que os tomadores de decisdo examinem projetos de investimento em um escopo
limitado. Como alternativa, a teoria das opgoes reais permite que os tomadores de
decisdo utilizem os conceitos de incerteza e flexibilidade gerencial, com os quais os

métodos classicos nao lidam, na valorizagao de projetos de investimento [31];
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Cluster 5

Equity Ownership in Cross-border Mergers and Acquisitions by British
Firms: An Analysis of Real Options and Transaction Cost Factors - O
artigo ¢ um dos primeiros estudos a utilizar a teoria das opgoes reais para abordar
o custo sob incerteza exdgena, bem como a légica do Transaction Cost Economics
(TCE) para abordar a separacao de ativos desejados e nao desejados na empresa

analisada enquanto analisa a participagao acionaria na CBMAs [32];

Flexibility as firm value driver: Evidence from offshore outsourcing - O
artigo apresenta previsoes da teoria das opcgoes reais de que as incertezas e flexibili-
dade sao os principais fatores de valor para uma terceirizagao. Foi examinado dados

especificos e de mercado para casos de terceirizagdo em empresas americanas [33];

Using real options theory to explain patterns in the valuation of research
and development expenditures - Semelhante a outros artigos, a autora apre-
senta que a teoria das opgoes reais afirma que o valor da empresa é uma combinagao
do valor gerado pelos ativos em vigor e o valor da opcao de investir no futuro. As
atividades de PD muitas vezes geram opcoes reais devido a natureza dessas ativida-
des, e examinar a valorizacao dos gastos em PD através da teoria das opgoes reais

pode ajudar a explicar diferentes resultados [34];

Internal Control Weakness and the Asymmetrical Behavior of Selling,
General, and Administrative Costs - Esse artigo apresenta um estudo sobre
as empresas com controles internos frageis, pois sao mais propensas a falhas no
momento de fornecer informagoes oportunas aos seus gestores. Diante da incerteza

de informagoes, as empresas sdo mais propensas a adiarem agoes importantes [35];

Cluster 6

Internationalisation and risk: Literature review, integrative framework
and research agenda - Nosso estudo contribui para o conhecimento existente, sin-
tetizando e organizando pesquisas existentes em um quadro integrativo abrangente
que proporciona uma compreensao abrangente do fenémeno de risco, incluindo as

inter-relagoes entre risco e internacionalizagao e as fontes e consequéncias do risco

[36];

Unlocking the value of real options: How firm-specific learning con-
ditions affect R&D investments under uncertainty - Mais um estudo que
apresenta a utilizacao da teoria das opgoes reais para projetos de PD. O Estudo

afirma que as incertezas levam as empresas a realizar investimentos em PD [37];
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Real options theory in strategic management - Este artigo fornece uma revi-
sao da teoria das opgoes reais (ROT) em pesquisas de gestao estratégica. Os autores
revisaram os fundamentos do ROT e forneceram uma taxonomia desta pesquisa. Ao
sintetizar e criticar pesquisas sobre opg¢oes reais, identificou-se uma série de desafios
importantes, bem como oportunidades para a ROT, para aumentar seu impacto na

gestao estratégica [38].
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Capitulo 3
Referencial Teorico

Este capitulo apresenta os conceitos fundamentais desta pesquisa e foi estruturado
em quatro tépicos, contemplando: O gerenciamento de riscos em projetos, o desenvolvi-
mento de sistemas em fabricas de software, a utilizagao da avaliacdo econdmica e financeira
de projetos pelo método tradicional, a utilizacao da Teoria das Opcoes reais para precifi-
car os projetos de desenvolvimento de sistemas e a andlise de viabilidade de projetos de
desenvolvimento de sistemas por meio da Anélise de Valor Agregado.

O processo de gestao de riscos é pautado em apoiar a organizacao na integracao do
processo em todas as atividades necessarias e em suas respectivas fungoes. O reconheci-
mento dos beneficios da gestao de riscos dependera de sua integragao as demais atividades
da organizacao, principalmente nas tomadas de decisao.

A terceirizagao da tecnologia da informacao, principalmente para a area de desenvol-
vimento de software, vem aumentando significativamente com a necessidade de servigos
especializados que nao sao possiveis de serem executados na propria organizacao.

Por diversas vezes, o investimento para se capacitar a equipe interna, torna-se um
injustificavel e nem sempre o resultado obtido atende as necessidades da organizagao,
haja vista a quantidade de perfis e conhecimento necessarios para o desenvolvimento de
softwares. Os métodos tradicionais para andlise financeira de projetos, apresentam lacunas
em projetos de longo prazo, haja vista a falta de flexibilidade necessarios nesse tipo de
investimento.

A teoria das opc¢oes reais possui uma abrangente gama de aplicagoes e irdo subsidiar
a organizacao a partir das incertezas e das novas informacoes recebidas que gradualmente
diminui a incerteza sobre os investimentos em projetos.

Com a redugdo das incertezas, a organizacao pode ter uma maior flexibilizacao
na tomada de decisao, sendo extremamente valiosa para ditar os novos rumos de sua

estratégia organizacional, visando aumentar suas oportunidades ou reduzir suas perdas.
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A técnica de andlise de valor agregado é uma das ferramentas de controle mais
importantes quando aborda-se a disciplina de gerenciamento de custos e cronograma em
projetos.

Existem uma enorme quantidade de projetos finalizados acima do custo previsto e
do cronograma do projeto. Grande parte desses problemas podem ser evitados com a
correta gestao de custos e cronograma do projeto, onde busca-se perceber esses desvios o

mais cedo possivel por meio da analise de valor agregado.

3.1 Gerenciamento de Riscos em Projetos

O Gerenciamento de Riscos envolve um conjunto de procedimentos estruturados
metodologicamente, cujo o objetivo é enfrentar os riscos adversos de forma planejada e
sistémica. De forma geral, o gerenciamento de riscos agrega valor aos processos de negdcios
das empresas e organizacgoes e esta se generalizando em suas praticas, a tal ponto de deixar
de ser privilégio de seguradoras e instituigoes financeiras [39].

Todos os projetos possuem riscos porque ¢ um empreendimento tinico com varios
graus de complexidade visando a criacao de valor. Eles o fazem no contexto de restri¢oes
e suposicoes, atendendo as expectativas das partes interessadas que podem ser inconsis-
tentes e mutdveis. As organizag¢oes devem optar por assumir o risco do projeto de forma
controlada e consciente, a fim de criar valor, equilibrando risco e recompensa [40].

O gerenciamento dos riscos do projeto visa identificar e gerenciar os riscos que
nao sao considerados pelos outros processos de gerenciamento de projetos. Quando nao
gerenciados, estes riscos tém potencial para desviar o projeto do plano e impedir que
alcance os objetivos definidos do projeto, consequentemente, a eficacia do Gerenciamento

dos Riscos do Projeto esté diretamente relacionada ao seu sucesso [40].

a. Processo de Gestao de Riscos

O processo de avaliagao de riscos proporciona aos tomadores de decisao e gestores
uma melhor compreensao dos riscos que podem afetar o alcance das metas e a adequacao
e eficacia dos controles utilizados. Isso fornece a base para a tomada de decisGes sobre a
abordagem mais adequada para gerenciar riscos. O resultado do processo de avaliagao de
risco é uma entrada para o processo de tomada de decisdo da organizagao [41].

A forma de como esse processo é conduzido, é dependente nao exclusivamente do
contexto do processo de gestao de riscos, mas também dos métodos e técnicas utilizados

para conduzir o processo de avaliagao de riscos.
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A Figura 3.1 representa o processo de gestao de riscos, com seus procedimentos
e praticas para as etapas de comunicacao e consulta, estabelecimento do contexto, o

processo de avaliagao de riscos, tratamento de riscos e o monitoramento e analise critica.
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Figura 3.1: Processo de gestao de riscos
Fonte Propria, Adaptado: [41], [42]

As etapas contidas no diagrama da Figura 12 sao explicadas como segue [41], [42]:

a) Estabelecer o Contexto — ativa o processo de avaliagdo de riscos, definindo o que a
organizacao deseja alcancar e os fatores internos e externos que podem afetar o

alcangar com sucesso esses objetivos;

b) Identificacdo do risco — envolve a aplicagdo do processo sistemético de compreensiao

do que pode acontecer, como, quando e por qué;

c) Analise do risco — refere-se ao entendimento de cada risco, suas consequéncias e pro-
babilidades;
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d) Avaliacao do risco — envolve a tomada de decisoes sobre o nivel de risco e a prioridade de

atencao aplicando os critérios desenvolvidos no momento da criacao do framework;

e) Tratamento do risco — refere-se ao processo pelo qual os controles existentes sdo apri-
morados ou novos controles sao desenvolvidos e implementados. Inclui a avaliagao
e selecao de opgoes, que inclui uma analise de custos e beneficios, bem como uma
avaliagao dos novos riscos que cada opg¢ao pode gerar, priorizando e implementando

o tratamento selecionado conforme o processo planejado.

Os elementos “comunicacao e consulta” e “monitoramento e andlise critica” ssao
representacoes continuas do processo de gerenciamento de riscos. A comunicagao e a
consulta implicam o envolvimento das partes interessadas, tanto internas como externas,
tendo em conta os seus pontos de vista e conhecendo os seus objetivos através de uma
participagao planeada. O monitoramento e a revisao fornecem medidas a serem tomadas
quando surgem novos riscos e substituem os riscos existentes como resultado de mudancas

nas metas organizacionais ou mudangas no ambiente interno e externo [42].

b. Representacoes de Incerteza na Gestao de Riscos

A analise quantitativa requer entradas para um modelo de analise quantitativa que
reflita os riscos individuais do projeto e outras fontes de incerteza [40].

Sempre que a durac¢ao, o custo ou o requisito de recursos para uma atividade plane-
jada for incerta, a faixa de valores possiveis pode ser representada no modelo como uma
distribuicao de probabilidade. Isso pode ter varias formas. As mais comumente utilizadas
sao as distribui¢oes triangulares, normais, lognormais, betas, uniformes ou discretas. B
preciso estar atento ao selecionar uma distribuicao de probabilidade correta para refletir
a faixa de valores possiveis para a atividade planejada [40].

As técnicas de andlise de dados que podem ser utilizadas neste processo incluem,

mas nao estao limitadas a:

Simulagées: A andlise quantitativa dos riscos usa um modelo que simula os efeitos
combinados dos riscos individuais e outras fontes de incerteza para avaliar o possivel
impacto de alcancar os objetivos do projeto. As simulagbes sao geralmente realizadas
usando a andlise de Monte Carlo. Quando realiza-se uma analise de risco de custo de
Monte Carlo, a simulacao usa estimativas de custo do projeto. Ao realizar uma anélise
de risco de cronograma de pelo método de Monte Carlo, sao usados diagramas de rede de
cronograma e estimativas de duracao das atividades. Uma andlise de risco quantitativa

integrada baseada em custo-cronograma utiliza essas duas entradas. Uma andlise de

35



risco quantitativa integrada baseada em custo-cronograma utiliza essas duas entradas. O
resultado é um modelo quantitativo de andlise de risco [40].

Analise de sensibilidade: A andlise de sensibilidade ajuda a identificar os riscos in-
dividuais do projeto (ou outras fontes de incerteza) que podem ter o maior impacto nos
resultados do projeto. Correlaciona as mudancas nos resultados do projeto com as mu-
dancas nos elementos do modelo quantitativo de andlise de risco.Uma exibicao tipica da
andlise de sensibilidade é o diagrama de tornado, que mostram o coeficiente de correlagao
calculado de cada componente do modelo quantitativo de anélise de risco que pode afetar
os resultados do projeto. Isso pode envolver riscos especificos do projeto, atividades al-
tamente variaveis ou fontes especificas de ambiguidade. Os elementos seguem em ordem

decrescente de forga de correlagao, formando a aparéncia tipica de um tornado [40].

3.2 Terceirizacao de Tecnologia da Informacao: De-

senvolvimento de softwares

Atualmente, a terceirizagdo de Tecnologia da Informagao (TI), é uma das importan-
tes alternativas para a competitividade de empresas modernas. A terceirizacao abrange
um escopo cada vez maior, que vao desde o desenvolvimento de sistemas, fungoes internas
de servigos, infraestrutura, data center na nuvem e central de servigos. A disseminacao
da terceirizacao tem mudado a funcao da TI nas grandes corporagoes, onde a T1 passa a
ter papel vital no alinhamento da tecnologia aos negocios da organizacao.

As relagoes colaborativas como terceirizacao de TI estao ultrapassando os limites
organizacionais mais tradicionais para uma medida necessaria para o sucesso de uma
organizac¢ao. As organizac¢Oes buscam parcerias para empregar vantagens competitivas e
reduzir despesas. Nas tltimas duas décadas, as terceirizagoes foram criadas como umas
das principais estratégias para o crescimento das organizagoes e torna-las competitivas no
mercado global [43].

Atualmente, as empresas de desenvolvimento de software usam uma grande varie-
dade de metodologias e frameworks para fornecer sistemas cada vez mais adequados as
necessidade das organizacoes, alinhando competéncias por meio de parcerias, aquisi¢oes,
terceirizagoes e join ventures com outras companhias [43].

Um beneficio tangivel de uma solugao implementada por um provedor de terceiriza-
¢ao de TT ¢é o suporte técnico dedicado. Porque as empresas de terceirizacao dao atencao
especial & protecao das informagoes de base de dados de seus clientes [1].

As empresas querem melhorar a qualidade das suas operagoes e procuram inces-

santemente parceiros e empresas de outsourcing com know-how altamente especializado.
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Esta situacao leva a celebracao de muitos acordos em diferentes segmentos de mercado,
especialmente na area de infraestrutura tecnoldgica [1].

Os executivos das empresas clientes estdo muito preocupados com a transferéncia
da gestao das atividades criticas para terceiros. Com isso, se faz necessario um forte
alinhamento de todo o cenario como também um compromisso explicito de colaboracao
entre o provedor de servigos e o cliente [1].

Com a crescente demanda por solugoes de TI que atendam as necessidades de nego-
cios, principalmente focadas em aplicativos moveis, os projetos adquiriram uma dimensao
onde seu controle tornou-se o diferencial do sucesso [44].

Uma vez que uma empresa decide adotar a terceirizagao, é comum que ela opte
por terceirizar um ou mais elementos, como: mao de obra especializada na modalidade
de body-shopping ; servigos de data center; servicos de service desk; desenvolvimento
e manutencao de sistemas; e eventualmente, alguns servicos relativos a seguranca da
informagao [1].

Dentre os segmentos de TI, o de software serd o principal mercado que mais cresce
em 2020, alcancando um crescimento de dois digitos em 10,5%, conforme apresentado na
Tabela 3. Quase todos os segmentos de mercado com software corporativo estao sendo
impulsionados pela adogao de software como servigo (SaaS) [45]. Espera-se que os gastos
com formas de software que nao sao disponibilizados na nuvem continuem a crescer,
embora a um ritmo mais lento. O SaaS esta ganhando mais com os novos gastos, embora

o software licenciado ainda seja comprado e seu uso expandido até 2023 [45].

Tabela 3.1: Crescimento do mercado de software

2019 2020 |
Solugoes Gastos | Crescimento (%) | Gastos | Crescimento (%) | Gastos | Crescimento (%)
Sistemas de Data Center 205 -2,7 208 1,9 212 1,5
Software empresarial 456 8,5 503 10,5 556 10,5
Aparelhos 682 -4,3 688 0,8 685 -0,3
Servigos de TI 1.030 3,6 1.081 5 1.140 5,5
Servigos de Comunicagao | 1.364 -1,1 1.384 1,5 1.413 2,1
TI geral 3.737 0,5 3.865 3,4 4.007 3,7
Fonte: [45]

Apesar da ampla oferta de terceirizacao de servicos de TI, o gerenciamento eficaz
de servigos tornou-se um desafio para as mais diversas organizagoes. Estima-se que mais
de 50% das terceirizacoes de TI falham ou apresentam um desempenho abaixo do es-
perado. No contexto de terceirizacao de desenvolvimento de fabrica de software, apenas
29% sao considerados bem sucedidos e 71% apresentam falhas ou contestacoes aos servigos
prestados [45].
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Os resultados dos estudos sao alarmantes e sugerem cuidados ao avaliar o escopo,
desempenho e custos dos projetos. A dificuldade em avaliar os investimentos em projetos
de terceirizacdo tem sido amplamente abordados na literatura [46].

Uma das grandes dificuldades da gestao de projetos de software, é elaborar as es-
timativas para as tarefas devido sua caracteristica abstrata para construcao do produto.
Como consequéncia, tais projetos exigem um monitoramento que permita identificar ra-
pidamente as divergéncias do planejamento [44].

Embora exista uma série de beneficios na terceirizagdo de software, a maior parte
dos projetos falham devido a falhas na selecdo do fornecedor, falta de gestao adequada
na execucao do projeto, contratos mal elaborados e outras causas. Diversos projetos
de terceirizacao de desenvolvimento de software falham em atender as expectativas das
partes interessadas, apresentaram atrasos no cronograma e nao atenderem as necessidades

negociais da organizagao [47].

3.3 Avaliacao economica e financeira de projetos pelo

método tradicional

O Fluxo de Caixa Descontado (FDC), é um método de andlise muito utilizado pelos
analistas financeiros para estimarem o valor de uma empresa. O FCD determina o valor
futuro estimado para os fluxos de caixa, descontado-os do custo de capital apropriado.

Assumiu-se até entdo um universo livre de riscos e incertezas no calculo do VPL
de alternativas de investimento. Esta suposicao é claramente muito distante da realidade
das decisoes de investimentos e ressalta a necessidade de se incorporar o conceito de risco
na analise de investimentos por meios dos métodos de fluxo de caixa descontado [48].

Para analisar a viabilidade de um projeto, por meio da andlise de seu fluxo de
caixa, pode-se utilizar o método chamado de Desconto de Fluxo de Caixa ou Fluxo de
Caixa Descontado. Uma caracteristica desse método é que as quantidades nao podem ser
comparadas em momentos diferentes, pois a mesma quantidade possui valores diferentes
em momentos distintos.. O método consiste em obter valores equivalentes em um tnico
periodo [8].

Nem todo projeto requer o desenvolvimento de um plano de negocios, que consiste
em um estudo documentado de viabilidade econdémica que é usado para determinar a
viabilidade dos beneficios do projeto selecionado que nao tenha defini¢ao suficiente e que
seja usado como uma base para a autorizacao de novas atividades de gerenciamento de
projetos [6].

As organizagoes, geralmente possuem normas que ditam quando e como realizar uma

andlise de custo-beneficios em seus planos de negdcios, incluindo os métodos de avaliagao
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financeira a serem empregados. Dependendo da organizagdo, consulta-se um analista
financeiro ou um representante de finangas para preparar a analise de custo-beneficio, a
fim de apoiar o andamento do plano de negbcios. As técnicas de avaliacdo mais comuns

para a analise financeira de projeto sao:

o Periodo de retorno (Payback Period) - Consiste no tempo necessério para recuperar
o investimento feito no projeto, geralmente meses ou anos. Dado um maior o periodo

de retorno, maior o risco;

» Retorno sobre o investimento (Return On Investiment - ROI) - Trata-se do retorno
percentual do investimento inicial do projeto. O retorno sobre o investimento é
calculado pela média projetada de todos os beneficios liquidos, que sao divididos
pelo custo inicial do projeto. Esse método nao leva em conta os custos recorrentes de
novos produtos ou servicos, mas ainda assim é uma métrica largamente utilizada. As
organizacoes costumam ter uma “taxa minima” que o retorno sobre os investimentos

deve exceder antes que um projeto seja considerado para selecao.

o Taxa Interna de Retorno (TIR) - A TIR é o rendimento anual idealizado de um
investimento em projetos, incorporando custos iniciais e continuos. Consiste na
taxa de crescimento percentual estimada e que se espera atingir com o determinado
projeto. Taxas sdo frequentemente estabelecidas e devem exceder certo nivel para

que o investimento no projeto seja considerado.

 Valor Presente Liquido (VPL) - E o valor futuro esperado dos beneficios gerados pelo
projeto, em comparagao com seu valor no momento do investimento. O VPL leva em
conta beneficios atuais e futuros, inflagao e fatores dos rendimentos que poderiam ser
obtidos ao investir em instrumentos financeiros, em vez de simplesmente aplica-los

no projeto. Qualquer VPL maior que zero é considerado um investimento rentével.

O Valor Presente Liquido (VPL), utiliza o valor do dinheiro no periodo de tempo
— processo que calcula o valor do ativo no passado, presente e futuro - e é considerada
uma técnica bastante sofisticada. Subtrai-se o VPL obtido do investimento inicial de um
projeto (F'Cp) do valor presente de suas entradas de caixa (F'C;), descontadas a uma taxa
igual ao custo de oportunidade da empresa (k) [49].

Formula Bésica do VPL:

" FC,
VLPzE — —FC,.
= (1+k) ’

O resultado de um VPL positivo indica que o investimento ¢é vidvel e serda remunerado

de acordo com o custo de oportunidade da empresa (k).
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Na auséncia de flexibilidade gerencial, o conceito do VPL é considerado o método
mais consistente com o objetivo da empresa de maximizar a riqueza do acionista [7].

A TIR também é considerada uma técnica amplamente utilizada. No entanto, seu
calculo manual envolve uma técnica de tentativa e erro, o que a torna muito mais compli-
cada do que o célculo do VPL. A TIR na verdade representa o valor do custo de capital
(k), que iguala o VPL a zero, tornando-se assim uma taxa que remunera o valor investido
no projeto [49].

Férmula Basica do TIR:

n

=X Ay Timy 1+ TIR)

t:l

— FCy.

Para critérios de aceitacao da TIR, a mesma deve ser maior que o custo de oportu-
nidade da empresa(k).

Quanto maior for o tempo de execucao do projeto, maiores serdo as incertezas e os
riscos de se assumir previsoes assertivas de fluxos de caixa, haja vista que a influéncias
que esses fluxos podem sofrer seja por conta do aumento de insumos, mao de obra, taxa
de juros, entre outros fatores.

Outro problema apontado na utilizacao do método FCD, é nao poder utilizar a flexi-
bilidade administrativa na revisao do projeto original a partir do momento que incertezas
futuras vao surgindo e se comportando diferentemente do previsto no inicio do projeto.

A anélise financeira de alternativas estratégicas para a condugao do projeto devem
acontecer o mais rapido possivel para que se consiga replanejar o projeto de acordo com a
realidade. Nesse sentido, o FCD nao tem muito como atender as exigéncias que sao feitas
a teoria de finangas no sentido de apoiar as decisoes estratégicas, devendo-se lancar mao

de métodos alternativos como a Teoria das Op¢oes Reais [50].

3.4 Teoria da Opcoes Reais como método de avalia-
cao de projetos

H& trinta anos, desde a primeira publicagdo do modelo de precificacao de opgdes con-
sagrado como "Modelo Black-Scholes", os complexos modelos matematicos utilizados na
teoria financeira tiveram direta e ampla influéncia na pratica das finangas corporativas.
O amplo reconhecimento e o rapido avancgo da relativamente nova teoria de precificagdo
de opgoes marcaram, junto a outras descobertas memoraveis, a conjun¢ao do interesse
intelectual com a aplicagdo pratica nas finangas modernas [7].

Ainda que paradoxalmente, o modelo matematico da férmula "Black-Scholes"foi de-

senvolvido inteiramente na dimensao tedrica, sem qualquer referéncia a dados empiricos
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de precificacdo de opg¢oes. A publicacdo deste modelo, por sua vez, quase que imedia-
tamente disseminou os fundamentos da teoria de precificacao de opgoes, formando uma
solida base para refinamentos, extensoes e uma ampla gama de outras aplica¢des além do
dominio de financas [7].

A teoria de precificacao de opcoes teve um papel fundamental na criagao de novos
produtos e de mercados financeiros pelo mundo. Atualmente e no futuro iminente, este
papel continuara se expandindo nos novos desenhos de institui¢oes financeiras, no processo
decisério da alta geréncia, e na formulagao de politicas sobre os sistemas financeiros [7].

A teoria das opc¢oes reais é utilizada para avaliar o valor de um ativo real, ou seja, um
ativo que nao é negociado no mercado. Projetos de Investimento, Avaliacao de Proprie-
dade Intelectual, Avaliacao de terrenos, Avaliacao de imdveis, fontes de Recursos Naturais
(minas, pogos de petréleo, etc.) E as estimativas de projetos de pesquisa e desenvolvi-
mento sao exemplos de ativos reais que podem ser avaliados usando essa possibilidade.
A escolha real é a flexibilidade que os gestores devem ter na tomada de decisoes sobre o
ativo. A medida que aparecem novas informacoes e as incertezas do fluxo de caixa sdo
reveladas. Os gerentes podem tomar decisdes que afetarao positivamente o valor final do
projeto [51].

Irreversibilidade, incerteza e momento de investir sao trés caracteristicas impor-
tantes das decisoes de investimento. Na pratica as decisdes dos investidores levam em
consideragdo as decisoes individuais dos investidores e suas intera¢oes. Como a abor-
dagem de opc¢oes é uma tentativa de modelar teoricamente as decisoes dos investidores,
o seu melhor entendimento requer, antes de tudo, uma andlise mais cuidadosa dessas
caracteristicas [52].

- Irreversibilidade: O custo inicial do investimento é ao menos parcialmente perdido.
Nao se pode recuperar este investimento inicial caso haja mudanca de ideia quanto a
decisao de investir;

- Incerteza: Quanto aos beneficios futuros do investimento. Na melhor das hipoteses
pode-se calcular as probabilidades dos resultados possiveis que podem gerar retornos
maiores ou menores para o investimento;

- Momento de investir: Existe uma certa flexibilidade quanto ao momento adequado
de investir. Pode-se adiar o investimento na espera de mais informacao sobre o futuro
(mas nunca, é claro, absoluta certeza) [52].

Em mercados caracterizados por flutuagoes, incertezas e interagoes competitivas,
as realizagoes dos fluxos de caixa esperados em uma analise provavelmente diferirao das
expectativas originais da administracio. A medida que novas informacdes chegam e a
incerteza sobre as condi¢oes do mercado e o futuro fluxo de caixa é gradualmente mais

bem compreendida, a administracao pode ter uma flexibilidade valiosa para alterar sua es-
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tratégia operacional para capitalizar oportunidades futuras favoraveis ou diminuir perdas
[50].

As tomadas de decisoes realizadas hoje, influenciam o futuro da empresa. Infe-
lizmente, as técnicas quantitativas de avaliacdo de projetos, sendo a principal delas o
método do fluxo de caixa descontado ou o método do valor presente liquido, nem sempre
levam a melhor solucao estratégica. Os executivos estao sujeitos a tomar decisoes erradas
baseando-se tanto em andalises quantitativas quanto unicamente em sua intuicao [7].

Essa mudanca de paradigma deve-se ao fato de que o valor do projeto nao é apre-
sentado de acordo com a questdo inerente a andlise de viabilidade economico-financeira
de seu fluxo de caixa direto, mas de futuras oportunidades de crescimento que ele poderd
criar [7].

Consequentemente, a oportunidade de investimento pode ser mais valiosa do que
o VPL do projeto. Nesse sentido, a teoria das opgoes reais (TOR) atua como uma
alternativa a analise. Esta consegue integrar o or¢camento de capital e o planejamento
estratégico, na busca pelo objetivo de maximizar o valor do empreendimento [7].

A TOR é uma estrutura de tomada de decisao mais adequada e completa que ajuda a
reconhecer as realidades implicitas e explicitas associadas ao investimento a ser realizado,
destacando o valor do projeto [8].

Opcoes Reais ¢ um modelo de precificagdo de projetos, que pode ser utilizado para
analisar decisoes de investimento, ou seja, ¢é a flexibilidade que um gerente tem para tomar
decisoes a respeito de ativos reais.

As decisoes com as quais os administradores frequentemente se deparam sao: Qual o
momento certo de investir, abandonar ou parar temporariamente um projeto, de modificar
as caracteristicas operacionais do projeto ou, ainda, de trocar um ativo por outro? Dessa
forma, um projeto de investimento de capital pode ser considerado como um conjunto de
opgoes reais sobre um ativo real, o projeto [50].

A grande diferenca da TOR é que ela valora a flexibilidade para reagir a eventos
incertos, ou seja, ela preenche a lacuna deixada pelo fluxo de caixa descontado, o que
nao acontece com o VPL, servindo, portanto para avaliar ativos reais (projetos de investi-
mento). O ponto central de anélise da TOR ¢é a valoragao do resultado liquido do projeto,
considerando as incertezas [49].

A teoria das opgoes reais fornece a possibilidade de aplicar as op¢oes financeiras aos
investimentos em projetos de T1 para dar amparo a certas decisoes de negécios. Os estudos
sobre opgoes reais preocupam-se, principalmente, com a identificacao de varias opc¢oes
de investimentos nos projetos de TI, e posteriormente com sua precificacao, avaliacao e

interpretacao dos resultados obtidos [49].
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As opgoes reais permitem realizar um investimento inicial que forneca a possibili-
dade a alguma oportunidade de investimento futuro, sendo que essa oportunidade pode
ser ou nao exercida quando leva-se em consideragao as informacoes adquiridas apds o
investimento inicial. Uma abordagem de opgao real sugere uma resposta imediata, sem
resposta ao feedback: a opg¢ao é exercida ou a empresa decide renunciar a opgao e encerrar
a iniciativa. Uma abordagem de opcoes reais sé é significativa se houver mais de uma
opc¢ao disponivel para o tomador de decisao, pois enfatiza o mérito de muitas apostas
iniciais simultaneamente [49].

Lidando com o gerenciamento de investimentos sob a incerteza, a teoria das opgoes
reais oferece um enorme potencial para direcionar os investimentos em ativos para a
criacdo de valor de mercado sustentavel para as organizacdes que operam em ambientes
incertos [49]. A andlise de opg¢do real (ROA) tornou-se uma ferramenta padrao para
entender a flexibilidade das decisoes de investimento em geral e de projetos de investimento
em tecnologia da informacao (TI) em especial [53].

As pesquisas sobre opc¢oes reais, primeiramente preocupam-se em identificar quais
as melhores opg¢oes nos investimentos de TI e, num segundo momento, com os problemas
de precificacdo, avaliacdo e interpretacao dos resultados obtidos. Dessa forma, a teoria
das opgoes reais permite ir além das teorias tradicionais de negocios financeiros, que
nao possibilitam capturar o valor dos investimentos em TI sob ambientes de constantes
mudangas e incertezas [48].

A utilizacao da teoria das opcoes a andlise de projetos pode ser reconhecida e feita
de forma pratica e objetiva em diversas situagoes em que existe flexibilidade gerencial,
reconhecendo as oportunidades proporcionadas pelo mercado. Esta aplicacao gera o que
os autores denominam de VPL expandido, equivalente a soma do VPL tradicional, ou
estatico, a um prémio de opc¢ao proporcionado pelas oportunidades de flexibilidade ge-
rencial. Os autores concluem que o calculo do VPL convencional pode menosprezar os
projetos ao ignorar o prémio da opg¢ao, que acaba por constituir seu valor total, e que a
magnitude desta subavaliacao pode ser quantificada pela utilizagdo da Teoria de Opgoes
Reais (TOR) [8].

Alguns autores criticam a maneira como a grande maioria das empresas elaboraram
seus fluxos de caixa para projetos de investimentos. Eles acreditam que a abordagem
escolhida é “mecanica”, que avalia apenas as consequéncias que estao claramente relaci-
onadas a decisao inicial de investimento e ignora as consequéncias das decisoes futuras.
Eles defendem uma visao "orgénica', que pressupoe a inevitabilidade de como determina-
dos eventos desencadeiam outros durante o projeto e previsoes razoaveis desses eventos

com base em eventos a partir do momento em que o projeto tem inicio [8].
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Este é um tipico problema como de avaliacao da flexibilidade gerencial, onde assume-
se fluxos de caixa predeterminados, a abordagem classica pode ser caracterizada como
estatica, pois ignora a possibilidade de adocao de decisoes de gestao pelos administrado-
res do projeto. Tais decisoes: adiar o inicio das operagoes, alterar o nivel de producao,
expandir ou reduzir a capacidade, encerrar atividades, etc - poderao certamente ser to-
madas apos a implantacao do projeto, tendo em vista as condi¢des de mercado que se
verificarem no correr de sua vida util [§] .

Diversos autores mostram que a aplicagao da Teoria de Op¢oes a analise de projetos
pode ser feita de maneira préatica e objetiva, numa série de situagoes em que a flexibilidade
gerencial estd presente, reconhecendo as oportunidades proporcionadas pelo mercado.
Esta aplicacao gera o que os autores denominam de VPL expandido, equivalente a soma
do VPL tradicional, ou estatico, a um prémio de opgao proporcionado pelas oportunidades
de flexibilidade gerencial. Os autores concluem que o célculo convencional de VPL pode
subestimar projetos ao ignorar o prémio de opcao, que eventualmente compoe o seu valor

total, e que a magnitude desta subavaliacao pode ser quantificada pela utilizacao da Teoria

de Opgoes Reais (TOR) [8].

3.5 Utilizacao do modelo binomial na teoria das op-
coes reais

Levando em consideragao a forma como o tempo é considerado, as abordagens de valoragao
de opgoes reais podem ser separadas em discreta ou continua. As abordagens “lattice”
multinomial constituem uma avaliacao de tempo discreto, enquanto as abordagens de
“solucao-fechada”, equagoes diferenciais estocéasticas e simulacdo de Monte Carlos sdo
consideradas de tempo continuo [8].

A abordagem lattice pressupoe que o ativo subjacente segue um processo de esto-
castico discreto, multinomial e multiplicativo ao longo do tempo para obter uma espécie
de "arvore". O valor da opcao é, entao, resolvido recursivamente a partir dos nds finais
da arvore. A vantagem de sua utiliza¢ao é o procedimento flexivel de avaliagao [8].

O modelo binomial ¢é visivelmente mais simples e intuitivo para avaliacao do preco
de uma opcao. Devido a essa vantagem grafica o modelo binomial tem sido também
utilizado por praticantes que buscam nas opg¢oes uma forma de gerenciamento de seus
investimentos em ativos reais.

O modelo desenvolvido por Cox, Ross e Rubinstein em 1979, assume que o preco de
um determinado ativo S pode assumir no momento dt um valor Su, com probabilidade
de ocorréncia de p e um valor Sd com probabilidade de ocorréncia 1 — p. No momento

2dt o ativo S poderd assumir trés valores: Su2, Sud ou Sd2 [54], conforme Figura 3.2.
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Figura 3.2: Arvore Binomial

Fonte Propria

A técnica utilizada pelo modelo binomial baseia-se na construcao de arvores que
representam os iniimeros caminhos que podem ser seguidos pelo ativo subjacente durante
a vida da opc¢ao. A premissa basica utilizada pelo modelo é a de nao-arbitragem, ou seja,

o mercado ajusta-se as eventuais oportunidades de arbitragem (retorno sem riscos) [48].

3.6 Modelos de Avaliacao de Opcoes Reais

Quando se utiliza o método dos fluxos de caixa descontados para se avaliar um
projeto, assume-se implicitamente que a empresa vai manter o projeto de forma passiva.
Em outras palavras, ignora as opgoes reais associadas ao projeto Uma opg¢ao que os

gerentes mais sofisticados podem aproveitar. Pode-se dizer que o método de fluxo de
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caixa descontado nao reflete o valor gerencial. Os gerentes que tém escolhas reais nao
precisam ser passivos, pois eles podem tomar decisdes para capitalizar sua boa sorte ou
mitigar suas perdas. E ébvio que sempre que os resultados do projeto sao incertos, a
oportunidade de tomar essas decisoes agrega valor [55].

A flexibilidade gerencial ou como se adaptar as mudancas no ambiente de negdcios é
um conjunto de opgoes reais, algumas das quais inerentes ao projeto e outras construidas

mediante um custo maior de investimento como [8], [56]:

Opcao de Adiar o Investimento:

o O investimento em um projeto pode ser adiado, buscando-se melhores condigoes

e informagoes do mercado.

Opcao de Expansao ou Contrair:

o Se as condi¢oes do mercado se tornarem melhores que as previstas inicialmente,
é possivel escalar a producao com o uso de um investimento adicional. No caso

de situacao contraria, é possivel diminuir a escala de producao.

Opcao de Abandono:

o Na maior parte das vezes, o desembolso de um projeto nao ocorre todo de uma
sO vez, mas a medida que o projeto vai sendo construido. Se as condig¢oes de
mercado forem muito piores do que o inicialmente esperado, é possivel abando-
nar as demais etapas de construcao do projeto poupando parte do investimento

planejado..

Opcao de Fechamento Temporario:

o Caso as condi¢des de mercado se tornem muito desfavoraveis ao projeto, é
possivel abandonda-lo temporariamente, na espera de melhores condicoes de

mercado para retomar o projeto ou até mesmo abandona-lo por completo.

Opcao de Crescimento Futuro:

o Muitas vezes, um projeto é um pré-requisito para investimentos posteriores.
Sem investir no primeiro projeto, nenhum outro projeto pode acontecer. Por
exemplo, mesmo que tenha valor presente liquido negativo, a infraestrutura de
experiéncia e potencial criada com o desenvolvimento da primeira geragao de
um produto serve como trampolim para o desenvolvimento de baixo custo ou
melhoria da qualidade de futuras geragoes de novos produtos e novas utilizagoes

em varios campos. O primeiro produto trard uma vantagem competitiva.
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e Opcao de Timing:

o O fato de um projeto ter um VPL positivo nao significa que vocé deva avangar
com ele imediatamente. Pode ser melhor esperar para ver como o mercado
evolui. As vezes compensa esperar muito tempo, mesmo para projetos com um

VPL positivo significativo.
e Opcao de Flexibilizar

o A opcao de flexibilizar consiste na possibilidade de se utilizar diferentes alter-
nativas na execucgao do projeto de investimento. A produgao flexivel indica a
capacidade de se variar os insumos, produtos, mao de obra, compras, tecnolo-
gias de um processo produtivo em resposta as flutuagdes da demanda ou dos
precos. As empresas geralmente introduzem flexibilidade em suas instalagoes
de fabricacao para que possam usar as matérias-primas mais em conta ou pro-
duzir a gama de produtos mais valiosa. Nesse caso, eles estao efetivamente

adquirindo a opgao de trocar um ativo por outro.

3.7 Analise de Valor Agregado

O EVA é um método de gerenciamento de projetos criado pelo departamento de Defesa
dos Estados Unidos em 1967 para controlar e administrar o custo de projetos de grande
escala nos Estados Unidos. O método foi originalmente chamado de Sistema de Controle
de Critérios de Cronograma e Custo (C'/SCSC). [44]

A técnica de AVA permite o célculo de variagoes e indices de desempenho de custo e
de prazo, que sao utilizados para a realizacao de outros célculos de previsao de custo e de
prazo para completar os projetos. A técnica prové indicadores que geram previsoes para
o projeto, dado o seu desempenho até o momento, tornando possivel a execucao de ac¢oes
que visem corrigir eventuais desvios. Isso permite que o gerente e a equipe de projeto
ajustem suas estratégias, facam balanceamentos com base nos objetivos, no desempenho
atual do projeto, em tendéncias, bem como no ambiente no qual o projeto estd sendo
conduzido [57].

A AVA fornece indicadores de desempenho que permitem aos gerentes de projeto
identificar problemas no projeto antes deles se tornarem insuperaveis. A técnica compara
as despesas planejadas com as despesas reais e mede o trabalho real realizado [40], [44].

Segundo este mesmo autor, os principais indicadores sao:

» Valor planejado. Valor planejado (VP) é o orgamento autorizado designado ao tra-

balho agendado. Este é o or¢amento planejado e aprovado para o trabalho realizado
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sob um componente de atividade ou estrutura analitica do projeto (EAP) e nao
inclui reservas gerenciais. Esse orcamento é alocado por fase no decorrer da vida
do projeto mas, em um determinado momento, o valor planejado define o trabalho
fisico que deveria ter sido realizado. O total do VP por vezes é conhecido como
linha de base da medigao do desempenho (LMD). O valor total planejado para o

projeto também é conhecido como or¢amento no término (ONT) [40].

Valor agregado. O valor agregado (VA) é uma medida do trabalho realizado, ex-
presso em termos do orcamento autorizado para esse trabalho. E o orcamento
relacionado ao trabalho autorizado e que foi concluido. O VA apurado deve estar
relacionado a linha de base de medi¢ao de desempenho (LMD) e o VA mensurado
nao pode ser maior que o orcamento VP permitido para um componente. O VA ¢é fre-
quentemente usado para calcular o percentual realizado de um projeto. Os critérios
de medi¢ao do desempenho devem ser estabelecidos para cada um dos componentes
da EAP para mensurar o trabalho em progresso. Os gerentes de projeto monitoram
o VA em incrementos para determinar a situagao atual e de forma cumulativa para

estimar as tendéncias de desempenho a longo prazo [40].

Custo real. Custo real (CR) é o custo realizado incorrido no trabalho executado de
uma atividade, durante um perfodo especifico. E o custo total incorrido na execucio
do trabalho medido pelo VA. O CR deve corresponder em defini¢ao ao que foi orcado
para o VP e medido no VA (por exemplo, somente horas diretas, somente custos
diretos ou todos os custos inclusive os indiretos). O CR nao terd limite superior:

tudo o que for gasto para atingir o VA serd medido [40].

O indice de desempenho de prazos (IDP): E uma medida de eficiéncia do cronograma
expressa como a razao entre valor agregado e valor planejado. Mede o grau de
eficiéneia com que a equipe do projeto estd realizando o trabalho. As vezes é usado
em conjunto com o indice de desempenho de custos (IDC) para prever as estimativas
finais do término do projeto. Um valor de IDP inferior a 1.0, indica que menos
trabalho foi realizado do que o planejado. Um valor de IDP superior a 1.0, indica
que mais trabalho foi realizado do que o planejado. Uma vez que o IDP mede todo
o trabalho do projeto, o desempenho no caminho critico deve também ser analisado
para determinar se o projeto acabara antes ou depois da data de término planejada.
O IDP ¢ igual a razao entre o VA e o VP. Equacao: IDP =V A/V P [40].

O indice de desempenho de custos (IDC): E uma medida da eficiéncia de custos
dos recursos orcados, expressa como a razao entre valor agregado e custo real. E
considerada a métrica mais critica da AVA e mensura a eficiéncia de custos do

trabalho executado. Um valor de IDC menor que 1.0 indica custo acima do previsto
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no trabalho executado. Um valor de IDC maior que 1.0 indica custo abaixo do

previsto no trabalho executado até a data. O IDC é igual a razao entre o VA e o

CR. Equacgao: IDC = VA/CR [40].

o Previsao da ENT para o trabalho EPT executado no ritmo orcado. Este método de
ENT aceita o desempenho do projeto real até a data (se favoravel ou desfavordvel)
como representado pelos custos reais, e prevé que todo o trabalho EPT futuro sera
executado no ritmo or¢ado. Quando o desempenho real é desfavoravel, a premissa de
que o desempenho futuro melhorara deve ser aceita somente quando for compativel
com a analise de riscos do projeto. Equagao: ENT = CR+ (ONT "V A) [40].

e Previsdo da ENT para o trabalho EPT executado ao IDC presente. Este método
pressupoe que, ¢ possivel aguardar que as experiéncias enfrentadas pelo projeto até a
data poderao continuar no futuro. Assume-se que o trabalho EPT a ser executado
terd o mesmo indice de desempenho de custos cumulativo (IDC) incorrido pelo
projeto até a data. Equacao ENT = ONT/1DC[40].

e Previsdao ENT para o trabalho EPT considerando os fatores IDP e IDC. Nesta
previsao, o trabalho EPT sera executado em uma taxa de eficiéncia que considera
os indices de desempenho de custo e cronograma. Este método é utilizado quando o
cronograma do projeto impacta no esfor¢co de EPT. Variagdes deste método aplicam
diferentes pesos ao IDC e o IDP (por exemplo, 80/20, 50/50 ou outra proporgao) de
acordo com o julgamento do gerente do projeto. Equagdo: ENT = CR+ [(ONT —
VA)/(IDC x IDP)] [40].

A necessidade de gerar previsdes confidveis requer muitos estudos de medicao de de-
sempenho e resultados de projetos. Esses fatores podem distinguir projetos bem-sucedidos
de projetos mal sucedidos e, consequentemente, distinguir organizagoes que alcancem re-
sultados diferentes de organizacoes que também lutam para sobreviver as restrigdes com-
petitivas do mercado. Uma dessas ferramentas é a Anélise de Valor Agregado (Earned
value Analysis), , que é amplamente utilizada em projetos desenvolvidos nos Estados
Unidos, mas de forma muito limitada no Brasil [58].

A andlise do valor agregado concentra-se na relagao entre os custos reais consumi-
dos e a producao fisica alcancada no projeto por meio de uma quantidade especificada
de trabalho, ou seja: o que foi obtido pelo projeto em relagdo a quantidade de capital
consumida para atingir esse resultado [40], [58].

O conceito de valor agregado requer o estabelecimento de uma medida de gastos
dentro do cronograma real do projeto. Entao, por meio da relacao entre o valor agregado
e o valor planejado do trabalho no tempo, pode se ter uma maior precisao no controle do

que o tratamento isolado desses fatores [40], [58].
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O valor agregado atua como uma espécie de "alerta'para avaliar se um gerente
de projeto estd gastando mais dinheiro para concluir uma determinada tarefa ou estd
gastando mais dinheiro porque o projeto esta adiantado, permitindo correcao e precaucoes
preventivas [40], [58].

A técnica de EVA tem um papel crucial no sucesso dos projetos, respondendo a

questoes gerenciais que sao consideradas criticas, tais como:

(i) O projeto estd acima ou abaixo do cronograma?;

(ii) Com que eficiéncia vocé usa seu tempo?;

(iii) Previsao de conclusao do projeto?;

(iv) O projeto esta atrasado ou adiantado no cronograma?;
(v) Estamos usando os recursos de forma eficiente?;

(vi) Quanto é o trabalho restante? Quanto custa isso?;

(vii) Dada a produtividade atual da equipe, quanto estard acima ou abaixo do orgamento
ao final do projeto? [40], [58]
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Capitulo 4

Estudo de Caso

Serao apresentados abaixo as informacoes pertinentes ao tipo de pesquisa que sera
realizada, o escopo considerado, sua estrutura, as etapas a serem seguidas e os resultados

alcangados até o momento.

4.1 Classificacao da Pesquisa:

O desenvolvimento da pesquisa se dara por meio de um estudo de caso. Esse tipo
de pesquisa requer a realizacdo de uma exploracao aprofundada e detalhada do objeto
analisado na presente pesquisa. O valor do estudo de caso estd em fornecer o conhecimento
aprofundado de uma realidade delimitada, de forma que os resultados atingidos possam

permitir formular hipdteses para o encaminhamento de outras pesquisas [59].

4.2  Estrutura da Pesquisa:

O principal objetivo deste trabalho é propor um processo de gestao de riscos e ana-
lises financeiras que permita as organizagdes adotarem uma postura proativa em relagdo
aos processos de precificagdo de projetos de desenvolvimento de sistemas por meio de
fabricas de software e permitir a Alta Gestao o entendimento e riscos envolvidos nesses
processos e possa mitiga-los.

A estrutura da pesquisa seguird as seguintes etapas:

o Primeira Etapa: Célculo do VPL, Anélise de Valor Agregado e Modelagem das

incertezas que afetam o projeto;

o Para calcular o VPL sera utilizado o método tradicional de anélise de fluxo de

caixa e nao sera utilizado qualquer flexibilidade gerencial;
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o Calculos do desvio padrao e volatilidade dos projetos escopo deste estudo de

caso.
« Segunda Etapa: Modelagem da Arvore Binomial;

o Para a modelagem da arvore de decisao, as opgoes reais presentes no projeto
serao consideradas em cada n6 de decisao onde elas existam. Segundo Brandao
(2002), a arvore binomial transforma-se em &rvore de decisdo ao incorporarmos
as opgoes reais no projeto. Portanto, através da arvore de decisao, obtém-se

um novo resultado de VP do projeto, considerando a flexibilidade existente.
o Terceira Etapa: Analise das opgoes reais.

o Apos o célculo do VPL do projeto e o VPL do projeto considerando-se incerte-
zas e flexibilidades, o valor das opgoes reais sera obtido. A diferenca entre esse
valor presente expandido e o valor presente tradicional sera o préprio valor das

opgoes, ou seja, VPL expandido = VPL tradicional + VPL opc¢oes reais.

O principal objetivo da etapa de estudo de caso, é a compreensao completa e coerente
do estudo, gerando conhecimento e evidéncias para a utilizagdo em outros projetos da
organizac¢ao.A escolha do meio de investigacdo por meio de um estudo de caso baseou-
se em evidenciar que esse método busca o conhecimento aprofundado em determinada
situagao do mundo real que possibilita a coleta de um grande ntimero de informacoes
detalhadas [60].

4.3 Estrutura Analitica do Projeto da Metodologia

Criar a EAP é o processo de decompor as entregas e o trabalho do projeto em compo-
nentes menores e mais facilmente gerenciaveis. O principal beneficio desse processo é que
ele fornece uma visdo estruturada do que deve ser entregue. A Estrutura Analitica do
Projeto (EAP) apresentada abaixo, mostra uma visdo macro da metodologia utilizada,

para elaboracao da pesquisa
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Metodologia

Primeira Etapa Segunda Etapa Terceira Etapa

Projeto Alpha Projeto Delta Projeto Alpha Projeto Delta Projeto Alpha Projeto Delta

Figura 4.1: Estrutura analitica do projeto da medotologia

Fonte Propria

4.4 Resultados Preliminares do Estudo de Caso

4.4.1 Analise de Valor Agregado e Simulacoes de Monte Carlo

Para a presente pesquisa, foram realizadas simulagoes de Monte Carlo e Anélise de Valor
Agregado em dois projetos de desenvolvimento de software, onde um projeto ja concluiu
o primeiro ano de execucao e o segundo projeto estd no 8% més de execugao.

Por questoes de sigilo das informagdes, os projetos foram denominados Projeto Alpha
e Projeto Delta, bem como foram suprimidos os clientes onde os projetos foram execu-
tados. Os dados financeiros apresentados nas tabelas sdo os consolidados para todo o
periodo de 2021 e 2022.

Para realizar as andlises de Monte Carlo, foi utilizado o software Risk Simulator, da
empresa Real Options Valuation. A versao utilizada foi a Risk Simulator 2021 e a licenca
de uso foi a disponibilizada para estudantes da UnB - Universidade de Brasilia, onde é

permitido usar a solugdo por um periodo de 12 meses.
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As simulagdes de Monte Carlo foram realizadas com as informacgoes histéricas dos
projetos no momento da venda e considerando o periodo de 24 meses de execucao do
projeto.

Mesmo sendo projetos com possibilidade de execucao de 60 meses, para fins do
desenvolvimento do estudo de caso, foi utilizado o periodo de 24 meses para elaboracao
de todas as informagoes financeiras dos projetos.

Para realizar as andlises de valor agregado, utilizou-se as informagoes historicas
mensais dos projetos, onde foi apresentado a receita realizada, custo realizado, periodo de
execucgao entre outras informacoes. As andlises de valor agregado foram feitas no software

Microsoft Excel.

4.4.2 Projeto Alpha
Primeira Etapa:

O Projeto Alpha é um projeto de alocacao de profissionais para desenvolvimento de soft-
ware, de acordo com as necessidades do cliente, por um periodo de no minimo 1 ano e
podendo ser renovado por igual periodo até o limite de 60 meses.

Os sistemas foram desenvolvidos nas linguagens de programagao Java e PHP, utilizou-
se a metodologia 4gil com sprint mensal e a forma de mensuragao dos servicos executados
foi por meio de pontos de funcdo. Ao todo 12 colaboradores fizeram parte do projeto
Alpha. Para os projetos de fabrica de software, a organizacao espera uma TMA - Taxa
Minima de Atratividade de 9% ao ano, sendo que a TMA mensal é de 0,72%.

A TIR - Taxa Interna de Atratividade para o projeto é de 421.76%, ou seja, o projeto
é atrativo, pois o TIR é maior que a TMA. As demais informagoes financeiras do projeto

encontram-se na tabela abaixo:

Tabela 4.1: Informacgoes financeiras projeto Alpha

Projeto Alpha ‘

2020 2021
Receita total RS 1.594.478,00 | R$ 1.943.660,53
Impostos R$ 137.922,35 R$ 168.126,64
Lucro bruto RS 1.456.555,65 | R$ 1.775.533,89
Despesas operacionais R$ 1.023.768,00 R$ 1.225.430,09
Despesas de vendas, gerais e administrativas R$ 30.700,00 R$ 68.590,00
Rendimento operacional (EBITDA) R$ 402.087,65 | RS$ 481.513,80
Depreciacao R$ 0,00 R$ 0,00
Amortizagao R$ 0,00 R$ 0,00
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continuagao da Tabela 4.1 .

Projeto Alpha ‘

EBIT R$ 402.087,65 R$ 481.513,80
Pagamentos de juros R$ 0,00 R$ 0,00
EBT R$ 402.087,65 R$ 481.513,80
Impostos R$ 36.187.89 R$ 43.336,24
Rendimento liquido R$ 365.899,76 R$ 438.177,56
Nao monetério: Amortizacao de depreciacao R$ 0,00 R$ 0,00
Nao monetario: Alteracao no capital de giro R$ 0,00 RS 0,00
liquido

Nao monetério: Despesas de capital R$ 0,00 R$ 0,00
Fluxo de caixa livre R$ 365.899,76 R$ 438.177,56
Desembolso de investimento -R$ 86.223,00

Fluxo de caixa livre liquido RS 279.676,76 R$ 438.177,56

Soma dos beneficios liquidos de VP R$ 767.897,53

Soma dos investimentos de VP R$ 86.223,00
Valor presente liquido R$ 681.674,53
Taxa de retorno interna 421,76%
Retorno do investimento 790,59%
Variavel X intermediaria -0.56

Fonte Propria

A simulagdo de Monte Carlo realizada para o Projeto Alpha utilizou os seguintes

parametros para configuracao do Risk Simulator 2021:

« Varidveis de Input (Entrada): Os valores de receita total para os anos de
2021 e 2022 foram utilizados como variaveis de input na solucao. Foi utilizada a
distribui¢cao normal, sendo que os parametros configurados para o valor médio da
distribuicao foi de 10% e para o desvio padrao foi de 90%, valores default da solucao
Risk Sitmulator 2021,

» Variaveis de Output (Saida): As informagoes de valor presente liquido e varidvel
X intermediaria foram utilizadas como variaveis de output, onde seus valores foram
alterados aleatoriamente durante a execugao das simulagoes. A variavel x inter-
medidria foi calculada por meio do log dos retornos dos fluxos de caixa do projeto
Alpha, onde obteve-se a variavel x intermediaria por meio da relacdo de um fluxo

de caixa normal e de um fluxo de caixa estatico.
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« Configuracdo Simulations ( Simulagdes): Utilizou-se o valor de 2000 como
parametro de configuracao para o numero de tentativas de cada simulagdo. Os
valores mostraram-se mais adequados, pois chegaram proximo das informagoes do

valor presente liquido deterministico para o nivel de certeza de 90%.

Apos a execugao das simulagoes, sao apresentados abaixo os graficos de distribuicao
normal para as variaveis de saida de valor presente liquido e varidvel X intermediaria. A
andlise de valor presente liquido para o Projeto Alpha apresentou uma variagdo minima

e maxima entre R$ 43.223,65 a R$ 1.435.638,77, conforme apresentado no grafico abaixo:

Valor presente liquido - Projeto Alpha

250 — a4

200 —

Fregyéncia Probabilidade cumulativa
07

150 —|

100 —|

o — 00
79.426 579.426 107942 1579.426

Tipo  Bicaudal

7 350.677 1001076 | Certeza % QU,OOﬁ

Gréfico 4.1: Valor presente liquido do projeto Alpha

Fonte Propria

O valor presente liquido deterministico apresentado na Tabela 4.1 para o Projeto
Alpha é de R$ 681.674,53 e de acordo com a simulacao realizada, o valor presente liquido
do projeto encontra-se dentro do intervalo de 90%, ou seja, entre os valores minimos e

maximos simulados para o projeto.

Tabela 4.2: Resultados da simulagao de Monte Carlo do projeto Alpha

Valor Presente Liquido Projeto Alpha

Valor Méximo

R$ 1.298.809,42

Valor Minimo

-R$ 26.682,16

Média

R$ 681.344.45
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Table 4.2 continued from previous page

Mediana R$ 687.207,26
Desvio Padrao R$ 200.83,05
Coeficiente de Variacao 0,29%

Fonte Propria

O resultado da variavel x intermediaria é uma informagao extremamente importante,
haja vista que a volatilidade do projeto é calculada a partir das informagoes de desvio
padrao apresentada na simulacgao.

Percebe-se que os valores apresentados na simulacdo da variavel x intermediaria

encontram-se dentro dos limites apresentados na Tabela 4.1.

"Variavel X intermediéria - Projeto Alpha"

500 — — 11
450 —|
400 —|
350 —|

Freqyénda Probabmdadiurfu;llatwa
300 —|
250 —|
200 —| /

150 —

100 —|

Tipo | Bicaudal hd -4,8051 0,2842 Certeza % 100,00j‘

Gréfico 4.2: Valor variavel x intermediaria Alpha

Fonte Propria

Os valores da simulacao para o nivel de certeza de 90% estao entre -1,43 a -0,11,

proximo do valor deterministico de -0,56.

Tabela 4.3: Resultados da Variavel x Intermediaria

Valores Variavel x Intermediaria - Projeto Alpha

Valor Maximo 0,28
Valor Minimo -4.8
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Table 4.3 continued from previous page

Média -0,65
Mediana -0,56
Desvio Padrao 0,46
Coeficiente de Variagao -0,71

Fonte Propria

A volatilidade do projeto é calculada por meio da seguinte férmula:
Volatilidade = ov/P

o = Desvio Padrao;
P= Numero de periodos por ano.

O projeto Alpha ¢é anual, dessa forma multiplica-se o desvio padrao por 1, obtendo
assim a volatilidade de 46% para o projeto Alpha.

A andlise de valor agregado do Projeto Alpha foi elaborada de acordo com as infor-
macoes historicas acontecidas no projeto por um periodo de 12 meses.

Os resultados estao apresentados na tabela abaixo e sao essenciais para o calculo
dos principais indices analisados foram o IDP - Indice de Desempenho de Prazo e IDC -

Indice de Desempenho de Custos.

Tabela 4.4: Resultados da analise de valor agregado do projeto Alpha

Valor Planejado Valor Agregado  Custo Real A

Més Valor Planejado Valor Agregado Custo Real

Acumulado

Acumulado

cumulado

1 R$ 132.500,00 R$ 61.587,00 R$ 63.719,00 | R$ 132.500,00 | R$ 61.587,00 | R$ 63.719,00

2 R$ 132.500,00 R$ 70.832,00 R$ 71.252,00 | R$ 265.000,00 | R$ 132.419,00 | R$ 134.971,00
3 R$ 132.500,00 R$ 144.526,00 R$ 96.938,00 | R$ 397.500,00 | R$ 276.945,00 | R$ 231.909,00
4 R$ 132.500,00 R$ 85.485,00 R$ 89.613,00 | R$ 530.000,00 | R$ 362.430,00 | R$ 321.522,00
5 R$ 132.500,00 R$ 135.787,00 R$ 78.762,00 | R$ 662.500,00 | R$ 498.217,00 | R$ 400.284,00
6 R$ 132.500,00 R$ 176.823,00 R$ 73.380,00 | R$ 795.000,00 | R$ 675.040,00 | R$ 473.664,00
7 R$ 132.500,00 R$ 190.924,00 R$ 92.647,00 | R$ 927.500,00 | R$ 865.964,00 | R$ 566.311,00
8 R$ 132.500,00 R$ 63.973,00 R$ 103.280,00 | R$ 1.060.000,00 | R$ 929.937,00 | R$ 669.591,00
9 R$ 132.500,00 R$ 235.992,00 R$ 101.668,00 | R$ 1.192.500,00 | R$ 1.165.929,00 | R$ 771.259,00
10 R$ 132.500,00 R$ 154.913,00 R$ 93.487,00 | R$ 1.325.000,00 | R$ 1.320.842,00 | R$ 864.746,00
11 R$ 134.739,00 R$ 116.362,00 R$ 113.145,00 | R$ 1.459.739,00 | R$ 1.437.204,00 | R$ 977.891,00
12 R$ 134.739,00 R$ 179.687,00 R$ 98.512,00 | R$ 1.594.478,00 | R$ 1.616.891,00 | R$ 1.076.403,00

Total | R$ 1.594.478,00 | R$ 1.616.891,00 | R$ 864.746,00

Fonte Propria

Na tabela abaixo é apresentado os resultados do IDP e IDC para o primeiro ano do

projeto.
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Tabela 4.5: Resultados de IDP e IDC do projeto Alpha
Més | Variacao de Prazo (VAA — VPA) Variacdo de Custo (VAA — CRA) IDP (VA / VP) | IDC (VA / CR)

1 -R$ 70,91 -R$ 2,13 0.46 0.97
2 -R$ 132,58 -R$ 2,55 0.50 0.98
3 -R$ 120,56 R$ 45,04 0.70 1.19
4 -R$ 167,57 R$ 40,91 0.68 1.13
) -R$ 164,28 R$ 97,93 0.75 1.24
6 -R$ 119,96 R$ 201,38 0.85 1.43
7 -R$ 61,54 R$ 299,65 0.93 1.53
8 -R$ 130,06 R$ 260,35 0.88 1.39
9 -R$ 26,57 R$ 394,67 0.98 1.51
10 -R$ 4,16 R$ 456,10 1.00 1.53
11 -R$ 22,54 R$ 459,31 0.98 1.47
12 R$ 22,41 R$ 540,49 01.01 1.50

Fonte Propria

Percebe-se, com a anélise do IDC, que o projeto comega a apresentar bons resultados
a partir do 3° més de execucgao, onde o valor do IDC é 1.19, ou seja maior que 1.0. Esse
resultado indica custo abaixo do previsto no trabalho executado até a data.

Os resultados do IDC se mantiveram maior que 1.0 até o final do primeiro ano

e apresentou uma variacao positiva de custos de R$ 540.488,00 no acumulado final do

projeto.
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Grafico 4.3: Analise do IDP e IDC do projeto Alpha
Fonte Propria

Analisando os resultados do IDP, percebe-se que durante 10 meses de execugao o

indice ficou menor que 1.0. Dessa forma, um valor de IDP menor que 1.0 indica que
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menos trabalho foi executado do que o planejado. No ultimo més do projeto, o IDP foi
de 1.1 e dessa forma apresentou um resultado no acumulado de R$ 22.413,00 ao final do
projeto.

Diante das informagoes obtidas por meio da andlise de valor agregado do Projeto
Alpha e comparando-as com as informacoes coletadas no momento da venda, percebe-
se que apesar de alguns desvios durante a execugao, o projeto atingiu as expectativas
financeiras, haja vista a taxa de lucratividade que foi calculada no momento da venda
e a taxa de lucratividade obtida apds o primeiro ano de projeto, conforme apresentado

abaixo:

Tabela 4.6: Resultados de lucratividade do projeto Alpha

Taxa de Lucratividade - Projeto Alpha

Investimento Inicial - R$ 86.223,00
Previsao de Receita R$ 1.522.072,19
Taxa de Lucratividade - Venda 18

Valor Agregado R$ 1.616.891,00
Taxa de Lucratividade - 12 Ano 18,75

Fonte Propria

Dessa forma, a tomada de decisdo para uma renovacao ou aditivo do contrato sera
embasada nas informacoes financeiras, permitindo que os gestores possam ter em maos
todas as informacoes necessarias para diminuir as incertezas na conducao das estratégias

empresariais.

Segunda Etapa:

A segunda etapa da metodologia consiste em modelar a arvore de eventos e conforme
apresentado em topicos anteriores, utilizou-se o modelo binomial. De posse das informa-
¢oes de volatilidades do projeto Alpha, foi construida a arvore binomial, entretanto nao
foram utilizadas flexibilidades gerenciais em seu desenvolvimento.

Com as informagoes necessarias, foi utilizado o software Real Options Super Lattice
Software (SLS), da empresa Real Options Valuation para criar a &rvore binomial do
projeto Alpha.

As informagobes inseridas na op¢ao Modelo de Ativo Simples no software Super Lat-

tice Software (SLS) estao descritas abaixo:

« VP Ativo Subjacente ($): 681.674,53;

» Custo de Implantagio ($): 86.674,53;
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o Maturidade (Anos): 5;

e Passo da Arvore: 5;

o Taxa Livre-Risco (%): 5;

o Taxa de Dividendos (%): 0;

« Volatilidade (%): 46.

O Modelo de Ativo Simples é utilizado inicialmente para encontrar o valor de opgoes

sobre um unico ativo subjacente, utilizando o modelo Lattice Arvore Binomial.

R$ 6.467.547,87|

R$ 4.123.890,59

R$ 2.629.508,74

R$ 2.629.508,74]

R$ 1.676.648,79

R$ 1.676.648,79

R$ 1.069.078,47

R$ 1.069.078,47

R$ 1.069.078,47|

|R$ 681.674,53

R$ 681.674,53

R$ 681.674,53

R$ 434.654,87

R$ 434.654,87

R$ 434.654,87|

R$ 277.148,18

R$ 277.148,18

R$ 176.717,48

R$ 176.717,48|

R$ 112.680,04

RS 71.847,97]

Figura 4.2: Arvore de Eventos VPL Tradicional - Projeto Alpha

Fonte: Super Lattice Software

O gréafico acima apresenta a variacao futura do VPL de acordo com as taxas de

estavel (dt), subida (up) e descida (down), calculadas a partir da volatilidade apresentada

e inseridas no software. As taxas de subida, descida e estavel sao:

O calculo do VPL estével (dt) é demonstrado abaixo:

Onde:

Stepping Time (dt) = 1,0000
Up Step Size (up) = 1,5683
Down Step Size (down) = 0,6376

VPL(dt) = VPLp x Stepping Time (dt)

V PLp é o valor do VPL do periodo
Stepping Time (dt)$ = 1,000
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O célculo do VPL subida (up) é demonstrado abaixo:
VPL(up) = VPLpx Up Step Size (up)

Onde:

VPLp = ¢é o valor do VPL do periodo
Up Step Size (up) = 1,5683

O célculo do VPL descida (down) é demonstrado abaixo:
V PL(down) = VPLpx Down Step Size (down)

Onde:

VPLp = é o valor do VPL do periodo
Down Step Size (down) = 0,6376

O préximo passo da andlise é utilizar a opgao real de flexibilizagao gerencial para

realizar novo célculo e apresentar a arvore binomial.

Terceira Etapa:

A terceira etapa da metodologia consiste em aplicar a flexibilidade gerencial ao VPL
tradicional que foi apresentado anteriormente.

A opcao real de flexibilidade gerencial foi calculada levando-se em consideragao
a utilizagdo dos perfis de Analista de Requisitos e Analista de Métricas que podem ser
alocados ao projeto em periodos especificos, como por exemplo meio periodo ou de acordo
com a necessidade.

Os dois perfis executam atividades que possuem um maior volume de demandas no
comeco e no final do més, e desde que seja permitido no projeto, ambos os perfis podem
ser compartilhados com outros projetos sem impactos.

Essa acao visa reduzir o custo de mao de obra do projeto e torna a empresa mais
competitiva em relacao as demais, podendo apresentar um precgo diferenciado ao participar
de uma concorréncia.

Ao reduzir a alocagao dos perfis de Analista de Requisitos e Analista de Métricas,
houve uma reducao de aproximadamente 8,75% no custo do projeto Alpha e dessa forma,

o calculo do VPLexpandido ficou da seguinte forma:

V' PLexpandido = V PLtradicional + V PL flexibilidadegerencial
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Onde;

VPLexpandido = R$ 860.165,30
VPLtradicional = R$ 681.674,53
VPLAflexibilidade gerencial = R$ 178.490,24

Novamente foi realizada a criagdo da arvore binomial do projeto, mas dessa vez
utilizou-se o VPL expandido. Foi necessario realizar todos os calculos feitos anteriormente
para obter a volatilidade do projeto que ficou em 55%.

As informagoes novamente foram inseridas na opcao Modelo de Ativo Simples no

software Super Lattice Software (SLS) estao descritas abaixo:

« VP Ativo Subjacente ($): 860.165,30;
« Custo de Tmplantagio ($): 86.674,53;
o Maturidade (Anos): 5;

« Passo da Arvore: 5;

o Taxa Livre-Risco (%): 5;

o Taxa de Dividendos (%): 0;

« Volatilidade (%): 55.

R$ 13.455.249,15

R$ 7.763.003,44

R$ 4.478.863,37

R$ 4.478.863,37|

R$ 2.584.079,37

R$ 2.584.079,37

R$ 1.490.884,10

R$ 1.490.884,10

RS 1.490.884,10]

[R$ 860.165,30

R$ 860.165,30

R$ 860.165,30

R$ 496.272,21

R$ 496.272,21

R$ 496.272,21]

R$ 286.324,16

R$ 286.324,16

R$ 165.194,67

R$ 165.194,67]

R$ 95.309,03

R$ 54.988,53

Figura 4.3: Arvore de Eventos VPL Expandido - Projeto Alpha

Fonte: Super Lattice Software

O grafico acima apresenta a variacao futura do VPL expandido apés utilizar a flexi-
bilidade gerencial e obteve-se novas taxas de estével (dt), subida (up) e descida (down),

calculadas a partir da volatilidade apresentada de 55% As taxas de subida, descida e
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estavel sao:

Stepping Time (dt) = 1,0000
Up Step Size (up) = 1,7333
Down Step Size (down) = 0, 5769

Com a utilizacao da opcao de flexibilidade gerencial, percebe-se o aumento no VPL
do projeto em aproximadamente 26,18% para o primeiro periodo, constatando a premissa
de que sendo possivel, a aplicagao da flexibilidade gerencial na composicao do time torna-

se viavel.

4.4.3 Projeto Delta
Primeira Etapa:

O Projeto Delta é um projeto de alocacao de profissionais para desenvolvimento de
software, de acordo com as necessidades do cliente, por um periodo de no minimo 1 ano
e podendo ser renovado por igual periodo até o limite de 60 meses.

Os sistemas estao sendo desenvolvidos nas linguagens de programacao Java, PHP e
Delphi, utiliza-se as metodologias de desenvolvimento cascata e 4gil e a forma de mensu-
racao dos servigos executados é por meio de pontos de funcdo. Ao todo 53 colaboradores
fazem parte do projeto Delta.

Para os projetos de fabrica de software, a organizacao espera uma TMA - Taxa
Minima de Atratividade de 9% ao ano, sendo que a TMA mensal é de 0,72%.

A TIR - Taxa Interna de Atratividade para o projeto é de 315.10%, ou seja, o projeto
é atrativo, pois o TIR é maior que a TMA. As demais informacoes financeiras do projeto

encontram-se na tabela abaixo:

Tabela 4.7: Informacoes financeiras do projeto Delta

Projeto Delta

2021 2022
Receita total RS 6.154.641,00 | RS 8.782.253,00
Impostos R$ 532.376,45 R$ 759.664,88
Lucro bruto RS 5.622.264,55 | R$ 8.022.588,12
Despesas operacionais R$ 4.053.828,00 R$ 6.027.648,37
Despesas de vendas, gerais e administrativas R$ 2.530,03 R$ 68.590,00
Rendimento operacional (EBITDA) R$ 1.565.906,52 | R$ 1.926.349,75
Depreciacao R$ 0,00 R$ 0,00
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Continuagao da Tabela 4.7

Projeto Delta

Amortizacao R$ 0,00 R$ 0,00
EBIT R$ 1.565.906,52 | R$ 1.926.349,75
Pagamentos de juros R$ 0,00 R$ 0,00
EBT R$ 1.565.906,52 R$ 1.926.349,75
Impostos R$ 140.931,59 R$ 173.371,48

Rendimento liquido

R$ 1.424.974,94

R$ 1.752.978,27

Néao monetério: Amortizacao de depreciacao R$ 0,00 R$ 0,00
Na tario: Alteraca ital de gi

a0 monetario eracao no capital de giro R$ 0,00 R$ 0,00
liquido
Nao monetario: Despesas de capital R$ 0,00 R$ 0,00

Fluxo de caixa livre

R$ 1.424.974,94

R$ 1.752.978,27

Desembolso de investimento

-R$ 358.627,00

Fluxo de caixa livre liquido

R$ 1.066.347,94

R$ 1.752.978,27

R$ 4.057.915,98
R$ 1.066.347,94
R$ 2.674.584,88

Soma dos beneficios liquidos de VP

Soma dos investimentos de VP

Valor presente liquido

Taxa de retorno interna 315,10%
Retorno do investimento 745,78%
Variavel X intermediaria -0,54

Fonte Propria

A simulac¢ao de Monte Carlo realizada para o Projeto Delta foi semelhante a utili-

zada no projeto Alpha. Utilizou- se os seguintes pardmetros para configuracao do Risk
Simulator 2021:

» Variaveis de Input (Entrada): Os valores de receita total para os anos de 2021 e
2022 foram utilizados como varidveis de input na solugao. Foi utilizada a distribuicao
normal, sendo que os parametros configurados para o valor médio da distribuicao foi
de 10% e para o desvio padrao foi de 90%, valores default da solugao Risk Simulator
2021

» Variaveis de Output (Saida): A informacao de valor presente liquido foi utilizada
como variavel de output, onde seus valores foram alterados aleatoriamente durante
a execugao das simulagoes. A varidavel x intermediaria foi calculada por meio do

log dos retornos dos fluxos de caixa do projeto Delta, onde obteve-se a variavel x
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intermediaria por meio da relagdo de um fluxo de caixa normal e de um fluxo de

caixa estatico.

« Configuracdo Simulations ( Simulagoes): Utilizou-se o valor de 2000 como
parametro de configuracdo para o ntimero de tentativas de cada simulagao. Os
valores mostraram-se mais adequados, pois chegaram proximo das informacoes do

valor presente liquido deterministico para o nivel de certeza de 90%.

Apos a execugao das simulagoes, sao apresentados abaixo os graficos de distribuigao
normal para as varidveis de saida de valor presente liquido, taxa interna de retorno. A
analise de valor presente liquido para o Projeto Delta apresentou uma variacdo minima e

maxima entre R$ - 31.617,00 a R$ 5.738.170,00, conforme apresentado no grafico abaixo:

"Valor Presente Liquido - Projeto Delta”
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Grafico 4.4: Valor presente liquido do projeto Delta

Fonte Propria

O valor presente liquido apresentado na Tabela 4.7 para o Projeto Delta é de R$
2.674.584,88 e de acordo com a simulagao realizada, o valor presente liquido do projeto
encontra-se dentro do intervalo de 90%, ou seja, entre os valores minimos e maximos
simulados para o projeto.

Na Tabela 4.8 é apresentado mais informacoes sobre os resultados da simulacao do

projeto.
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para obter o desvio padrao e em seguida a volatilidade do projeto.

Tabela 4.8: Resultados da simulagao de Monte Carlo do projeto Delta

Valor Presente Liquido Projeto Delta

Valor Maximo

R$ 5.400.305,53

Valor Minimo

- R$ 203.141,89

Média

R$ 2.682.382,01

Mediana

R$ 2.675.069,20

Desvio Padrao

R$ 850.245,65

Coeficiente de Variagao

0,13%

Semelhante ao projeto Alpha, foi calculado o valores da varidvel x intermedidria

Percebe-se que os valores apresentados na simulacao da varidvel x intermediaria

Fonte Propria

encontram-se dentro dos limites apresentados na Tabela 04
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Grafico 4.5: Valor variavel x intermediaria Alpha

Os valores da simulacao para o nivel de certeza de 90% estao entre -1,68 a - 0,02,

Fonte Propria

proximo do valor deterministico de - 0,54.
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Tabela 4.9: Resultados da Varidvel x Intermediéria

Valores Variavel x Intermediaria - Projeto Delta

Valor Maximo 0,45
Valor Minimo -3.87
Média -0,65
Mediana -0,55
Desvio Padrao 0,52
Coeficiente de Variagao -0,8

Fonte Propria

A volatilidade do projeto é calculada por meio da seguinte férmula:

Volatilidade = o/ P

o = Desvio Padrao

P = Numero de periodos por ano

O projeto Alpha é anual, dessa forma multiplica-se o desvio padrao por 1, obtendo
assim a volatilidade de 52% para o projeto Alpha.

A analise de valor agregado do Projeto Delta foi elaborada de acordo com as infor-
macoes executadas nos oito primeiros meses do projeto. Os resultados estao apresentados
na Tabela 4.10 e sdo essenciais para o calculo dos principais indices analisados que sdo o
IDP - Indice de Desempenho de Prazo, IDC - Indice de Desempenho de Custos, Previsao
da ENT para o trabalho EPT executado ao IDC presente e Previsao da ENT para o

trabalho EPT executado no ritmo orcado.

Tabela 4.10: Resultados da analise de valor agregado do projeto Delta

Valor Planejado

Meés Valor Planejado Custo Real
Acumulado d / 1ula

1 R$ 289.352,00 R$ 26.351,00 R$ 147.954,00 R$ 289.352,00 R$ 26.351,00 R$ 147.954,00
2 R$ 306.786,00 R$ 333.653,00 R$ 230.144,00 R$ 596.138,00 R$ 360.004,00 | R$ 378.098,00
3 R$ 358.598,00 R$ 392.985,00 R$ 265.494,00 R$ 954.736,00 R$ 752.989,00 | R$ 643.592,00
4 R$ 413.531,00 R$ 292.380,00 R$ 287.743,00 R$ 1.368.267,00 | R$ 1.045.369,00 | R$ 931.335,00
5 R$ 460.171,00 R$ 444.903,00 R$ 287.625,00 R$ 1.828.438,00 | R$ 1.490.272,00 | R$ 1.218.960,00
6 R$ 500.615,00 R$ 423.583,00 R$ 377.991,00 R$ 2.329.053,00 | R$ 1.913.855,00 | R$ 1.596.951,00
7 R$ 529.014,00 R$ 438.368,00 R$ 422.235,00 R$ 2.858.067,00 | R$ 2.352.223,00 | R$ 2.019.186,00
8 R$ 642.950,00 R$ 505.501,00 R$ 507.933,00 R$ 3.501.017,00 | R$ 2.857.724,00 | R$ 2.527.119,00
9 R$ 654.814,00
10 R$ 666.270,00
11 R$ 666.270,00
12 R$ 666.270,00

Total | R$ 6.154.641,00 | R$ 2.857.724,00 | R$ 2.527.119,00

Fonte Propria
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Na Tabela 4.11 sao apresentados os resultados dos indices para os primeiros 8 meses

de projetos.

WES

Tabela 4.11: Resultados de IDP e IDC do projeto Delta

Variacao de Prazo

(VAA - VPA)

Variacao de Custo

(VAA - CRA)

IDP (VA / VP)

IDC (VA / CR)

ENT IDC
(ONT/IDC)

ENT
(CR+ONT-VA)

1 “R$ 263.001,00 _R$ 121.603,00 0,09 0,18 R$ 4.556.705,80 | R$ 6.276.244,00
2 | -R$ 236.134,00 “R$ 18.094,00 0,6 0,95 R$ 6.463.976,66 | RS 6.172.735,00
3 | -R$ 201.747,00 R$ 109.397,00 0,79 1,17 R$ 5.260.472,21 | R$ 6.045.244,00
4 | -R$ 322.898,00 R$ 114.034,00 0,76 1,12 R$ 5.483.262,44 | R$ 6.040.607,00
5 | -R$ 338.166,00 R$ 271.312,00 0,82 1,22 R$ 5.034.155,64 | R$ 5.883.329,00
6 | -R$415.198,00 R$ 316.904,00 0,82 1,2 RS 5.135.530,17 | R$ 5.837.737,00
7 | -R$ 505.844,00 R$ 333.037,00 0,82 1,16 R$ 5.283.242,68 | R$ 5.821.604,00
8 | -R$ 643.293,00 R$ 330.605,00 0,82 1,13 R$ 5.442.621,54 | R$ 5.824.036,00

Fonte Propria

Percebe-se, com a anéalise do IDC, que o projeto comega a apresentar bons resultados
a partir do 32 més de execucao, onde o valor do IDC ¢ 1,17, ou seja maior que 1,0. Esse
resultado indica custo abaixo do previsto no trabalho executado até a data.

Os resultados do IDC se mantiveram maior que 1,0 até o final do primeiro ano e
apresentou uma variacao positiva de custos de R$330.605,00 no acumulado no 8 més do
projeto.

Analisando os resultados do IDP, percebe-se que durante os oito meses de execugao
o indice ficou menor que 1.0. Dessa forma, um valor de IDP menor que 1,0 indica que
menos trabalho foi executado do que o planejado. No 8* més do projeto, o IDP foi de
0,82 e dessa forma apresentou um resultado no acumulado negativo de - R$ 643.293,00

até o momento.

IDPEIDC

009

Gréafico 4.6: Anélise do IDP e IDC do projeto Delta

Fonte Propria
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Para projeto em execucgao, a andlise dos indices Previsao da ENT para o trabalho
EPT executado ao IDC presente e Previsao da ENT para o trabalho EPT executado no
ritmo orgado é essencial para termos uma visao de futuro até o término do projeto.

O valor da Previsao da ENT para o trabalho EPT executado ao IDC presente, ou
seja, levando em consideracao que o IDC atual do projeto serd mantido, sua previsao de
orcamento ao final dos 12 meses serda de R$ 5.442.621,54. A anélise da Previsao da ENT
para o trabalho EPT executado no ritmo orgado, ou seja, levando-se em consideracao que
o planejado na venda do projeto serda mantido, a previsao de orcamento ao término do
projeto serd de R$ 5.824,036.00.

Para a conclusao do projeto dentro do estimado na venda, serd necessario aumentar
a eficiéncia na execucao das atividades e adiantar o cronograma. O IDP devera ser de
1,24 e se manter até o término do projeto, em contrapartida a performance positiva do
IDC, sera necessario manter o indice em 0,91 para que se consiga atender os objetivos da

venda.

IDP E IDC - PREVISAO DE TERMINO

1.24
115
107 108

o
98 598
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Grafico 4.7: Anélise do IDP e IDC - Previsao de término do projeto Delta

Fonte Propria.

Analisando as informacgoes de IDP , percebe-se o risco envolvido na execucao do
projeto. O IDP vem sendo abaixo de 1.0 desde o inicio da execucao e o melhor resultado
obtido até o momento foi de 0,82. O IDP baixo impacta diretamente na receita do
projeto, pois as entregas nao sao concluidas a tempo, nao podem ser faturadas, podem
gerar descontrole no fluxo de caixa da organizacao, dificuldades em quitar dividas entre
outros problemas originados pela falta de capital.

Percebe-se também o impacto financeiro na variacao de prazo que no 8° més apre-

senta um resultado negativo de R$ 643.293,00. Outras penalidades podem surgir e im-
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pactar a organizacao como: glosas, multas e em casos extremos, impedida de licitar e
contratar com a Administragao Publica.

Em uma possivel solicitacao de renovagao do contrato, os tomadores de decisao
devem considerar os resultados apresentados durante a execucao do projeto juntamente
com a estimativa de execugao para o novo periodo. Dessa forma, possibilita-se ter maior
confiabilidade nas informagoes para caso de renovagao ou abandono do contrato dentro

do periodo permitido.

Segunda Etapa:

Semelhante ao projeto Alpha, foram geradas as informagoes de volatilidade do Pro-
jeto Delta e desenvolvida a arvore binomial do projeto e, novamente, nao houve a utilizacao
de flexibilidade gerencial na andlise. As informagdes inseridas na opgao Modelo de Ativo

Simples no software Super Lattice Software (SLS) estdo descritas abaixo:

VP Ativo Subjacente ($): 2.674.584,88;
« Custo de Implantacdo ($): 358.627,00;
o Maturidade (Anos): 5;

« Passo da Arvore: 5;

o Taxa Livre-Risco (%): 5;

o Taxa de Dividendos (%): 0;

« Volatilidade (%): 52.

O Modelo de Ativo Simples é utilizado inicialmente para encontrar o valor de opgoes

sobre um unico ativo subjacente, utilizando o modelo Lattice Arvore Binomial.

R$ 39.797.105,49 |

R$ 23.191.693,67
R$ 13.514.918,96 R$ 13.514.918,96 |
R$ 7.875.795,40 R$ 7.875.795,40
R$ 4.589.606,01 R$ 4.589.606,01 R$ 4.589.606,01 |
[ R$ 2.674.584,88 R$ 2.674.584,88 R$ 2.674.584,88
R$ 1.558.609,66 R$ 1.558.609,66 R$ 1.558.609,66 |
R$ 908.277,06 R$  908.277,06
R$  529.296,87 R$  520.296,87 |
R$  308.446,83

R$  179.746,85 |

Figura 4.4: Arvore de Eventos VPL Tradicional - Projeto Delta

Fonte: Super Lattice Software
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A Figura 4.5 acima apresenta a variacao futura do VPL de acordo com as taxas de
estavel (dt), subida (up) e descida (down), calculadas a partir da volatilidade apresentada

e inseridas no software. As taxas de subida, descida e estavel sao:

Stepping Time (dt) = 1,0000
Up Step Size (up) = 1,7160
Down Step Size (down) = 0, 5827

O calculo do VPL estével (dt) ¢ demonstrado abaixo:
VPL(dt) = VPLp % Stepping Time (dt)

Onde:

VPLp ¢é o valor do VPL do periodo
Stepping Time (dt) = 1,000

O célculo do VPL subida (up) é demonstrado abaixo:
VPL(up) = VPLpxUp Step Size(up)

Onde:

VPLp = ¢é o valor do VPL do periodo;
Up Step Size (up) = 1, 7160.

O célculo do VPL descida (down) é demonstrado abaixo:
VPL(down) =V PLp % Down Step Size (down)

Onde:

VPLp = é o valor do VPL do periodo;
Down Step Size (down) = 0,5827.

O préximo passo da andlise é utilizar a opgao real de flexibilizagao gerencial para

realizar novo calculo e apresentar a arvore binomial.
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Terceira Etapa:

A mesma andlise do projeto Alpha foi aplicada ao projeto Delta, ou seja, utilizou-se
a flexibilidade gerencial na alocagao dos recursos que irao compor o time do projeto.

Ao reduzir a alocacao dos perfis de Analista de Requisitos e Analista de Métricas,
houve uma reducao de aproximadamente 11,09% no custo do projeto Delta e dessa forma,

o calculo do VPLexpandido ficou da seguinte forma:
V PLexpandido = V PLtradicional + V PL flexibilidadegerencial.

Onde,

VPLexpandido = R$ 3.699.288,98
VPLtradicional = R$ 2.674.584,88
VPLflexibilidade gerencial = R$ 1.024.704,10

Novamente foi realizada a criagdo da arvore binomial do projeto, mas dessa utilizou-
se o VPL expandido. Foi necessario realizar todos os céalculos para obter a volatilidade
do projeto manteve-se em 52%.

As informagbes novamente foram inseridas na opg¢ao Modelo de Ativo Simples no

software Super Lattice Software (SLS) estao descritas abaixo:

o VP Ativo Subjacente ($): 3.699.288,98;
» Custo de Implantacdo ($): 358.627,00;
« Maturidade (Anos): 5;

« Passo da Arvore: 5;

o Taxa Livre-Risco (%): 5;

« Taxa de Dividendos (%): 0;

« Volatilidade (%): 52 .
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R$ 47.377.177,76 |

R$ 28.449.785,78

R$ 17.083.970,58

R$ 17.083.970,58 |

R$ 10.258.848,80

R$ 10.258.848,80

R$ 6.160.393,35

R$ 6.160.393,35

R$ 6.160.393,35 |

[ R$ 3.699.288,97

R$ 3.699.288,97

R$ 3.699.288,97

R$ 2.221.406,67

R$ 2.221.406,67

R$ 2.221.406,67 |

R$ 1.333.944.88

RS 1.333.944.88

R$  801.028,01 R$  801.028,01 ]

R$  481.013,78

R$  288.846,65 |

Figura 4.5: Arvore de Eventos VPL Expandido - Projeto Delta

Fonte: Super Lattice Software

A Figura 4.5 apresenta a variacao futura do VPL expandido apés utilizar a flexibi-
lidade gerencial de obteve-se novas taxas de estével (dt), subida (up) e descida (down),
calculadas a partir da volatilidade apresentada de 51% As taxas de subida, descida e

estavel sao:

Stepping Time (dt) = 1,0000
Up Step Size (up) = 1,6653
Down Step Size (down) = 0,6005

Com a utilizacao da opcao de flexibilidade gerencial, percebe-se o aumento no VPL
do projeto em aproximadamente 38,31% para o primeiro periodo, constatando a premissa
de que sendo possivel, a aplicacao da flexibilidade gerencial na composicao do time torna-

se viavel.
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Capitulo 5
Conclusao

A presente pesquisa teve como objetivo gerir os riscos em projetos por meio da associagao
das Técnicas das Opgoes Reais e Anélise de Valor Agregado de modo a auxiliar as empresas
na precificacdo de projetos de desenvolvimento de sistemas em fabrica de software a fim
de que possam melhorar suas margens e reduzir seus riscos financeiros.

Conforme apresentado ao longo deste trabalho, a opcao de utilizar a flexibilidade
gerencial e condigoes de incerteza, influencia o valor de um projeto. O fato de considerar
somente o método de fluxo de caixa tradicional em projetos, onde é necessario a utiliza-
¢ao de flexibilidade gerencial, em um cenario com grande incertezas e grandes riscos, as
chances de fracassos sao relevantes.

A Teoria das Opgoes Reais (TOR) tem sido analisada como uma abordagem viavel
para estabelecer valores as oportunidades desde meados da década 70, muito deve-se a
forma que a TOR lida com as contingéncias em relagdo ao método de fluxo de caixa
tradicional.

A TOR vem preencher a lacuna deixada pelos métodos tradicionais em projetos ao
incorporar variaveis e considerar a flexibilidade gerencial em sua modelagem. Por meio
da utilizacdo das opgoes reais e da andlise de valor agregado, percebe-se que ambas sao
relevantes para analise de investimentos em projetos de fabrica de software.

O trabalho que foi desenvolvido utilizou a flexibilidade gerencial de alterar o quanti-
tativo de profissionais presentes no projeto, onde o compartilhamento desses profissionais
com outros projetos nao impacta na receita prevista, pois de acordo com as atividades
desempenhadas, a necessidade de alocagao no projeto pode ser feita de acordo com a etapa
de execucao. Com a utilizacdo da flexibilidade gerencial, houve um aumento de 26,18%
no VPL do projeto Alpha e 38,31% no VPL do projeto Delta para os primeiros perfodos.

Os indices de desempenho de prazo e desempenho de custos da Analise de Valor
Agregado sao extremamente importantes para que a tomada de decisdo em reduzir ou

nao a equipe do projeto possa ser levada em consideracao e fornecer subsidios para a
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adocao da flexibilidade gerencial em novos projetos ou em periodos de renovacao dos
mesmos.

A primeira hipotese foi confirmada positivamente, sendo a avaliagdo de projetos
com base nas opgoes reais, mostrou-se uma alternativa aos problemas apresentados nas
metodologias tradicionais que nao fazem uso das incertezas e flexibilidade gerencial em
suas analises.

A segunda hipétese também foi confirmada positivamente, haja vista dos beneficios
que a analise de valor agregado fornece aos gerentes de projetos que sao responsaveis por
projetos de fabrica de software durante a sua execugao.

Com essas informagdes, o gestor passa a ter meios mais confiaveis para a tomada de
decisdo, pois permite uma analise mais aprofundada do projeto, bem como da composicao
do time, que impacta diretamente nos custos do projeto.

Cabe ressaltar que a utilizagdo das Opcoes Reais e Andlise de Valor Agregado,
tornam-se importantes ferramentas para conducao das estratégias empresariais da or-
ganizagao, trazendo maior seguranca em cenarios de incerteza, no acompanhamento na
execucao dos projetos e reduzir seus riscos.

Por tais razoes, projetos com alto grau de incerteza e com possibilidades de utilizar
as flexibilidades gerenciais, as opg¢oes reais e a analise de valor agregado, demonstram-se

como um modelo de avaliagao superior aos métodos tradicionais de avaliagao de projetos.
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