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As Information Technology (IT) evolves, it becomes increasingly complex investments decisions upon it.  CIOs  face prejudice from top management, which concern about the real benefits  that IT can bring up to business. The technological uncertainties turn into almost impossible to estimate the value that it can be extracted from the usage of new IT solutions, and the IT benefit is even more integrated to organizational, process and marketing dimensions of a company.  This article intends to apply to IT a new methodology used in corporate strategy when evaluating and deciding about new investments, which is called real options.  Particularly this methodology is highly recommended when either there is a considerable level of uncertainties about the benefits to be achieved by the investment, or when IT benefits do not impact directly the business but creates a platform for future investments, hence future business impacts.
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1. Introdução

Cada vez mais os investimentos em Tecnologia da Informação (TI) são questionados em relação ao resultado efetivo que eles geram aos negócios e os gestores são cada vez mais reticentes frente a novas propostas de investimentos na área da TI.  Este cenário pode estar trazendo duas conseqüências ao ambiente empresarial: de um lado o CIO defronta-se com um maior ceticismo na aprovação de novos projetos, por outro lado,  este conservadorismo pode estar levando os empresários a deixarem de investir em projetos de infra-estrutura de TI que representam a fundação para a condução de outros projetos, representando assim  oportunidades futuras para inovação dos produtos e serviços oferecidos pela empresa ao mercado.

Este tema não é tão pouco novo nem tão pouco inovador, vem sendo abordado por acadêmicos e gestores tanto no denominado paradoxo da produtividade de TI,  quanto na avaliação de projetos e no processo decisório dos investimentos futuros. Particularmente, nesta última disciplina uma nova abordagem vem sendo utilizada para avaliação de investimentos sob cenários de elevada incerteza, denominada “real options” ou opções reais.  Este trabalho objetiva transpor esta nova abordagem de opções reais para o planejamento e gestão de TI, especificamente na avaliação e decisão de investimentos de projetos,  contribuindo para TI tanto no processo decisório dos investimentos como na gestão apropriada destes projetos, onde a incerteza representa um risco mas também uma oportunidade. 

2. “Real Options”: incerteza criando oportunidade

2.1. Conceitos básicos


Segundo Amram e Kulatilaka (1999), opção é um direito, não a obrigação, de se tomar uma ação no futuro.  Opções possuem valor quando há incertezas (para os conceitos apresentados neste trabalho, entende-se por  incerteza a natureza randômica dos eventos externos sobre os quais os gestores não têm influência).  Por exemplo, um contrato de opção negociado no mercado financeiro dá o direito de se comprar uma ação a um determinado preço em uma determinada data.  Esta opção será exercida (usada) apenas se o valor da ação for superior ao do contrato na data de exercício.

Uma “opção real”  é a extensão do conceito de  opção financeira para os ativos reais. A diferença está no fato que uma opção financeira ser um contrato, ao passo que a “opção real”  precisa ser identificada e especificada, para que as decisões internas de investimentos sejam tomadas de maneira a criarem oportunidades futuras de investimento ou desinvestimento em função dos acontecimentos externos (incertezas), e direcionando as decisões de gestão de projeto de maneira a tirar proveito das opções reais criadas.  Tendo em mente uma abordagem mais ampla,  “opção real” não é apenas um modelo de avaliação, ela fundamenta o processo decisório de investimentos da organização  pois permite a criação de uma visão alinhada entre a estratégica de investimento de projetos  e a estratégia da empresa, além de integrar o valor e o risco do projeto à exposição de risco da empresa como um todo.

A valorização de uma opção depende basicamente de 3 fatores: o valor esperado de uma variável (resultado de uma fase de um projeto) para uma decisão futura e o período de tempo que transcorrerá até a tomada de decisão, além da volatilidade relacionada.  Quanto maior a incerteza ou volatilidade, maior será o valor da opção, porque ela alavanca os benefícios oriundos de um resultado satisfatório  e limita as perdas se o  resultado não for de acordo com o valor esperado.  Desta forma quanto maior a incerteza maior é o valor criado por uma decisão de  investimento que equivalha a uma opção de decidir por um investimento ou desinvestimento futuro (Figura 1).
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Figura 1 – Risco e Valor de uma Opção (adaptado de Amram e Kulatilaka,1999)

Resumidamente, a avaliação de uma opção real requer as seguintes informações que são aplicadas  à equação diferencial de Black and Scholes (1973) que  lhes concedeu o Prêmio Nobel em 1997. 

· O valor atual do portfolio de ativos que replica as saídas/entradas de caixas do investimento

· A data em que será realizada a decisão de investimento

· O custo do investimento ou preço de exercício da opção de investimento (strike price)

· A taxa de juros do mercado livre de risco (risk free rate) 

· A volatilidade do ativo correspondente (a única informação estimada)

· Retornos não financeiros (p.ex. pagamento de dividendos) obtidos pela retenção do ativo

As vantagens do modelo de avaliação baseado em opções são muitas, uma das principais é a pequena quantidade de  informação que deve ser estimada (apenas volatilidade do ativo deve ser estimado, as demais variáveis são provenientes do mercado), se comparada ao fluxo de caixa descontado. O risco é completamente refletido no modelo através da volatilidade do ativo correspondente, que indica os impactos das variações e incertezas ao valor do investimento em questão.  Outros pontos relevantes são a falta de espaço para avaliações subjetivas e o fato da avaliação poder ser feita simplesmente matematicamente, sem a necessidade da compra e venda dos títulos/ativos financeiros.  Por sua vez uma desvantagem do modelo é o grau de abstração requerido para identificar as opções existentes no ativo real, e  traduzir o investimento em um portfolio de ativos financeiros ou blocos de ativos, que repliquem as entradas e saídas de caixa do projeto e  a volatilidade correspondente às incertezas do investimento.  Cabe ressaltar que os modelos tradicionais que se baseiam em projeções de fluxos de caixa funcionam bem para os tipos de projetos onde a incerteza é pequena ou as mudanças são previsíveis.

2.2. Tipos de “real options” e um paralelo com investimentos em TI


Existem basicamente cinco categorias de opções reais, que implicam em maneiras diversas de se valorizar e gerir o investimento.  

· Waiting to invest option—o  valor de esperar por um investimento é superior à realização do investimento de imediato, i.e., esperar e reduzir as incertezas e prováveis perdas vale mais do que investir de imediato. Projetos que envolvam definições de padrões tecnológicos  irreversíveis ou onde haja implicações de efeitos de rede  são típicos desta categoria, muitas vezes esperar pelo padrão adotado pelo mercado para investir é mais relevante do que investir na nova tecnologia de imediato, por exemplo como nos sistemas interconectados (ex. fax, instant messaging, palm) onde quanto mais usuários estiverem conectados à solução maior é sua utilidade .

· Growth option—o  investimento no projeto em questão representa uma oportunidade futura de novos projetos que levarão ao crescimento da empresa ou de suas receitas.  Este é o caso típico de projetos de infra-estrutura, onde um investimento inicial se bem sucedido cria uma plataforma para novas aplicações e serviços que gerarão receitas diretamente.

· Flexibility option—investimentos em projetos que permitam flexibilidade quanto a utilização dos ativos instalados em função de incertezas externas. Por exemplo,  investimento em dois sites de call center ou processamento de dados com processos produtivos distintos ou custos operacionais distintos ao invés de um único site. No caso do call center  a decisão de  investir  em um único call center pode apresentar menores investimentos e maiores ganhos de escala, no entanto, a opção de poder ter flexibilidade quanto a alocação do atendimento em função da elevada incerteza quanto a futuras pressões sindicais ou a mudanças no custo da mão-de-obra pode representar um benefício maior.

· Exit option—investimentos em projetos de elevada incerteza tendem a apresentar resultados negativos  através das avaliações tradicionais de negócios, no entanto, se o valor da opção de abandonar o projeto (caso o resultado não seja satisfatório) for levada em consideração, o resultado global do investimento pode se tornar atrativo.  Por exemplo, os projetos de e-business estão inseridos em um contexto de elevada incerteza, onde a adoção das pessoas e empresas à internet representa um fator externo de elevada incerteza.  Na maioria destes projetos a avaliação do negócio não apresentava resultados atrativos através da técnica tradicional, no entanto se fosse avaliada a oportunidade de abandonar o projeto em função da baixa adoção à solução, poderia se apresentar um outro resultado para o projeto, e o investimento não seria descartado imediatamente.

· Learning Option—típica dos investimentos faseados, onde a aprovação de continuidade do projeto depende do resultado da fase anterior.  Usualmente, nestes casos, considera-se que o nível de incerteza reduz-se a cada fase, isto é, aumenta-se o conhecimento quanto aos benefícios potenciais, e cada fase cria uma oportunidade para se tomar a decisão de continuar ou não com o investimento.   Projetos de TI que apresentam fases piloto  tipicamente estão criando opções de aprendizado e opções para se decidir ou não a respeito de sua continuidade.  No entanto, as avaliações econômicas tradicionais não refletem essa racional e, muitas vezes,  a gestão do projeto não é conduzida com este enfoque, isto é, considera-se o piloto para correções técnicas e operacionais e não para decisões quanto a continuidade do projeto frente aos benefícios do projeto 

2.3. Processo para aplicação do modelo 

Amram e Kulatilaka (1999) sugerem um processo de quatro etapas para decisão de investimentos através da abordagem de real options.  Todas as etapas são orientadas pelo mercado financeiro, no entanto a etapa mais crítica é a primeira, aquela em que o problema é estruturado e as principais questões do investimento devem estar consideradas

· 1a etapa: estruturação do problema. Descreva cuidadosamente qual é a decisão, seu período para decisão e quem o fará.  Identifique as fontes de incertezas e também os riscos particulares do investimento, isto é, riscos inerentes ao projeto e às incertezas externas. Identifique no mercado financeiro o conjunto de ativos que melhor repliquem as incertezas da “opção real” . Finalmente certifique-se de que o modelo está compreensível e simples, refletindo a racional decisória

· 2a etapa: implementação do modelo de avaliação da opção.   Identifique as variáveis de input (valor atual do ativo correspondente, volatilidade de cada fonte de incerteza, entradas/saídas de caixa do investimento e taxa de juros isenta de risco) e aplique à equação de Black-Scholes(1973). 

· 3a.etapa: avaliação dos resultados do modelo.  Compare o resultado obtido com o tradicional fluxo de caixa descontado, reveja os valores de referência para as decisões de investimento ao longo do tempo, identifique o perfil do risco e as probabilidades de abandono ou investimento.

· 4a. Etapa. revisão do modelo de avaliação.  Identifique se é possível expandir as alternativas de investimentos  ou se a estratégia pode ser redesenhada para alavancar os resultados positivos e limitar os resultados negativos.

3. “Real Options” na avaliação de TI

O denominado Paradoxo da Produtividade largamente tratado pela literatura, contesta o impacto dos investimentos de TI na produtividade das empresas. Por um lado alguns críticos como Landauer (1995) apontam que se houve algum benefício derivado dos investimentos de TI, estes foram mínimos; por outro lado, críticos como Brynjolfsson (1993)  e Willcoks (1994) apontam que a carência de benefícios nos investimentos de TI está relacionada às deficiências nas metodologias de avaliação e métricas de medição deste impacto ao invés do impacto por si.  

Brynjolfsson (1993)  indica quatro elementos que levam a um desentendimento quanto aos benefícios gerados por TI aos negócios: erros de medida; defasagem no tempo entre a realização do investimento e a ocorrência dos benefícios e impactos;  os ganhos obtidos resultam em aumento da participação no mercado para as empresas isoladamente, e  não obrigatoriamente ao crescimento do setor econômico; e finalmente, interesses políticos e práticas pobres de avaliação contribuem para que os ganhos resultantes não sejam identificados e até mesmo mensuráveis.


Dentro deste contexto, “real options” consiste em um método de avaliação de investimentos e gestão de projetos  que pode contribuir para uma melhor identificação e quantificação dos resultados obtidos com o investimentos de TI.

Como afirmam Smithson e Hirschheim (1998), a avaliação de TI tem se tornado cada vez mais complexa e difícil de ser realizada, basicamente em função do papel amplo e fundamental que a Tecnologia de Informação desempenha nos negócios, isto é:

· O escopo dos sistemas de informação são cada vez mais amplos e abrangentes, envolvendo toda a organização, tornando-se complexos e extremamente integrados, dificultando a avaliação de um sistema isoladamente

· TI tornou-se uma infra-estrutura básica para informação e comunicação de toda a corporação produzindo poucos resultados/benefícios diretos ao negócio (growth option)

· TI está cada vez mais engendrada nos serviços e produtos ofertados por uma empresa, tornando-se difícil avaliar os benefícios resultantes de TI separadamente do negócio (growth option)

· TI cada vez mais é encarada como um elemento de vantagem competitiva da empresa, onde há um elevado componente de incerteza para o resultado final, dificultando qualquer projeção de resultados ou tornando-as sem significado (exit option)

· TI como um dos componentes de uma transformação ampla dos negócios que envolve linha de produtos e serviços, processos, sistemas e estrutura organizacional, o que dificulta o processo de avaliação dos resultados (learning option)

· Tradicionalmente, os investimentos em TI eram discutidos sob a abordagem do ciclo de vida de sistemas, considerando apenas factibilidade do projeto e resultados pós-implantação, em parte porque automatizavam atividades manuais. Atualmente, os investimentos em TI  na sua maioria implicam na reposição ou evolução da plataforma de TI existente, o que  requer uma avaliação mais cuidadosa, isto é, outras questões devem ser analisadas como a relação benefício/custo da continuidade ou reposição dos sistemas legados, ou ainda a criação de uma solução intermediária. (learning option, waiting to invest)

Os elementos acima  apresentados dificultam consideravelmente a aplicação das técnicas de avaliação econômica tradicionais para a aprovação de investimentos em TI, no entanto, a intenção deste trabalho é demonstrar que para os casos indicados “real options” é uma técnica que possibilita o tratamento adequado desta problemática.   Especificamente opções reais deve ser aplicado para a seleção e gestão de projetos onde é difícil quantificar os benefícios obtidos com os investimentos de TI:  projetos que apresentam elevada incerteza quanto ao sucesso de implantação, ou que equivalham a uma  infraestrutura/plataforma tecnológica, ou onde resultam em uma transformação do negócio ou que são considerados elementos da vantagem competitiva da empresa.

4. Aplicando “Real Options” no processo decisório de TI

Recuperando primeiramente o conceito e a aplicabilidade de opções reais, “real options” suportam o processo decisório onde:

· Decisões de investimentos são tomadas de maneira a criarem oportunidades futuras de investimento ou desinvestimento, em função da minimização das incertezas ou evolução no aprendizado.

· Decisões de gestão de projeto são tratadas de maneira a tirar proveito das opções reais criadas. 

“Real options” aplicam-se a projetos de investimentos que:

· instalam plataformas tecnológicas que fundamentam outros desenvolvimentos, e conseqüentemente,  o crescimento futuro do negócio;

· aumentam a capacidade instalada ou criam novas competências e, conseqüentemente, permitem a oferta de novos produtos e serviços aos mercados atuais ou novos mercados.

Como decorrência, “real options” impacta a organização de TI, não para todos os tipos de empresas e projetos de investimentos, mas para aqueles investimentos onde uma opção futura real é criada.  

4.1. Como inserir  “Real Options” na Organização de TI ?


Retomando o paradoxo da produtividade, Willcoks e Lester (1997) sugerem que as deficiências na avaliação dos resultados de TI derivam não apenas de deficiências nas métricas de avaliação utilizadas, mas também da ausência de um processo de avaliação integrado.  Desta forma, a metodologia de real options pode não apenas ser inserida como mais uma métrica para avaliação econômico-financeira de investimentos de TI, mas também ser integrada ao processo decisório e de gestão  dos projetos de investimento de TI.  

Ao longo do ciclo de vida de um sistema de informação, real options é incorporada em vários estágios. No estágio decisão sobre o investimento no novo sistema, real options é utilizada na avaliação de novos projetos onde haja elevada incerteza quanto aos benefícios ao negócio. Inicialmente, identifica-se os benefícios e as opções futuras, valoriza-se os mesmos e priorizam-se os investimentos.

Ao longo da implementação do projeto, a abordagem de real options é aplicada através do “faseamento” do projeto, não com foco nas etapas de implementação, mas em estágios de aprendizado e minimização das incertezas.  Assim, as decisões de continuidade e reavaliação de seus benefícios ao projeto estão atreladas a métricas de performance dos  resultados esperados em cada fase.  Vale ressaltar que o faseamento só faz sentido, se ao longo da execução da etapa existe a possibilidade de redução das incertezas deliberadamente, isto é, se existe a possibilidade de aprendizado a respeito das variáveis em questão.  

Finalmente, após conclusão do projeto é de extrema relevância que o portfolio de soluções de TI seja re-avaliado freqüentemente.  Nesta etapa do ciclo de vida dos sistemas, real options possibilita uma avaliação mais adequada dos novos investimentos como uma opção real de inovação da oferta de TI frente à substituição dos sistemas legados ou à instalação de plataformas tecnológicas que suportarão desenvolvimentos futuros.

Neste contexto, conclui-se que a inserção da metodologia de real options na organização de TI contribuirá para a eficácia e eficiência da TI.  Quanto à eficácia permitirá o alcance dos objetivos da função de TI sejam atingidos, isto é, suportará as decisões de investimentos em TI alinhadas à eficácia, isto é, “the right thing to be done”  Quanto à eficiência integrará os elementos que direcionaram as decisões  de investimento à gestão do projeto, garantindo que a implantação de novos projetos de TI sejam conduzidos de maneira alinhada à racional de decisão de investimento, isto é, “doing things right”.

4.2. Sob quais condições aplicar “real options” em TI ?

Além de ser uma técnica complexa para avaliação de investimentos, nem sempre “real options” deve ser utilizada para fundamentar o processo decisório dos investimentos em TI. A partir de algumas níveis de avaliação da TI propostos por Laurindo (1995 e 2000), pode-se analisar sob quais condições é adequada a utilização de “real options” à avaliação dos investimentos de TI. 
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Relevância de TI à Competitividade Estratégica da Empresa. Considerando-se a matriz estratégica de McFarlan (1984), que posiciona as empresas em função do impacto de TI nos negócios, pode-se inferir que “real options” é bastante adequada às empresas tipo estratégico e transição.  Nas empresas tipo “Estratégico”, onde TI tem grande influência sobre o resultado do negócio, os investimentos em TI tendem a gerar oportunidades de receitas futuras (growth option); e muitos projetos são relativos a tecnologias de ponta ou soluções inovadoras, que naturalmente trazem incertezas quanto ao funcionamento da tecnologia ou habilidade da empresa em implementá-la e utilizá-la adequadamente (learning option).   Também às empresas tipo “Transição”, onde TI pode criar uma fundação para futuras transformações competitivas da empresa, “real options” pode ser aplicada em projetos que representem uma plataforma de desenvolvimento futuros, ou que suportem à competitividade futura da empresa frente as transformações do setor.  Nas empresas tipo “Fábrica”, os investimentos em TI não representam uma opção futura de inovação dos negócios ou melhoria de sua eficiência, desta forma os investimentos em TI devem ser avaliados econômico-financeiramente segundo as técnicas tradicionais (NPV, payback, etc.).  Finalmente, as empresas tipo “Suporte” o impacto de TI nos negócios não envolve incertezas e nem oportunidades futuras, desta forma não se aplica (Figura 2).

Figura. 2 – Aplicação de Real Options  em função da relevância de TI à competitividade estratégica (adaptado de McFarlan, 1984)

Posicionamento da Informática na Empresa. Partindo do “Modelo de Alinhamento Estratégico” proposto por Henderson e Venkatraman (1993), onde deve haver um alinhamento entre estratégia e estrutura de negócios e de TI, propõe-se a aplicação de “real options” nos casos em que o desempenho de TI é avaliado em função da liderança tecnológica ou liderança de negócios.  Em ambos os casos a liderança pode implicar em elevada incerteza, no primeiro caso em função da inovação dos negócios a partir da aplicação criativa da TI, no segundo caso  em função da utilização de novas tecnologias alinhadas à atitude visionária da alta direção.  Conseqüentemente, em ambos os casos, o processo decisório e a gestão dos projetos requerem uma abordagem que trate essas incertezas adequadamente, alavancando as oportunidades que elas possam representar.

A incerteza tende a ser baixa nos casos em que TI atua como um “implementador de estratégias” visto que as tecnologias utilizadas tendem a ser largamente empregadas por outras empresas e seu impacto conhecido. O mesmo se dá para TI como  “prestadora de serviço”, com o fator adicional de neste caso não se objetivar a inovação ou liderança de negócios, mas o bom atendimento do cliente, o que implica em processos decisórios orientados à baixa incerteza ou a não necessidade de aprendizado ante à tomada de decisão dos investimentos.

Estrutura Organizacional da Informática. Levando-se em consideração os estágios de evolução da Informática de uma empresa proposto por Nolan (1979) [9], e a contribuição de “real options” na identificação dos elementos chave de avaliação e na quantificação dos resultados dos investimentos de TI aos negócios das empresas,   pode-se dizer que “real options” é uma método de avaliação apropriado a partir do momento que o planejamento e controle da Informática existe e é formal (estágio 3 – controle), mas, principalmente, quando as áreas de negócios e a Informática conjuntamente  aceitam as responsabilidades sobre os investimentos de  TI e os encaram como parte do planejamento estratégico (estágio 6 – maturidade).  Isto não significa que “real options” não é relevante para os estágios de iniciação e contágio, no entanto, é pouco provável que os investidores identifiquem os benefícios de sua aplicação visto que as práticas de orçamentárias de projetos não refletem uma preocupação com os resultados de TI.  Também, não significa que “real options” é sempre adequada como técnica de avaliação das empresas para aquelas que se encontram nos estágios de 3 a 6, pois efetivamente o investimento em avaliação deve representar uma opção futura para outras fontes de receitas ou uma opção de decisão futura frente ao aprendizado adquirido com o projeto.   

Sintetizando, pode-se utilizar a árvore de decisão em relação à aplicabilidade de “real options” nas decisões do investimento de TI, conforme Figura 3. 
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Figura. 3 - Árvore De Decisão Para Aplicação de “real options” em TI (segundo o autor)

5. Conclusão

A abordagem de “real options” em muito pode contribuir para a gestão da TI,  inserindo uma nova mentalidade às decisões de investimento e gestão de implantação de projetos, de maneira a contribuir com a eficácia da função TI, particularmente, nos projetos de investimento em infra-estrutura, novas tecnologias ou soluções inovadoras no suporte de TI aos negócios.  

Quanto a eficácia das empresas, a aplicação de “real options” colabora para tal,  no sentido que evita a rejeição imediata de projetos de investimentos com elevada incerteza, casos que seriam descartados através da aplicação de técnicas  tradicionais de avaliação de investimentos. Adicionalmente, esta abordagem altera a mentalidade  do gestor de TI, forçando-o a identificar opções reais nos investimentos futuros, isto é, a conceber e formatar projetos com a inclusão de mecanismos que minimizem as perdas  e  alavanquem os ganhos  em função da elevada incerteza inerente ao investimento.

Em relação ao “paradoxo da produtividade”, a abordagem de opções proposta neste trabalho em muito contribui.  De um lado, porque enfatiza novas métricas na avaliação do impacto de TI nos negócios, métricas que monitorem o aprendizado da organização em relação às incertezas inerentes ao projeto.  De outro lado, porque a metodologia de real options é perfeitamente adequada à avaliação dos benefícios em investimentos que constituem uma opção para investimentos futuros que trarão benefícios diretos ao negócio.   

O trabalho em si tem suas limitações, por exemplo, deveria aplicar a teoria a um ou dois casos práticos de TI, testando a árvore de decisão quanto à aplicação de “real options”, salientando as diferenças do método proposto ao método tradicional de avaliação econômico-financeira, e, finalmente, indicando  às implicações à gestão do projeto.   Outros questionamentos mais amplos poderiam ser feitos neste trabalho, como a aplicabilidade da metodologia à área de TI versus a maturidade dos gestores de TI no Brasil ou até mesmo ao  grau de desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro (elemento que fundamenta a avaliação de incerteza nas opções financeiras e reais) e da gestão corporativa.   

Apesar das críticas acima,  este trabalho ilustra como através da dimensão organizacional, isto é incorporando “real options” ao processo decisório dos investimentos,  pode-se atingir a eficácia de TI.
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