
 
  

 

 

André Fichel Nascimento 

Avaliação de Investimentos em Tecnologia da Informação: 

uma Perspectiva de Opções Reais 

Dissertação de Mestrado 

Dissertação apresentada ao Programa de Pós-graduação 
em Engenharia Industrial da PUC-Rio como requisito 
parcial para obtenção do título de Mestre em Engenharia 
Industrial. 

Orientador: Tara Keshar Nanda Baidya 
 

Rio de Janeiro 

Abril de 2005 

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0312504/CA



 

 

André Fichel Nascimento 
 

Avaliação de Investimentos em Tecnologia da 
Informação: uma Perspectiva de Opções Reais 

 
 

Dissertação apresentada como requisito parcial 
para a obtenção do grau de Mestre pelo Programa 
de Pós-graduação em Engenharia Industrial da 
PUC-Rio. Aprovada pela Comissão Examinadora 
abaixo assinada. 

 
 

Prof. Tara Keshar Nanda Baidya 
Orientador 

DEI – PUC-Rio 

Prof. José Paulo Teixeira 
DEI – PUC-Rio 

Prof. Carlos Patrício Samanez  
DEI – PUC-Rio 

 
 
 

Prof. José Eugênio Leal 
Coordenador Setorial do Centro 

Técnico Científico – PUC-Rio 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Rio de janeiro, 11 de Abril de 2005 

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0312504/CA



Todos os direitos reservados. É proibida a reprodução total ou 
parcial do trabalho sem autorização da universidade, do autor e 
do orientador. 

André Fichel Nascimento 

Graduou-se em Engenharia da Computação na PUC-Rio em 
Agosto de 2001. Durante o período de graduação, estagiou em 
diversas empresas e foi bolsista CNPQ da empresa Espaço 
A+C e bolsista IBM do TecComm, grupo de pesquisas em 
comércio eletrônico, na PUC-Rio. Após a graduação foi 
consultor da Advus/Lumina durante quase dois anos e 
capacitou-se em Gerência de Projetos pela Fundação Vanzolini 
na USP em 2002. Possui interesse nas áreas de Informática, 
Finanças e Gerência de Projetos. 

                                                                                        Ficha Catalográfica 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

CDD: 658.5 

Nascimento, André Fichel 
 

Avaliação de investimentos em tecnologia da 
informação : uma perspectiva de opções reais / André 
Fichel Nascimento ; orientador: Tara Keshar Nanda 
Baidya. – Rio de Janeiro : PUC, Departamento de 
Engenharia Industrial, 2005. 

 
 151 f. : il. ; 30 cm  

 
 Dissertação (mestrado) – Pontifícia Universidade 

Católica do Rio de Janeiro, Departamento de Engenharia 
Industrial. 
 

Inclui referências bibliográficas. 
 

1. Engenharia Industrial – Teses. 2. Avaliação de pro-
jetos. 3. Opções reais. 4. Simulação de Monte Carlo. 5. 
Regressão dos mínimos quadrados. 6. Tecnologia da 
informação. I. Baidya, Tara Keshar Nanda. II. Pontifícia 
Universidade do Rio de Janeiro. Departamento de 
Engenharia Industrial. III. Título. 

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0312504/CA



 
                                                                                                   
 
                                                                                                   
                                                                                                                    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Aos meus pais, que sempre me ajudaram,  
dando-me muita força e incentivo  

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0312504/CA



 
  

Agradecimentos 

 

 

 

 

 

A Deus, por me dar esta oportunidade. 

Aos meus pais, pelo amor, carinho, educação, paciência e todo apoio dado durante 

o mestrado. 

Ao meu orientador, Professor Tara Keshar Nanda Baidya, pelo estimulo, pela 

paciência, pela amizade e pela colaboração neste trabalho. 

Aos meus professores José Paulo Teixeira, Carlos Patrício Samanez e Leonardo 

Lima pelos ensinamentos dados.  

A Marcelo Sant'Anna, pelo estímulo e direcìonamento. 

Aos meus amigos e colegas de estudo, pela companhia e pela amizade. 

A todos os meus familiares que de alguma forma me ajudaram ou me 

estimularam. 

A todos os funcionários do Departamento de Engenharia Industrial, por tornar a 

minha vida mais fácil. 

À CAPES e ao Departamento de Engenharia Industrial da PUC-Rio, pelos 

auxílios concedidos, sem os quais este trabalho não poderia ter sido realizado. 

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0312504/CA



Resumo 
Nascimento, André Fichel; Baidya, Tara Keshar Nanda. Avaliação de 

Investimentos em Tecnologia da Informação: uma Perspectiva de 

Opções Reais. Rio de Janeiro, 2005. 151p. Dissertação de Mestrado - 
Departamento de Engenharia Industrial, Pontifícia Universidade Católica do 
Rio de Janeiro. 

Com o crescimento da participação da indústria tecnológica na economia 

global durante a última década, a avaliação de investimentos em tecnologia de 

informação, ou TI, vem merecendo cada vez mais atenção por profissionais e 

estudiosos de finanças. No entanto, devido às características dinâmicas e incertas 

dos projetos de TI, as ferramentas tradicionais de orçamentação de capital não são 

adequadas para avaliar este tipo de investimento. Por outro lado, a aplicação do 

método das opções reais permite uma forma de se quantificar a geração de valor 

em investimentos com características semelhantes aos investimentos em TI. Este 

estudo visa justamente aplicar a teoria das opções reais na avaliação de 

investimentos em tecnologia da informação. Para isso, relacionam-se dois dos 

principais modelos de avaliação de investimentos em tecnologia da informação, 

baseados em opções reais. Os modelos adotados levam em conta as incertezas nos 

custos e nos benefícios do projeto, além da possibilidade da ocorrência de um 

evento catastrófico, que proporcionaria o fim do projeto. No presente trabalho, 

avalia-se a decisão de investimento tanto para projetos de pesquisa e 

desenvolvimento quanto para projetos de aquisição e desenvolvimento de ativos 

de TI. Uma atenção especial foi dada à solução numérica dos modelos. Métodos 

numéricos baseados em simulação de Monte Carlo foram analisados e utilizados 

para resolver os exemplos. 

Palavras-chave 

Avaliação de Projetos; Opções Reais; Simulação de Monte Carlo; Regressão 

dos Mínimos Quadrados; Tecnologia da Informação (TI).  
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Abstract 
Nascimento, André Fichel; Baidya, Tara Keshar Nanda. Valuation of 

Information Technology Investments: a Real Options Perspective. Rio 
de Janeiro, 2005. 151p. MSc. Dissertation - Departamento de Engenharia 
Industrial, Pontifícia Universidade Católica do Rio de Janeiro. 

Based on the growth of the technological industry’s share of the economy 

during the last decade, the valuation of information technology (IT) investments 

has recently been receiving more and more attention. However, due to the 

dynamic and uncertain features of IT projects, traditional capital budgeting 

techniques do not apply to this type of investment. On the other hand, putting in 

practice real option valuation enables quantification of the value generated by 

investments with similar characteristics of IT investments. This study does just 

that, by applying the real options theory to value information technology 

investments. In order to achieve this, a couple of models based on real options and 

applied to IT investment valuation were considered. The approach takes into 

account uncertainty in costs and benefits to be generated, as well as the possible 

occurrence of catastrophic events, which could put an end to the project. In the 

current work, the model presented can be used to value resource and development 

projects as well as IT acquisition and development projects. Special attention has 

been given to the numerical solution of the models, where numerical methods 

based on Monte Carlo simulation were first analyzed and then used to solve the 

examples. 

Keywords 

Project Valuation; Real Options; Monte Carlo Simulation; Least Squares 

Regression; Information Technology (IT). 
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