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A tecnologia da informacdo, ou TI, é um setor industrial influente, que vem
modificando a forma com que outros setores vém evoluindo ultimamente. De fato,
a influéncia da TI € tao abrangente que afeta o dia-a-dia de muitos individuos e as
vezes parece imperceptivel. Mas afinal, o que é TI? O que caracteriza um
investimento em TI? E dificil dar uma definicio persistente, que ndo sofra
mudangas ao longo do tempo. Isto ocorre porque a tecnologia responsavel pelas
caracteristicas e ferramentas relacionadas ao termo TI muda a cada instante,
trazendo novas varidveis e conseqiientemente novas aplicacdes.

De acordo com Singh (2000), a TI moderna comecgou no século XIX, com
a a invenc¢do do telégrafo elétrico. A partir da década de 1950, a influéncia da
tecnologia da informacdo no militarismo era visivel. Uma das maiores invengdes
da TI, a internet, surgiu a partir de investimentos do departamento de defesa dos
estados unidos ao final da mesma década’. De 14 para cd, muita coisa mudou e a
tecnologia da informag@o nio parou de evoluir. Durante esse tempo, as industrias
passaram a enxergar a TI como uma verdadeira fonte de negdcios. Industrias
tradicionais cederam aos apelos da tecnologia da informacdo e novas empresas
surgiram baseadas em inven¢des de TI. Assim, a industria de TI tomava forma,
enquanto seu mercado crescia. Com a invasdo das empresas de TI nas bolsas de
valores na década de 1990, estudiosos de economia e financas passaram a prestar
mais aten¢fo nestas firmas, analisando as caracteristicas que as diferem das firmas
de industrias tradicionais.

Hoje em dia, o setor de TI abriga diversas firmas de tecnologia com os mais
variados tipos de negécio. Damodaran (2001) classifica as empresas de tecnologia
de acordo com o uso da tecnologia, como meio ou fim, no seu processo industrial.

De acordo com o autor, firmas que utilizam a tecnologia para atingir canais de

" A ARPA (Advanced Research Projects Agency), que mais tarde deu origem 2 internet, foi
criada pelo departamento de defesa dos Estados Unidos para colocar o paifs na lideranga
da ciéncia e da tecnologia militar em 1957.
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distribuicdo que diferem dos canais considerados convencionais, para entregar
produtos e servigos, pertencem a primeira categoria. Do outro lado, firmas que
usam a tecnologia como produto incluem grandes empresas de software, como a
Microsoft, e de hardware, como a Cisco, além de grandes empresas de
telecomunicacdes, entre outras.

Da mesma forma, o problema de orcamentacdo de capital na industria de TI
também vem chamando a atenc¢do de estudiosos de finangas e administradores
financeiros. A avaliagdo de investimentos em tecnologia da informagdo ¢é
considerada por muitos um tabu. Em geral, este tipo de investimento é repleto de
incertezas e muitas vezes os ativos sdo intangiveis, o que dificulta a quantificacio
de beneficios e custos. No entanto, a ado¢do de um modelo e o uso da teoria de
opgoes reais pode facilitar a avaliacdo desses investimentos.

O presente trabalho tem como objetivo aplicar a teoria de opgdes reais a
investimentos em tecnologia da informacdo. Para isso, adotam-se modelos de
opgOes reais relacionados a investimentos em TI e utiliza-se um método de
simulag¢do de Monte Carlo para desenvolver solu¢des numéricas para os mesmos.
O trabalho enfatiza o desenvolvimento destas solu¢des numéricas.

Este estudo estd estruturado em seis partes. No capitulo 2, relaciona-se a
tecnologia da informacdo com opg¢Oes reais. Primeiramente, analisam-se os
investimentos em tecnologia da informacdo, relacionando-se suas caracteristicas
principais. Em seguida, comenta-se sobre o processo de avaliacio de
investimentos em TI e fundamenta-se a escolha do método das op¢des reais como
o mais adequado para este tipo de investimento.

No terceiro capitulo, faz-se um breve estudo sobre a avaliacdo de opg¢des
financeiras americanas, dando-se uma atencdo em especial para os métodos
numéricos baseados em simulacdo de Monte Carlo. Em primeiro lugar, justifica-
se a escolha da simulacdo para a avaliagdo de opgdes americanas. A seguir,
analisam-se dois dos principais métodos de simulacdo utilizados na avalia¢do de
derivativos americanos. Os métodos sdo entdo testados e, em seguida, analisados
quanto a escolha dos seus pardmetros. Enfim, comentam-se algumas extensdes
para os métodos de simulacdo analisados.

No quarto capitulo, sdo apresentados dois dos principais modelos de
avaliacdo de investimentos por opg¢des reais, relacionados a investimentos em TI.

Ambos os modelos sao desenvolvidos e explicados.
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No capitulo seguinte, os modelos adotados sdo testados na prética, através
do desenvolvimento de duas aplicagdes. Descreve-se uma solugdo numérica para
cada exemplo e em seguida simulam-se os resultados dos mesmos. Em seguida,
faz-se uma andlise de sensibilidade dos resultados numéricos de cada exemplo
com relagdo aos pardmetros dos modelos.

Na tltima parte deste estudo, resumem-se as principais conclusdes obtidas
através do mesmo e o discute-se o direcionamento sugerido para trabalhos futuros.
Maiores detalhes sobre o desenvolvimento das equagdes e resultados deste estudo,
incluindo o cédigo fonte dos principais procedimentos numéricos desenvolvidos,

encontram-se na secao de apéndices deste trabalho.
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