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ANALISE DO METODO MAIS ADEQUADO PARA AVALIACAO DE
PROJETOS DE TECNOLOGIA: ESTUDO DE CASO DE UM PROJETO DO
SETOR FINANCEIRO

Resumo

A discussdo sobre o papel da drea de tecnologia da informacdo (TI) nas empresas é
considerada bastante controversa e isso reflete diretamente na forma que os projetos de
tecnologia sdo avaliados. Em alguns segmentos TI é considerada apenas como uma drea
de suporte as demais dreas da empresa, com destaque para aquelas com fung¢do
administrativa. Contudo, em outros mercados é muito estratégica, com uma posigdo de
destaque, principalmente, em empresas que buscam ativamente novos mercados e
exploragdo de oportunidades, com potencial de transformagdo de negocios, dado sua
caracteristica de escalabilidade, uma vez realizado o investimento. A questdo estratégica
em si é um topico extenso para andlise, por isso permeard apenas o contexto desse
estudo. O foco desse relato técnico serdo os projetos de TI sob o aspecto de gestdo de
portfolio, mais especificamente o momento da avalia¢do individual, considerando as
formas ou técnicas financeiras que seriam mais adequadas para mensurar o retorno dos
investimentos em projetos de Tl e assim suportar a tomada de decisdo. Isso serd realizado
por meio do estudo de caso de um projeto de uma empresa do setor financeiro,
considerando diferentes técnicas, como o Valor Presente Liquido (VPL), Miltiplos e
Opc¢oes Reais, sob os aspectos financeiros do projeto de investimento. Apos essa etapa,
sdo relatados os resultados obtidos.
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Projetos,; Avaliacdo de Projetos; Selecdo de Projetos

Abstract

The discussion about the role of information technology (IT) in companies is considered
quite controversial and this directly reflects on the way technology projects are
evaluated. In some segments IT is considered only as an area of support to the other
areas of the company, with emphasis on those with an administrative function. However,
in other markets it is very strategic, with a prominent position, especially in companies
that actively seek new markets and exploit opportunities, with potential for business
transformation, given its scalability characteristic once the investment is made. The
strategic question itself is an extensive topic for analysis, so it will permeate only the
context of this study. The focus of this technical report will be IT projects under the aspect
of portfolio management, specifically the moment of the individual evaluation,
considering the financial forms or techniques that would be most appropriate to measure
the return of investments in IT projects and thus support the decision-making. This will
be done through the case study of a project of a company in the financial sector,
considering different techniques, such as Net Present Value (NPV), Multiples and Real
Options, under the financial aspects of the investment project. After this step, the results
obtained are reported.

Keywords
Financial Analysis; Technology Projects, Information Technology, Project Portfolio
Management; Project Evaluation; Project Selection



1. Introducao

No contexto de projetos na drea de Tecnologia da Informagdo, o paradoxo da
tecnologia, representado pela famosa frase de Robert Solow (1987): “Vocé pode ver
computadores por todos os lugares, exceto nas estatisticas de produtividade”, reflete uma
visdo permeia as decisdes para investimentos nessa drea, tornando sempre mais dificil a
vida de gestores de projetos de TI. Nos dltimos anos, essa percepcao foi reforcada por
alguns dados, pois a produtividade nos Estados Unidos caiu pela metade na dltima década
(2005 a 2016 comparativamente ao periodo de 1994 a 2005) e a renda real estagnou, para
a maior parte dos americanos, desde a década 90 (BRYNJOLFSSON; ROCK;
SYVERSON, 2017).

O volume de dinheiro aplicado em projetos de tecnologia sdo, normalmente, o maior
investimento de capital das empresas contemporaneas. Os projetos sdo diversos: desde
melhorias rotineiras de processos até uma total transformacgdo digital, contudo a
dificuldade de identificar e calcular os reais beneficios que eles trazem continuam sendo
uma barreira (THORP, 1999). De fato, em tempos de mudangas tecnoldgicas ripidas e
transformadoras, esse paradoxo ndo sO existe, mas como € inerente ao contexto.
Investimentos altos sdo realizados, contudo a adocdo das tecnologias em larga escala
ocorre gradualmente. Isso se torna evidente com a Inteligéncia Artificial, que € a
tecnologia contempordanea que desafia as empresas a entregar mais resultado,
rapidamente e com maiores margens. (BRYNJOLFSSON; ROCK; SYVERSON, 2017).

O diferencial entre as abordagens é compreender que, além do funcional, os projetos
de TI devem ser considerados nas organizagdes como parte estratégica dos negdocios, pois
ao longo do tempo, se bem implementados, podem levar a vantagens competitivas e
performances superiores (DRNEVICH; CROSON, 2013).

Apesar de todos esses aspectos serem fundamentais e gerarem uma grande riqueza de
discussao, no cotidiano das empresas, € frequente a questdo financeira ser preponderante.
Em tese, a forma que esses projetos geram valor para o negdcio é o que deveria direcionar
as decisoes. Por isso, torna-se crucial selecionar e mensurar os projetos de TI usando
métodos financeiros adequados que tragam uma visibilidade acurada dos retornos que
serdo obtidos a fim de suportar a tomada de decisdo dentro das organizagdes.

Nesse contexto, o objetivo desse relato técnico € analisar a melhor alternativa de
mensura¢do de retorno de projetos na drea de TI, com base em um caso que ja aconteceu
em uma instituicdo financeira brasileira. Originalmente o projeto foi escolhido através da
avaliacdo pelo método de Valor Presente Liquido (VPL). O intuito desse relato € verificar
se por outro método de avaliagdo de retorno o projeto teria sido escolhido e discutir os
pontos positivos e negativos de cada método, dentro do contexto apresentado.

2. Referencial Teérico
2.1 Gerenciamento do Portfolio de Projetos

Da mesma forma que o projeto ¢ definido no Guia PMBOK (2017) como “um
esfor¢o temporario empreendido para criar um produto, servigo ou resultado unico”, o
portfolio ¢ descrito como “um conjunto de projetos e programas, portfolios subsididrios
e operagdes gerenciados em um grupo para alcangar objetivos estratégicos”. Ou seja,
através das defini¢des fica evidente que sdo conceitos distintos.

Por isso, é fundamental, dentro do escopo de gerenciamento de projetos e de
programas, separar o gerenciamento de portfélio. O gerenciamento de projetos e
programas tem como proposito fazer com que os programas e projetos sejam conduzidos



da forma correta (PMBOK, 2017). Alguns outros autores ainda acrescentam também mais
algumas distincdes. No gerenciamento de projetos o foco seria um projeto, j4 no
gerenciamento de programas o foco seria a gestdo de um conjunto de projetos que tenham
um cliente ou objetivo em comum. Por fim, o gerenciamento de portflio seria
responsdvel por olhar todos os projetos de uma companhia visando a priorizacdo dos
mesmos (CALDERINI et al., 2005).

Dessa forma, pode-se concluir que a gestdo de portfélio de projetos tem como
principal objetivo priorizar os programas e projetos corretos ou com maior aderéncia a
estratégia da empresa para que seus objetivos sejam atingidos. A figura 1, retrata as
relacdes existentes entre cada parte: portflio, programa, recursos e operacgoes.

De modo geral, ¢ considerado no PMBOK, (2017) que “os componentes do
portfélio sdao agrupados para facilitar a eficicia da governanca e do gerenciamento do
trabalho que ajuda a concretizar as estratégias e prioridades organizacionais”. Ou seja, 0
planejamento da organizacgdo e de seu portfélio tratam de componentes cuja priorizacao
acontece basicamente relacionando riscos e financiamento.

Figura 1:
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Fonte: Guia PMBOK, 2017

De fato, a primeira meng¢@o mais estruturada sobre o tema portfélio foi elaborada
em 1952 por Henry Markovitz, um economista. Em seus estudos, ele elaborou a Teoria
Moderna do Portfélio na qual a partir da mensurag¢do dos riscos seria possivel elaborar
um portfélio de ativos que maximizasse o nivel de retorno. Dois conceitos importantes
foram considerados nessa formulagdo: a volatilidade e a propria diversificacdo. Em sua
concepgdo, essa teoria foi elaborada para carteira de investimentos, mas em 1981
McFarlan fez a transi¢ao dela para o que seria a base da futura teoria de gestao de portfélio
de projetos, pois acreditava que os gestores também deveriam utilizar a abordagem do
risco para selecionar os projetos de Tecnologia da Informagao que seriam implementados.
(CALDERINI et al, 2005).

Por volta da década de 1990, dentro do escopo de desenvolvimento de produto, a
falta de clareza nas organizagGes sobre a sequéncia de projetos que deveriam ser
realizados pelo departamento de pesquisa e desenvolvimento suscitou discussdes, pois



uma vez que tudo se tornava projetos, os recursos passaram a ficar sobrecarregados e a
empresa com uma produtividade aquém da desejada.

Foi nesse contexto que Wheelwright e Clark propuseram o que foi chamado de
Plano de Projeto Agregado, ou seja, ao invés de avaliar os projetos individualmente, as
empresas deveriam fazer uma andlise holistica ou agregada dos projetos existentes. Apds
essa andlise os gestores da companhia seriam responsaveis por elaborar uma lista de
projetos que fossem consistentes com as estratégias de desenvolvimento da empresa. Ao
elaborar esse plano, como um mapa, ficaria evidente os recursos necessarios, além do
impacto esperado por tipo de projeto (WHEELWRIGHT; CLARK, 1992).

De forma geral, todas as teorias de portfélio possuem em comum o conceito de
orientar melhor as decisdes de investimentos da organiza¢do para que reflitam uma
combinacdo de programas e projetos que cumpram os objetivos estratégicos da empresa,
maximizando as chances de obter o retorno desejado em relacdo aos investimentos
realizados (PMBOK, 2017).

E para realizar essa tarefa Castro e Carvalho (2009) sintetizaram na figura 2 as
principais etapas percorridas na jornada do gerenciamento de portfélio de projetos:

Figura 2: Quadro conceitual para andlise do gerenciamento do portfélio de
projetos:
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Fonte: CASTRO; CARVALHO, 2009, pg. 307

O escopo desse estudo serd aprofundar a etapa de avaliacdo individual de projetos.

Os beneficios obtidos nesse processo sdo medidos em termos da contribuicao individual

do projeto relativamente a um ou mais objetivos do portfolio (ARCHER,

GHASEMZADEH, 2009). Os principais métodos de avaliacdo sugeridos por esses
autores sao:

1. Retorno econdmico: Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno

(TIR), Retorno sobre Investimento (ROI), Payback, EVA e até o CAPM.

Segundo Calderini et. al. (2017), das empresas de TI entrevistadas para

elaboragdo de seu estudo, 93% usam o Payback como método financeiro de

andlise, 85% usam ROI, 68% VPL, 65% TIR, 31% EVA e 37% Opc¢des Reais;



2. Técnicas de custo beneficio: ou seja, traz a valor presente os custos e
beneficios futuros de forma que sejam calculados na mesma base para poder
analisa-los;

3. Andlise de riscos: risco € a combinacao da probabilidade de um evento e as
consequéncias de isso ocorrer. Para fazer essa andlise em projetos o ponto de
partida € a estrutura analitica do projeto (WBS). Essa andlise € importante para
balancear o portfélio de projetos;

4. Pesquisas de mercado: para avaliacdo do mercado potencial.

Valor estratégico: método agregado nessa andlise por Castro e Carvalho
(2010).

e

Dentre os autores pesquisados, ressaltam que o método financeiro é um dos mais
utilizados, contudo € o que possui mais fraquezas do que fortalezas, produzindo portfélios
pouco balanceados (COOPER; EDGETT; KLEINSCHIMDT, 1998). Como muitas
decisdes ainda sdo tomadas olhando esse aspecto, principalmente em projetos que
envolvem um montante alto de investimento, como € o caso da maioria dos projetos de
TI, o presente relato ird se aprofundar nesse aspecto para verificar se dentre as técnicas
financeiras alguma traria um resultado que fosse diferente do obtido originalmente no
caso estudado. Isso eventualmente possibilitard descobertas no processo que favorecam
um maior alinhamento com as estratégias e objetivos das organizagdes.

2.2 Métodos de Analise Financeira

Segundo estudo recente de Calderini et. al. (2017), Payback e ROI sao
respectivamente os métodos mais utilizados para mensuragdo de projetos, conforme
evidenciado no item 2.1. Ambas sdo formas mais simples de efetuar cdlculo de retorno.
No Payback € analisado o tempo em que o investimento retorna (CALBAR; GHEDINE,
2011), ou seja, € calculado o tempo decorrido para o caixa gerado igualar o investimento
inicial (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2008). Essa metodologia desconsidera
alguns pontos importantes como o valor do dinheiro no tempo e a distribui¢cdo do fluxo
de caixa no periodo.

Outro método utilizado é o Valor Presente Liquido, o VPL, uma técnica de
desconto de fluxo de caixa que faz o cdlculo do valor atual de todas as entradas e saidas
de caixa previstas ao longo do projeto, tendo como premissas o custo de capital da
empresa (ou qualquer taxa de juros padrdo adotada pela organizacio), em funcdo de sua
avaliagdo de risco. Ou seja, as variaveis trabalhadas, assim como no Payback, sdo
dinheiro e tempo, mas o dinheiro € trazido a valor presente. Uma das criticas do uso de
VPL em projetos de TI € justamente que o montante investido nesses projetos
normalmente sdo somas muito elevadas e o investimento sera feito bem antes de qualquer
perspectiva de retorno. Esse cdlculo seria, portanto, mais adequado para projetos de curto
prazo, com risco e capital envolvidos menores (CALBAR; GHEDINE, 2011). Outras
dificuldades desse modelo sdo as premissas de fluxo de caixa e determinacao de capital
proprio que, normalmente, sdo dadas como conhecidas e constantes. Para o investimento
ser considerado, o cdlculo realizado deve apresentar um resultado positivo (CHENG,
2007).

Uma forma alternativa que estd usualmente € contraposta ao VPL € a metodologia
de Opcodes Reais. Os autores que defendem essa metodologia acreditam que ela integra
de forma satisfatéria a abordagem estratégica e financeira. Dentro de sua andlise, esse
método consideraria as opcoes de crescimento e adaptacdes no cendrio empresarial, um



fator rotineiro nas empresas, principalmente num contexto tdo dinamico e turbulento
como dos tultimos anos (MINARDI, 2000). Dessa forma, analogamente ao que ocorre
com opg¢des financeiras, a empresa poderia decidir postergar ou abandonar um
investimento, contrair ou expandir escala de producdo e até sequenciar o projeto
(COOPELAND, ANTIRAKOK, 2002).

Opcodes reais € considerado, portanto, um modelo de avaliagdo de projetos e
empresas que tem na flexibilidade sua principal caracteristica (CHENG, 2007). Isso pode
agregar bastante em andlises de projetos nos quais a incerteza em relacdo ao fluxo de
caixa futuro se mostra desproporcionalmente grande, como na maioria dos projetos de
TI. Para existir uma opg¢do real sdo fundamentais trés caracteristicas: irreversibilidade
(n2o se pode recuperar todo o investimento, caso os planos mudem); incerteza sobre os
retornos e possiblidade de reavalia¢do, conforme abordado no tema da flexibilidade
(DIXIT; PINDYCK, 1994). Alguns modelos de avaliacdo de opcdes reais sdo: Black e
Scholes; simulacdo de Montecarlo e modelo de arvore binomial (CHENG, 2007). Para
fins desse relato, o modelo de Black e Scholes foi utilizado uma vez que os dados do
projeto permitiram que essa metodologia fosse aplicada.

A ultima metodologia que € feita referéncia nesse relato € a avaliacio de projetos
por Miiltiplos. Nesse tipo de método, também chamado de avaliagdo relativa, o valor de
um ativo € estimado tomando por base os precos de mercado de ativos considerados
semelhantes. Por exemplo, ativos de empresas de um mesmo setor (DAMODARAN,
2012). O paralelo tragcado com projetos propde fazer a avaliacdo baseada em projetos
similares. A vantagem dessa metodologia € que pode ser feita com um ndmero menor de
informacdes e, normalmente, com uma maior velocidade do que um VPL ou Opc¢des
Reais, por exemplo. Contudo, um limitador € encontrar um projeto de porte que seja
muito parecido com outro, num ambiente de mudancas tecnoldgicas disruptivas. Talvez
para projetos de melhoria essa forma de avaliacdo tenha maior aderéncia. A verdade é
que mesmo no comparativo de ativos deve-se tomar muito cuidado com essas
comparagdes, pois o nivel de maturidade das empresas num mesmo setor pode ser muito
distinto.

3. Metodologia da Produc¢ao Técnica

Para fins desse relato técnico foi avaliado um caso real de uma instituicao
financeira brasileira, ou seja, foi utilizada a metodologia de estudo de caso.

Como o intuito € verificar se ao aplicar diferentes métodos de avaliagdo financeira
em projetos de TI, o resultado da sele¢do do projeto seria 0 mesmo e se hd algum método
mais apropriado para esse tipo de segmento, o estudo foi considerado exploratério em
relagc@o aos seus objetivos.

Segundo, Yin (2015, p.17), a definicdo do método estudo de caso deve ser
considerada em duas partes: “o estudo de caso € uma investigagdo empirica que: investiga
um fendmeno contemporaneo (o “caso”) em profundidade e seu contexto de mundo real,
especialmente quando os limites entre o fendmeno e o contexto puderem nao ser
claramente evidente”. A segunda parte da definicdo considera que a investigacao do
estudo de caso Yin (2015, p.18):

“enfrenta a situagdo tecnicamente diferenciada em que existirdo
muito mais varidveis de interesse do que pontos de dados, e, como
resultado conta com multiplas fontes de evidéncia, com dados
precisando convergir de maneira triangular e, como outro
resultado, beneficia-se do desenvolvimento anterior das
proposicdes teodricas para orientar a coleta de dados”.



4. Contexto do projeto ou situacio problema
4.1 Caracterizacao da Organizacao

O estudo de caso foi feito considerando dados de uma organizagdo proeminente
do mercado financeiro brasileiro. A empresa possui mais de 80 empresas subsididrias no
exterior. Além disso, emprega mais de 100.000 funciondrios e em 2017 tinha seu valor
de mercado estimado em mais de R$ 28 bilhdes. O nome da empresa foi omitido desse
relato por fins de confidencialidade.

4.2 Caracterizacao do Projeto

O projeto de TI que serd analisado é a implantacio do Sistema de Monitoramento
Integrado (SMI). O SMI tem como objetivo a consolidag¢do, enriquecimento, correlacdo
e tratamento dos eventos de seguranca das agéncias bancarias. A implementagdo desta
solugdo de tecnologia traz varios beneficios como: realizar a correlacdo de sinais dos
eventos; flexibilidade para criacio de novas regras para monitoramento; maior
assertividade na identificacdo de situagdes reais de problemas, evitando falso-positivo;
maior tempestividade no tratamento das ocorréncias, os sinais sdo enriquecidos com
dados adicionais para facilitar a andlise; melhor qualidade dos dados, utilizagcdo de bases
corporativas online; melhor gestdo, big data para andlise e estudos e consequente
oportunidades de melhorias. A aprovacdo do projeto deste estudo foi baseada,
originalmente, em célculos de retorno financeiro utilizando o VPL.

5. Tipo de Intervencio e Mecanismos Adotados

Primeiramente foram analisados os dados do projeto calculados com base no VPL,
conforme tabela 1.

Tabela 1: Demonstragdo de célculo utilizando VPL:

Fluxo de Caixa 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Total
Despesas (oneshot + recorrentes) - 3.362 |- 3.362 - 6.723
Beneficios 5.331 5.331 5.331 5.331 5.331 26.657
IR/CSLL * 1.513 1.513 - 2,133 |- 2133 |- 2.133 |- 2.133 |- 2.133 |- 7.638
FI de Caixa Antes do Intangivel
txo de LaixaAntes do Intanglvel e | 1849 - 1849 3199 3199 3199 3199 3199  12.29
Investimento
VPL Projeto 18,75% 4.658

*CSLL = Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido é uma contribui¢@o criada pela Lei 7.689/1988
para que todas as Pessoas Juridicas (PJ) e as equiparadas pela legislacdo do Imposto de Renda (IR)
possam apoiar financeiramente a Seguridade Social.

O projeto foi aprovado, pois o VPL foi positivo ao longo do periodo analisado. A
tabela 2 traz um sumdario com os principais dados desse projeto. Importante notar que
dentro do portfélio esse projeto foi considerado na categoria de risco, ou seja, um
projeto que comparativamente com outros apresentaria uma exposi¢ao ao risco maior.



Tabela 2: Sumadrio do cdlculo de VPL do projeto

VPL 18,75% RS 4,7 MM
Beneficios: | RS 27 MM

:% Despesas: |R$6,7 MM

§ Data Inicio: | jan/17
Data Fim: dez/18
Categoria: Risco

Na sequéncia foram realizadas duas intervencdes. Com base na literatura
analisada, o mesmo projeto foi submetido aos métodos financeiros de Op¢des Reais e
Multiplos, conforme sequéncia demonstrada através das tabelas 3 e 4.

Tabela 3: Demonstragdo de célculo utilizando Opc¢des Reais:

Foérmulas
VELUEVG Descricao Valor B T
S VP Fcs futuros 5.331,00 C=SN(d,) - Xe "' N(d,)
X Valor Investimento 6.723,00 inputs S o’
t Tempo postergavel 2 Inf —|+| R, +—|t
Rf Custo de capital 18,75% d. =
oA 1
G Volatilidade 2,00 ot
S o?
C 4.550,94 resultados ml 2+l R s
d1 1,46477324 X b 2
d2 (1,36365389) d, =
ot

Considerando o método de cdlculo opg¢des reais o prémio para investimento do
projeto é de R$ 3.6 MM.

Tabela 4: Demonstragdo de célculo utilizando Multiplos

Primeiro Ano de Dividendos 2019

Periodos | | 1]
Anos 5 3 infini
Taxa de Crescimento 18,75% 9,38% 4,69%
Inicio do Periodo 2019 2024 2027
Fim do Periodo 2023 2026 infini
Taxa de Retorno 18,75%

Valor Investimento/Despesas 6.723.000

Valor da Acédo 211,07

Valor do Projeto 1.419,00

No modelo de avaliacdo de multiplos, definidos por Shapiro e Gordon, e aplicado
conforme tabela 4, € considerado que os dividendos cres¢am a uma taxa constante e
infinita.



6. Resultados Obtidos e Analises

Considerando a avaliacdo dos 3 cendrios para avaliacdo de projetos de tecnologia,
temos os valores, conforme tabela 5.

Tabela 5: Resultados Comparativo dos Métodos Avaliados

Métodos Avaliados
VPL Opcoes Reais Muiltiplos
R$ 4.7 MM R$ 4.5 MM R$ 1.4 MM

Pelos valores obtidos fica evidente que VPL e Opgdes Reais tiveram resultados
muito préximos, mesmo incluindo tempo de postergacdo do projeto e volatilidade. Ou
seja, no projeto em questdo a decisdo seria muito pouco diferente independente da
metodologia, Opcdes Reais ou VPL. Contudo, na andlise com multiplos o retorno
esperado ficou bem aquém dos valores obtidos anteriormente. Provavelmente isso estd
relacionado com as premissas consideradas na taxa de crescimento que decresce
consideravelmente quando tende ao infinito. Pela andlise de multiplos, apesar do célculo
ser mais simples de realizacdo, talvez esse projeto ndo fosse incluido no portfélio da
empresa. Mas o projeto, em uma andlise estratégica, é considerado de extrema
importancia dentro da organizagcdo. Portanto, hd indicativos que a avaliacdo por
Multiplos, no estudo de caso analisado, ndo ser a melhor op¢do para capturar o retorno
desse tipo de investimento.

7. Conclusao

O contexto em que as empresas estdo inseridas devem ser capturados e
considerados na tomada de decisdo para selecionar e priorizar projetos. Ou seja, mercado,
objetivos e estratégia sdo temas subjetivos e sensiveis nas organizacdes e que devem ser
a contra medida para balancear as decisdes. Visando tirar um pouco dessa subjetividade
aparente, a busca por ferramentas que trabalhem os dados financeiros de forma que
permitam uma flexibilizacdo e o uso desses fatores, como € o caso de Opgodes Reais,
parece ser uma alternativa muito interessante. Contudo, no estudo de caso analisado,
numericamente o resultado foi muito parecido com VPL, método usualmente utilizado
para esse tipo de projeto na empresa em questdo, ndo justificando a adog¢do de Opcdes
Reais como método alternativo.

No caso do uso da metodologia de Multiplos o resultado ja foi mais diverso,
podendo suscitar duvidas quanto a selecdo e priorizacdo desse mesmo projeto,
dependendo do conjunto de outros projetos com o qual esse concorreu na época em que
foi escolhido. Estrategicamente, o projeto faz muito sentido e deveria sim ser
implementado, apesar de seu retorno ser maior no longo prazo. Isso ficou refletido nas
duas outras metodologias.

Considerando os resultados obtidos, talvez seja o caso de submeter em um novo
estudo uma quantidade maior de projetos de TI da mesma instituicdo para verificar se
existe algum padrao para isso ter ocorrido.
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