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Resumo

A pesquisa propoe uma abordagem direcionada a Teoria das Opgoes Reais (TOR) apli-
cada em trabalhos de Auditoria Interna de Tecnologia de Informacao de uma instituicao
financeira, visando resolver o problema de como melhorar a eficiéncia e rentabilidade dos
trabalhos de auditoria. Este estudo revelou que a auditoria necessita deste enfoque para
analisar melhor e tratar a materialidade das avaliagoes dos processos corporativos, aliada
a visao dos especialistas, buscando adequabilidade, razoabilidade, rentabilidade e prior-
izacdo na construcao do planejamento e avaliacao dos riscos estratégicos e operacionais
na realizacao dos trabalhos. O objetivo do estudo ¢ analisar a aplicabilidade do Processo
Hierarquico Analitico (AHP) e Teoria das Opg¢oes Reais (TOR) nos trabalhos de auditoria
interna de TT de uma Instituicao Financeira, com intuito de otimizar ganhos estratégicos
e operacionais. Para atender o objetivo e consequentemente a necessidade da instituigao,
este estudo utilizou o método AHP, com os especialistas em TI e a TOR, nos trabal-
hos de auditoria interna de TT dos anos de 2018 até julho de 2020, segmentados pelos
dominios do framework Cobit, adaptado para atender as caracteristicas da instituicao. O
resultado do estudo apresenta o cenario estudado, a aplicacao, comparacao e validacao
do AHP e da TOR em trabalhos de auditoria interna de um banco. O método AHP
classificou os critérios e hierarquizou os dominios do Cobit, de acordo com a percepc¢ao
dos especialistas. O método TOR classificou os dominios, através da opcao de compra
(call), mesurando e trazendo a valor presente as flexibilidades gerencias dos trabalhos.
Aliado aos métodos, foi realizado a andlise de sensibilidade para testar o comportamento
dos dominios sob a oscilacdo dos critérios e a suscetibilidade que a variavel volatilidade
exerce nos projetos. Outrossim, foi realizado um comparativo dos resultados encontrados
nos métodos promovendo a possibilidade de utilizagao sincrona no apoio a tomada de
decisdao. O desfecho da pesquisa sugere que a auditoria possa ter outra forma de atuacao
uma vez que incorpore os métodos aplicados. Por fim, os ganhos sao tteis para adequacao

e atualizacao da gestao de trabalhos de auditoria nas organizagoes.

Palavras-chave: Instituicdo Financeira (IF), Auditoria Baseada em Riscos (ABR), Teo-
ria das Opcoes Reais (TOR), Processo Hierarquico Analitico (AHP).

vii



Abstract

The research proposes an approach directed to the Theory of Real Options (TOR) applied
in the Internal Audit works of Information Technology of a financial institution, solving
the problem of how to improve the efficiency and profitability of the audit work. This study
revealed that the audit needs this approach to better analyze and deal with the materiality
of the corporate process evaluations, combined with the experts’ view, seeking adequacy,
reasonableness, profitability and prioritization in the construction of the planning and
evaluation of the strategic and operational risks in carrying out works. The objective of the
study is to analyze the applicability of the Analytical Hierarchical Process (AHP) and the
Theory of Real Options (TOR) in the internal IT audit work of a Financial Institution, in
order to optimize strategic and operational gains. To meet the objective and consequently
the need of the institution, this study used the AHP method, with IT specialists and TOR,
in the internal IT audit work from the years 2018 to July 2020, segmented by the domains
of the framework Cobit, adapted to meet the characteristics of the institution. The result
of the study presents the studied scenario, the application, comparison and validation of
AHP and TOR in internal bank audit work. The AHP method classified the criteria
and ranked the Cobit domains, according to the experts’ perception. The TOR method
classified the domains, through the call option, measuring and bringing to present value
the managerial flexibilities of the works. Allied to the methods, a sensitivity analysis was
performed to test the behavior of the domains under the fluctuation of the criteria and the
susceptibility that the volatility variable has in the projects. Furthermore, a comparison of
the results found in the methods was carried out, promoting the possibility of synchronous
use to support decision making. The outcome of the research suggests that the audit may
have another form of action once it incorporates the applied methods. Finally, the gains

are useful for adapting and updating the management of audit work in organizations.

Keywords: Finance Institute, Audit, Real Options Theory, Analytical Hierarchical Pro-

CESS.
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Capitulo 1
Introducao

Nesta secao serao apresentadas as informagoes principais que contextualizam a proble-
matica a ser abordada, a motivagdo, a justificativa e os objetivos geral e especificos da

pesquisa.

1.1 Contextualizacao

Atualmente, qualquer organizagdo pode estar sujeita a fendmenos como globalizagao, ino-
vacao tecnologica e desregulamentagao. O cenario empresarial atual é altamente compe-
titivo e incerto e as institui¢oes estao se transformando drasticamente, com novas formas
emergentes de relacionamento com clientes, fornecedores, colaboradores e novos compe-
tidores, antes inimagindveis. Cada vez mais, é vital gerenciar empresas de uma maneira
flexivel e rever constantemente estratégias e planos antes concebidos. A adaptacao rapida
e mesmo a antecipacao as mudancas do ambiente empresarial sao imprescindiveis para
a sobrevivéncia da empresa em longo prazo. As tomadas de decisdes realizadas, muitas
vezes pelos comités de executivos, influenciam o futuro da empresa.

Sao utilizadas varias técnicas quantitativas pelas empresas, sendo a principal delas o
Fluxo de Caixa Descontado (FCD) ou o método do Valor Presente Liquido (VPL), nem
sempre conduzem a melhor solugao estratégica. Com isso os executivos estao sujeitos a
tomar decisoes imprecisas baseando-se tanto em analises quantitativas quanto unicamente
em sua intuicao. Nesse cendario, a incerteza cria oportunidades e os projetos submetem va-
rias opgoes, que pode ou nao ser exercida, integrando estratégia e financas. A flexibilidade
pode agregar um valor significativo ao projeto [14]. A Teoria das Opgoes Reais (TOR),
quando aplicada, integra estratégia e financas, pois considera, analiticamente, as flexibi-
lidades gerenciais e as opgoes de crescimento, que sao o cerne da estratégia empresarial
[15].



O funcionamento das organizacoes em geral estd estruturado e organizado em forma
de processos que definem como o trabalho serd executado para entregar valor para seus
clientes [16]. Normalmente as organizagoes possuem diversos processos de negbcios de
acordo com sua area de atuagao, podendo eles se subdividir em subprocessos, que devem
ser realizados por uma ou mais atividades dentro das areas funcionais da organizagao [16].

A instituicao financeira estudada é constituida na forma de sociedade de economia
mista, com maior participacao do governo. Sua missao, segundo sua filosofia corporativa,
¢ "Ser um banco de mercado, competitivo e rentavel, atuando com espirito piblico em
cada uma de suas agoes junto a sociedade". Seu valor de espirito publico considera simul-
taneamente o todo e a parte em cada uma de suas acOes para dimensionar riscos, gerar
resultados e criar valor.

A principal atividade bancéaria se caracteriza pelo processo de intermediacao financeira,
isto é, captar recursos de poupadores e os transferir a agentes tomadores, mediante um
spread, que é a diferenca entre a taxa de juros paga na captacao e a taxa cobrada nos
empréstimos [17]. Esse processo envolve uma série de riscos, e para se prevenir de seus
impactos, as institui¢oes financeiras devem adotar medidas para identificar, mensurar,
avaliar, monitorar, reportar, controlar e mitigar seus efeitos sobre os negécios [18].

Com o avancgo de novas tecnologias e a maior utilizacgao do ambiente mobile para a
realizacao de servigos bancarios, os bancos se viram diante de novas oportunidades de
negocios, mas também de grandes desafios relacionados a gestao dos riscos oriundos desse
processo [19] [20]. O uso de ferramentas de inteligéncia artificial passou a ser utilizado
para melhoria da compreensao dos padroes de comportamento dos clientes, se tornando
motivo de diferencial competitivo entre os bancos [21]. Também, em virtude dessas tec-
nologias e da maior possibilidade de acesso ao ambiente mobile por parte dos clientes, as
FinTechs, empresas de tecnologia focadas em financas, cresceram de forma vertiginosa, se
posicionando como alternativa aos bancos tradicionais [22] [23] [24].

A tecnologia modificou o ambiente econémico e financeiro, que embora ja viesse se tor-
nando cada vez mais globalizado, agora se apresenta substancialmente interligado. Neste
cenario altamente conectado, a intermediacao financeira passou a ser uma consequén-
cia direta da melhoria dos processos de inteligéncia analitica, que se tornou o principal
ponto de interesse na industria financeira, tanto do ponto de vista da geragao de negdcios
sustentaveis como da melhoria da compreensao e mitigagao dos riscos existentes.

A Auditoria Interna da instituicdo realiza trabalhos de auditoria por processos com
foco em riscos, avaliando as a¢oes de gerenciamento de riscos e a adequacgao dos controles
internos a partir da verificacao de sua qualidade, suficiéncia e comprimento. Os Traba-
lhos de Auditoria Interna apresentam atividades complexas, envolvendo intimeros fatores

que sao imprevisiveis e de dificil controle, como inovagoes tecnoldgicas e mudancas cons-



tantes nos requisitos e direcionadores estratégicos. A proposta da pesquisa visa analisar
as melhores e mais estratégicas praticas de mensurar projetos, no ambito da auditoria
interna, utilizando metodologias que agregam maior valor aos resultados para as partes

interessadas (stakeholders).

1.2 Definicao do Problema

Para obtencao de uma melhor eficiéncia organizacional e melhorar a prevenc¢ao do risco de
detecgao ocasionado nos trabalhos de auditoria interna, as institui¢oes financeiras aplicam
esforgos e recursos no sentido de mensurar o resultado de sua atuagao e prevenir perdas
econdmicas.

Assim sendo, a seguinte indagagao, para simplificar essa exploracao, pode ser sinteti-
zada da seguinte forma:

Os trabalhos de Auditoria Interna podem ser mais relevantes e rentaveis, aplicando a

teoria das opgdes reais para tomada de decisao?

1.3 Justificativa

O atual ambiente econémico requer, além de capacidade de adaptagao e flexibilidade por
parte dos entes envolvidos, a aquisicao de diferenciais que incorram em vantagens de
negocio, de forma a auferir ganho de escala e produtividade, eficiéncia nos processos e
lucros extraordinarios.

Existem varias maneiras utilizadas pelas empresas em geral para se mensurar um pro-
jeto: periodo de recuperagao (ou payback), retorno médio do valor contébil, Taxa Interna
de Retorno (TIR) e Valor Presente Liquido (VPL). No &mbito das pesquisas cientificas,
comprova-se que o método mais adequado entre estes é o calculo do VPL, apesar de, na
pratica, varias empresas utilizarem duas ou mais das técnicas acima, combinadas.

Os métodos tradicionais de avaliagdo econdmica de projetos ignoram o valor associado
a flexibilidade de se adiar as decisoes sobre a implementacao de um projeto. Para que
se obtenha uma avaliacao apropriada do valor das suas oportunidades, deve-se utilizar a
teoria do investimento sob incerteza, conhecida por Teoria das Op¢oes Reais (TOR) [5].

Num processo de auditoria interna, o recurso ocorre em menor escala e as avaliagoes de
auditoria sao obtidas essencialmente em suporte fisico. Aplicar uma variedade e combina-
¢ao de diferentes métodos de auditoria pode otimizar a eficiéncia e a eficacia do processo
de auditoria e do seu resultado [25]. Neste sentido, os procedimentos do gerenciamento
de projetos assentam na sua maioria em testes de detalhes, com um nivel de verificacao e

avaliacao alimentado de procedimentos, prazos e recursos.



No decorrer da ultima década, e de forma intensa nos dias atuais, a introducao de
novas tecnologias nas organizagoes impulsionou um amplo redesenho nas estruturas, nos
processos e nos modelos [26]. Contudo, faz-se necessario pesquisar sobre como mensurar
os projetos, trabalhos de auditoria interna, de forma &gil e alinhada ao crescimento,
reestruturacao e modificacao da organizacao.

Para a instituicao financeira, a pesquisa ird4 apresentar oportunidades de sofisticacao
dos modelos atualmente utilizados para mensuracao dos trabalhos de auditoria interna,
possibilitando o melhor entendimento dos riscos relevantes a serem avaliados. Possibi-
litando maior eficiéncia, contribuindo para a melhoria do resultado junto a acionistas,
clientes, a sociedade e érgaos reguladores. Adicionalmente, pode-se citar: Contribuigao
para obtencao de melhores resultados financeiros ao direcionar os recursos com foco na
diminuicao do risco de deteccao; Utilizacao de método de mensuracao de trabalhos de
auditoria com uma maior eficicia na apuragao dos resultados, possibilitando utilizagao
em outros projetos; e Contribuicao para uma avaliacado dos riscos em periodos de maior
volatilidade da economia ou em cenarios propicios para realizagao.

Do ponto de vista académico, esta pesquisa apresenta uma nova visao sobre a aplica-
¢ao da Teoria das Opcgoes Reais, focando em trabalhos de auditoria de uma instituicao
financeira, para o qual nao foram encontrados estudos especificos na base Web of Science.
Para isso, propoe-se uma abordagem utilizando a teoria, que vem crescendo em importan-
cia nos ultimos anos [5]. H4 possibilidade de publicagoes em todas as fases do trabalho,
desde a revisao bibliografica até a constatagdo dos beneficios da aplicacdo do método,
quando da andlise dos resultados. Pode-se citar ainda: A Possibilidade de publicagao
de diversos artigos derivados do estudo, utilizando a teoria das opcgoes reais em outros
contextos, como demandas de apuracao disciplinar e salas de inovacao ou que apresentem
relevancia para auditoria ou para instituicdo, por exemplo; e A relevancia dos resultados
apresentados pode levar o Programa de Pés-graduagao em Computacao Aplicada (PPCA)
a ser referéncia no assunto, uma vez que o Banco Central do Brasil (BACEN) publica em
sua pagina na internet os trabalhos académicos considerados benchmark para a industria
financeira, aumentando a possibilidade de que as técnicas apresentadas sejam utilizadas
por outras instituicoes.

Sob a otica do autor, esta pesquisa se faz motivadora por apresentar a possibilidade
de se tornar pioneira em uma area que vem se modificando. Tendo em vista que o
foco no cliente e no resultado vem crescendo alinhada a busca da eficiéncia operacional,
acredita-se que uma contribuicao de extrema relevancia e com grande possibilidade de
implementacao seja 1util para organizacao. Além da possibilidade de inclusao e construgao
do conhecimento em pesquisas e uniao da academia com a organizacao.

Pretende-se que os resultados da pesquisa, sejam uteis para adequacao e atualizacao



dos modelos de gerenciamentos de projetos e das metodologias dos trabalhos de auditoria
interna do Banco, no sentido de representar coerentemente a realidade e as especificidades

da organizagcao.

1.4 Hipobtese da Pesquisa

A hipdtese a ser testada neste projeto é que o método Processo Hierarquico Analitico
e a Teoria das Opgoes Reais aplicados aos trabalhos de auditoria interna podem gerar

eficiéncia operacional e resultados mais relevantes para a organizacao.

1.5 Objetivos

O objetivo principal desta pesquisa visa aplicar os modelos para mensurar trabalhos de

auditoria em institui¢oes financeiras.

1.5.1 Objetivo Geral

O objetivo geral é analisar a aplicabilidade do Processo Hierarquico Analitico e da Teoria

das Opcoes Reais nos trabalhos de auditoria interna de TI de uma Instituicao Financeira.

1.5.2 Objetivos Especificos

Para atingimento do objetivo geral, destacam-se os seguintes objetivos especificos, que

considerados em seu conjunto contribuirao para o alcance do resultado final da pesquisa:

1. Conhecer os métodos utilizados para mensurar trabalhos de auditoria interna;

2. Realizar levantamento de estudos relacionados ao Processo Hierarquico Analitico e

a Teoria das Opc¢oes Reais que possam ser aplicados no contexto da pesquisa;

3. Aplicar o AHP com os especialistas e a TOR nos trabalhos de auditoria interna de
TI;

4. Comparar os resultados do AHP e da TOR baseado no Framework Cobit;

5. Validar a aplicabilidade proposta.



1.6 Estrutura do Trabalho

Este trabalho esta estruturado da seguinte forma: O capitulo 1 se divide em seis topicos
que retratam respectivamente a contextualizagao, define o problema que motivou a ela-
boracao do estudo, apresenta a sua relevancia e hipotese da pesquisa, define os objetivos,
central e intermediarios, compreendendo na sequéncia os limites deste estudo e se conclui
com a descrigdo da estrutura desta dissertagao.

A fundamentacao tedrica dos assuntos correlatos para a avaliacdo de trabalhos de
auditoria utilizando a Teoria das Opc¢oes Reais é apresentada no capitulo 2. Sao apre-
sentados os principais temas da pesquisa relacionados a Teoria das Opgoes Reais, como
esta metodologia foi desenvolvida e de que maneira tem evoluido, para quais situagoes é
a metodologia mais adequada para a avaliacao de projetos, bem como suas vantagens e
limitacoes.

No capitulo 3 é realizada uma revisao sistematica da literatura utilizando a Teoria do
Enfoque Meta Analitico Consolidado (TEMAC). O objetivo deste capitulo é direcionar
os esforgos da pesquisa e garantir que trabalhos relevantes tenham sido considerados.

A metodologia aplicada, com detalhamento do ambiente, é dissertada no capitulo
4. As etapas metodoldgicas e recursos utilizados pelo autor na elaboracao da pesquisa
aborda a metodologia do trabalho através de cinco grupos. O primeiro sobre o objeto,
a classificacao, finalidade, estrutura e tipo da pesquisa, o segundo sobre o local e objeto
estudado, o terceiro sobre as técnicas, instrumentos e os procedimentos na coleta de dados,
o quarto sobre os critérios e ferramentas de andlise de dados e o quinto trata seu universo
e amostra, aplicacao dos métodos e o fluxo do método utilizado.

No capitulo 5 sao apresentados e analisados, em detalhes os resultados, dada sua
importancia para melhorar o entendimento das técnicas estudadas.

Por fim, no capitulo 6 sao discutidas as implicacoes praticas da utilizacdo da teoria
das opgoes reais, finalizando o estudo com as conclusoes e o referencial tedrico.

Os apéndices tém por intuito contribuir com outros pesquisadores que queiram se
aprofundar neste trabalho, apresentando tabelas detalhadas de informagoes que foram

utilizadas durante o processo de construcao dos resultados.



Capitulo 2
Referencial Teorico

Sao apresentados, nesta se¢ao, os principais temas da pesquisa relacionados a teoria das
opgoes reais, como esta metodologia foi desenvolvida e de que maneira tem evoluido, para
quais situagoes ¢ a metodologia mais adequada para a avaliacao de projetos, bem como

suas vantagens e limitacoes.

2.1 Gestao de Riscos

A gestao de riscos traduz um processo continuo conduzido pela alta administracao, dire-
toria e demais empregados, aplicado no estabelecimento de estratégias, formuladas para
identificar em toda a organizacdo eventos em potencial capazes de afeta-la, e adminis-
trar os riscos de modo a manté-los compativeis com o apetite a risco da instituicao e
possibilitar garantia razoavel do cumprimento dos seus objetivos [27].

Bessis [28] descreve que o termo risco foi definido de varias maneiras ao longo do
tempo. Algumas defini¢oes se concentram na probabilidade de um evento, outras referem-
se a incerteza dos resultados, positiva ou negativa, e outras aos riscos como o subconjunto
de incerteza que pode ser quantificado.

Por conseguinte, ainda de acordo com Bessis [28], todos processos de risco implicam
que o apetite pelo risco e as politicas de risco da empresa sejam devidamente definidos.
Neste contexto, é comum que o controle dos riscos se baseia em limites de risco e suas
delegacoes. O estabelecimento de limite impde uma tolerancia maxima ao risco com base
na perda potencial das transagoes, ou em um conjunto de transacoes. As delegacoes
servem para descentralizar as decisoes de risco, dentro dos limites.

Conforme Ferreira [29], a gestao de riscos é um meio para atingir um fim e ndo um
fim em si mesmo. E um processo educativo que nos consciencializa para a existéncia de
riscos e que aos gestores cabe a responsabilidade de os gerir.

O processo de Gestao de Riscos consiste em Almeida [30]:



1. definir e estabelecer o apetite e a tolerancia ao risco;
2. identificar e avaliar os riscos de negdcio;

3. avaliar as estratégias de Gestao de Riscos;

4. desenhar e implementar agoes de Gestao de Riscos;
5. monitorar e reportar as agoes de risco;

6. informagao para a tomada de Decisao.

A norma brasileira ISO 31000/2018 [1] define Gestao de Riscos como atividades co-
ordenadas para dirigir e controlar uma organizacdo no que se refere a riscos. A norma
apresenta algumas diretrizes de gerenciar riscos, tais como: Gerenciar riscos é iterativo
e auxilia as organizagoes no estabelecimento de estratégias, no alcance de objetivos e na
tomada de decisoes fundamentadas; Gerenciar riscos é parte da governanga e lideranca,
e ¢ fundamental para a maneira como a organizacao é gerenciada em todos os niveis;
Gerenciar riscos é parte de todas as atividades associadas com uma organizacao e inclui
interacdo com as partes interessadas; Gerenciar riscos considera os contextos externo e
interno da organizacao, incluindo o comportamento humano e os fatores culturais; e Ge-
renciar riscos baseia-se nos principios, estrutura e processos delineados neste documento,
como ilustrado na Figura 2.1. Estes componentes podem ja existir total ou parcialmente
na organizacao; contudo, podem necessitar ser adaptados ou melhorados, de forma que

gerenciar riscos seja eficiente, eficaz e consistente.



Menitraments & andlise critca

Figura 2.1: Principios, estrutura e processo de Gestao de Riscos Fonte: NBR ISO
31000/2018 [1]

Liu et al. [31] desenvolve uma abordagem de opgoes reais para avaliar as opgoes de
adaptacao na gestao de risco de inundagao de dguas superficiais urbanas sob a mudanca
climatica. Desenvolver uma opc¢ao de adaptacdo é um desafio para as decisoes de enge-
nharia de longo prazo, devido a condic¢oes climéticas futuras incertas; isso é especialmente
verdadeiro para o gerenciamento de risco de inundagao urbana. Os resultados do estudo
de caso indicam que a abordagem de opgoes reais é mais custo-efetivo do que a de adap-
tacdo fixa e os beneficios da analise de opgoes reais na gestao do risco de inundacao de

aguas superficiais urbanas, dada a incerteza associada a mudanca climatica.

2.1.1 Gestao de Riscos em Instituicoes Financeiras

A gestao de riscos admite que qualquer organizagao, independentemente do seu tamanho,
fim lucrativo, origem de capitais, ou atividade econdémica, exista para gerar valor para
os stakeholders. Todas as entidades enfrentam incertezas, o desafio da administracao é
determinar o nivel de incerteza que a sua organizacao consegue enfrentar, aumentando,

desta forma, o seu valor para os stakeholders e para ela prépria [32].



A complexidade dos riscos com os quais as institui¢oes financeiras precisam lidar au-
mentou significativamente nos tltimos anos [33]. Souza et al. [34] afirma que o gerenci-
amento de riscos se tornou uma fungao central para os bancos, fundos e seguradoras. O
avanco de novas tecnologias e o uso do mobile banking potencializaram os negdécios, mas
também abriram brechas para novas formas de ameagas [33]. H4 ainda o aparecimento
de riscos emergentes, como o risco de reputacgao, risco climético e o risco socioambiental
[35]. Neste contexto, os bancos tém envidado esforgos para aprimorar seus mecanismos
de gestao de riscos.

A publicagao da Resolugdo Bacen 4.557/2017 [18], foi uma importante inovagao nor-
mativa para o sistema financeiro nacional, que dispde sobre a estrutura de gerenciamento
de riscos e destaca em seus artigos 6°, inciso I, que a instituicao deve identificar, mensurar,
avaliar, monitorar, reportar, controlar e mitigar o risco [36].

O conjunto de riscos que afetam as institui¢oes financeiras pode variar a depender do
tipo de instituicao, da regidao geografica de atuacao ou até mesmo em razao das caracte-
risticas econdmicas locais.

A tabela 2.1 sintetiza os principais riscos, com base nas defini¢oes de Inaki et al. [8] e
Cocurullo [37] os riscos sao subdivididos em: estratégicos; operacionais; de conformidade;

e financeiros, os quais compreende a tipificacdo proposta.

Tabela 2.1: Riscos que afetam as Instituicoes Financei-

ras. Fonte: Inaki et al. [8].

Risco Descrigao

Estratégico | Riscos associados ao modo que uma organizacao é gerenciada. Pos-
sibilidade de perdas em decorréncia de exposicoes significativas da
organizacao, originados de tendéncias, tecnologias e modelos de ne-
gocio que possam impactar a vantagem competitiva, a posi¢cao no

mercado e o desempenho de longo prazo.

Operacional | Riscos associados as condigoes operacionais dos processos, contro-
les, sistemas e informacoes. Possibilidade de perdas em decorréncia
de falha, deficiéncia ou inadequacao de sistemas, processos, pessoas

ou eventos externos a instituicao.

Conformidade | Riscos associados a habilidade da organizagdo de cumprir normas
reguladoras, legais e exigéncias fiduciarias. Possibilidade de per-

das em decorréncia do nao cumprimento de normas regulatéria e

condic¢oes negociadas pactuadas.
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Financeiro Riscos associados a exposi¢ao financeira de uma organizacao. Pos-
sibilidade de perdas decorrentes do nao cumprimento de operagoes,
incluindo a negociagao de ativos financeiros ou de derivativo. Possi-

bilidade de perdas decorrentes de flutuagoes nos precos de mercado

dos ativos detidos pela instituicao.

Deste modo, a categorizacao dos riscos advém do seu impacto direto ou indireto nas
operacoes da organizagao objeto de estudo.

A gestao desses riscos requer estrutura integrada, com capacidade de mensurar seus
impactos em todas as areas da instituigdo. Em 2017, o Banco Central do Brasil (BACEN)
publicou a Resolugao do Conselho Monetario Nacional (CMN) de n° 4.557, que estabe-
lece os requisitos regulatorios minimos que devem ser observados para a efetiva Gestao
Integrada dos Riscos (GIR).

Conforme estabelecido na GIR, a estrutura de gestao de riscos das instituigoes finan-
ceiras deve comprovar sua capacidade, mediante o atendimento a uma série de requisitos,
para identificar, mensurar, avaliar, monitorar, reportar, controlar e mitigar os riscos a
que estao expostas. Adicionalmente, as instituigoes devem mensurar os riscos de forma
prospectiva, realizando estudos de impacto envolvendo a aplicagao de testes de estresse,
definigao de planos de contingéncia e recuperagdo, entre outros [18].

Nos ultimos anos foram aperfeicoadas a regulacao internacional e brasileira sobre a
gestao do risco nas instituicoes financeiras, com destaque para recomendagoes, padroes,
normas e melhores praticas de 6rgaos reguladores e supervisores como a Organizagao In-
ternacional de Padrdes Contabeis (IASB), o Comité de Basileia para Supervisao Bancéria
(BCBS) e o0 Banco Central do Brasil (BACEN). Segundo Souza [34], as atividades banca-
rias e seus riscos estao sujeitos a um amplo conjunto de regras, e a avaliacao dos ativos,
passivos e resultados esta sujeita as normas.

Com base nas novas exigéncias regulatorias e as praticas modernas de gestao de riscos
espalhadas no segmento bancario, alguns pontos de vista comuns sobre a organizacao do
processo de gestao de risco emergiram [38].

Um estudo de opgoes reais e riscos em institui¢oes financeiras realizado por Chiara e
Kokkaew [39] apresenta uma abordagem das Parcerias Ptblico Privadas (PPP) num novo
tipo de contrato de cobertura de risco de receita, o contrato de seguro de receita dinamica
(flexivel), que pode ser oferecido como uma alternativa as garantias convencionais do go-
verno. Este novo contrato é modelado como multiplas opgoes de exercicio e precificados
usando dois métodos diferentes de Monte Carlo, o método dos limites miltiplos de exer-
cicio e 0 método dos minimos quadrados multiplos. Devido a sua flexibilidade inerente, o

contrato de seguro de receita dinamica oferece cobertura de risco semelhante a garantia
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de receita convencional a um custo muito menor para o governo. Um exemplo numérico
em um projeto de rodovia de pedagio de transferéncia de operagao de construgao mostra

a substancial reducao de custo sustentada pelo governo.

2.2 Governancga Corporativa

Governanga corporativa pode ser definida de forma geral como o estudo de poder e in-
fluéncia sobre o processo de tomada de decisao dentro da empresa [40].

As perguntas: Como garantir que os administradores da empresa retornem parte dos
lucros para eles? Como garantir que os administradores da empresa nao desviem o capital
que aplicaram ou nao invistam em projetos ruins? Como controlar os administradores da
empresa’? Valem-se pela definigao de Shleifer e Vishny [41], onde afirmam que governanga,
corporativa refere-se aos meios pelos quais os investidores de uma empresa asseguram
retorno sobre seu investimento.

A Governanga Corporativa (GC) tem sido muito discutida e utilizada como referencial
de empresa bem estruturada, especialmente depois da crise financeira de 2008-2009 (Bear
Stearns, Lehman Brothers, AIG, etc.) e atualmente com a pandemia da Covid-19. As
discussoes sobre Governanga Corporativa sao recorrentes entre a comunidade de negdcios,
reguladores, legisladores, politicos, midia e o publico em geral, onde, em alguns casos,
expuseram os interesses proprios o que resultou no colapso de grandes corporagoes e das

economias [42].

2.3 Controles Internos

Para entendermos os Controles Internos (CI), ndo podemos dissocia-lo da Gestao de Riscos
(GR) e da Auditoria. Essa relagao se deu inicio com um marco estabelecido do surgimento
do Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO) e sua
atribuicao de prevenir e evitar fraudes nos procedimentos e processos das organizacoes.

O conceito de controle interno foi consagrado no mundo todo pelo COSO, onde segundo
COSO [43], Controle interno ¢ um processo conduzido pela estrutura de governanca, ad-
ministracao e outros profissionais da entidade e desenvolvido para proporcionar seguranca
razoavel com respeito a realizagdo dos objetivos relacionados a operacoes, divulgacao e
conformidade.

Assim, o framework é entendido como um processo que permeia toda a empresa, com

o objetivo de:

[...] identificar possiveis eventos que possam afetar a empresa, e gerenciar os

riscos para estar dentro dos seus limites de tolerancia, de forma a proporcionar
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uma garantia razoavel no que diz respeito a realizacao dos objetivos planejados
pela empresa [2] [44].

Ainda segundo o framework, as agbes relacionadas a Gestao de Riscos (GR) dependem
de todas as instancias, do conselho de administracao a todos os integrantes da organizacao,
de forma que a estratégia, os objetivos de negdcios e o desempenho mitiguem os riscos.

A estrutura atualmente adotada é constituida em categorias de objetivos quais sejam,
estratégico, operacional, comunicacao e conformidade, observados nas colunas, os com-
ponentes: ambiente interno, fixacao de objetivos, identificacao de eventos, avaliacao de
riscos, resposta a risco, atividades de controle, informagoes e comunica¢oes e monitora-
mento, os quais sao representados pelas linhas. A estrutura organizacional da entidade
é representada pela terceira dimensao: niveis da organizagao: subsidiaria, unidade de
negécio, divisdo e nivel de organizacao [2] [44]. A figura 2.2 apresenta a estrutura do
COSO.

Obiet

Identificagao de Eventos
Avaliagdo de Riscos

Resposta a Risco

g
@
&
Z
8.
g.

&
g
g
9
o 2.
Atividades de Controle ﬁ

Informagoes e Comunicagdes 5#

Monitoramento

Figura 2.2: Objetivos, Componentes e Niveis do COSO. Fonte: COSO [2]

Esse processo organizacional é responsabilidade da prépria gestao, independente de
existir uma unidade de controle interno instalada na organizagao, uma vez que a atividade
deve ser adotada para assegurar uma razoavel margem de garantia de que os objetivos da
organizacao sejam atingidos.

De acordo com o TCU [45], o processo composto pelas regras de estrutura organiza-

cional e pelo conjunto de politicas e procedimentos adotados por uma organizacao para
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a vigilancia, fiscalizacao e verificacdo, que permite prever, observar, dirigir ou governar
os eventos que possam impactar na consecucao de seus objetivos. O Autor ainda aborda
que a relagdo entre os riscos e os controles da gestao sao tao fortes que o controle serd
relevante e tera sentido para existir se houver riscos de que um objetivo definido pela

organizacao nao venha a ser alcancado.

2.4 Auditoria

De forma bastante simples, pode-se definir auditoria como o levantamento, estudo e ava-
liagao sistematica das transagoes, procedimentos, operacoes, rotinas e das demonstracoes
financeiras de uma entidade [46].

A norma ISO 19011:2012 [25] é aplicada ao processo de auditoria, e visa definir a forma
de conducgao de uma auditoria. Dentre os principais tépicos desta norma, podem-se citar

0s seguintes:

1. Termos e definigoes: apresenta a defini¢cdo de termos utilizados nas nor-
mas ISO9001 e ISO19011;

2. Principios de Auditoria: fornece informagoes para que a auditoria possa
ser confidvel, para que os auditores trabalhem de forma independente
e que as conclusoes da auditoria sejam semelhantes, em circunstancias
semelhantes;

3. Programa de auditoria: E o estabelecimento do fluxo de processo para
a gestao da auditoria, de objetivos de um programa de auditoria, da
implementacao, do monitoramento da auditoria e da andlise critica do
programa;

4. Execucao da auditoria: Descreve as etapas necessarias para realizar-se a
auditoria, desde reuniao de abertura, coleta de evidéncias e apresentacao
de conclusoes da auditoria;

5. Competéncias e avaliagoes de auditores: Apresenta como um auditor
devera ser selecionado e avaliado.

Esta norma é uma diretriz de como um processo de auditoria deve ser estabelecido
e conduzido, por auditores devidamente selecionados e preparados. Também faz parte
desta norma a determinacao de competéncia necessaria e a avaliagao dos auditores.

Em pesquisa realizada em bases de periddicos nao foi obtido resultados de pesquisas
relacionadas a auditoria juntamente com a teoria das opcoes reais. Entretanto, Othman
[47] investiga os fatores que contribuem para a eficicia do planejamento da qualidade,
identificando os problemas comuns encontrados no planejamento da qualidade, praticas e
formas de melhorias dos projetos de construcao. Os resultados mostram a classificacao dos
fatores mais importantes, respectivamente, o planejamento de experimentos, a inspegao e

a auditoria de qualidade.
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2.4.1 Auditoria Interna

A auditoria interna é uma atividade independente e objetiva que presta servicos de ava-
liacao e de consultoria com o objetivo de adicionar valor e melhorar as operagoes de uma
organizacao. A auditoria auxilia a organizacao a alcancar seus objetivos através de uma
abordagem sistematica e disciplinada para a avaliacao e melhoria da eficicia dos processos
de gerenciamento de risco, controle e governanga corporativa [48].

Versando sobre o exercicio da atividade de Auditoria Interna, os preceitos e orienta-
¢oes estabelecidos pelo ITA tém balizado suas atividades internacionalmente, incluindo
os diversos segmentos economicos [48]. J& no A&mbito nacional, da administra¢ao ptblica
brasileira, a Instrucdo Normativa Conjunta do Ministério do Planejamento (MP) e da
Controladoria Geral da Unidao (CGU) n° 01, de 10 de maio de 2016 [49], destaca o papel a
ser desempenhado pela Auditoria Interna e reproduz precisamente a definigao do ITATIA,
ao disciplinar os processos de controle interno, gestao de riscos e governanca.

Posto isso, a atividade de grande importancia para a administracao de uma empresa ¢
definida por Attie [50], onde confirma que a auditoria interna é uma fun¢ao independente
de avaliacao, criada dentro da empresa para examinar e avaliar suas atividades, como
um servigo a essa mesma organizacao. A proposta da auditoria interna é auxiliar os
membros da administracao a desincumbirem-se eficazmente de suas responsabilidades.
Para tanto, a auditoria interna lhes fornece analise, avaliagoes, recomendagoes, assessoria
e informacoes relativas as atividades examinadas.

Para o cumprimento dessa funcao, dentre outros fatores, depende de um adequado pla-
nejamento das atividades a serem desenvolvidas, tanto no estabelecimento de um plano
de auditoria baseado na avaliacao de riscos para a area como um todo, quanto no pla-
nejamento de cada trabalho a ser realizado, conforme preceitua o ITA [48], por meio
das International Standards for the Professional Practice of Internal Auditing, doravante
designadas como Normas.

Diante da mesma abordagem e observada na Instrugdo Normativa CGU n°® 9, de 09
de outubro de 2018 [51], ao disciplinar a elaboragao do Plano Anual de Auditoria Interna
(PAINT), a realizagao dos trabalhos de auditoria e a produgdo do Relatério Anual de
Atividades da Auditoria Interna (RAINT), pelas unidades de auditoria governamentais.
Esse processo de planejamento consiste, principalmente, na escolha das atividades de
auditoria a serem desempenhadas e na atribuicao das horas de trabalho disponiveis a essas
atividades, tendo por base a relevancia e a necessidade dos trabalhos a serem realizados
[52].

O modelo de trés linhas de defesa é um esquema conveniente usado para estruturar
os papéis, responsabilidades e a transparéncia no que diz respeito a tomada de decisao,

monitoramento do risco e para alcancar uma governanca de risco eficaz em todo o banco.
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Ele ilustra como controles, processos e métodos sao alinhados em grandes organizacoes
(38].

Rodrigues [53] destaca que, por meio dessa abordagem, a auditoria interna, de maneira
independente e objetiva as outras duas linhas de defesa, tera condigoes de dar garantias
razoaveis (nao absolutas) a alta administracdo e aos 6rgaos de governanga de que os
principais riscos estao identificados e estao “sob controle”.

Dada a representatividade que o modelo obteve globalmente, o Institute of Internal
Auditors (ITA), buscando deixar mais clara a posicao da auditoria interna no contexto
das organizacgoes, passou a adotd-lo como meio de declarar o posicionamento da area de
auditoria interna.

O IIA [38] deixa claro o papel da auditoria interna, referente a terceira linha de defesa,

com destaque para os atributos de independéncia e objetividade:

Os auditores internos fornecem ao érgao de governanca e & alta administragao
avaliacbes abrangentes baseadas no maior nivel de independéncia e objetividade
dentro da organizagdo. Esse alto nivel de independéncia nao esta disponivel na
segunda linha de defesa. A auditoria interna prové avaliagoes sobre a eficicia
da governanga, do gerenciamento de riscos e dos controles internos, incluindo
a forma como a primeira e a segunda linhas de defesa alcancam os objetivos de

gerenciamento de riscos e controle [38].

Em 2020 o ITA atualizou o modelo das trés linhas de defesa e passou a adotar como
“Modelo de Trés Linhas”, conforme figura 2.3. O novo modelo, segundo IIA [3], ajuda as
organizacoes a identificar estruturas e processos que melhor auxiliam no atingimento dos

objetivos e facilitam uma forte governanga e gerenciamento de riscos.
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Figura 2.3: Modelo de Trés Linhas. Fonte: IIA [3]

De modo aditivo, Rodrigues [53] ressalta que sob o prisma dos controles internos, a
divisdo de funcgoes, segregadamente definida, fica mais clara e légica: a primeira linha
executa os controles; a segunda linha normalmente desenha e/ou define os controles e a
terceira linha avalia os controles.

Por fim, ainda é possivel identificar o papel da administracido, que consiste em ofe-
recer subsidios e o papel dos 6rgaos de governanca monitorando as trés linhas. O corpo
administrativo, a gestdo e a auditoria interna tém responsabilidades distintas, mas todas
as atividades precisam estar alinhadas com os objetivos da organizacdo. A base para uma
coeréncia bem-sucedida é a coordenacao, colaboracao e comunicacao regulares e eficazes
[3].

Com a atualiza¢do do modelo, o ITA [3] definiu os principais papéis das linhas e para a
Auditoria Interna coube os seguintes: (i) Manter a prestagdo de contas priméria perante
o corpo administrativo e a independéncia das responsabilidades da gestao; (ii) Comunicar
avaliacao e assessoria independentes e objetivas a gestao e ao corpo administrativo sobre

a adequagao e eficdcia da governanga e do gerenciamento de riscos (incluindo controle
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interno), para apoiar o atingimento dos objetivos organizacionais e promover e facilitar a
melhoria continua; e (iii) Reportar ao corpo administrativo prejuizos a independéncia e
objetividade e implanta salvaguardas conforme necessario.

Com o intuito de identificar pesquisas relacionadas ao estudo, foram pesquisadas pu-
blicacoes referentes a auditoria interna e opgoes reais e auditoria interna e projetos, mas
nao foram encontradas publicagoes relacionadas aos temas. Ainda assim, com o enfoque
de auditoria interna, identificamos que Roussy et al. [54] adota uma abordagem multi-
método e multitedrica para identificar o conhecimento atual sobre auditoria interna, bem
como as lacunas de conhecimento. O artigo fornece uma visao geral da literatura da Lei
Sarbanes-Ozley, no periodo de 2005 a meados de 2017, sob trés temas: os multiplos pa-
péis da auditoria interna, a qualidade da auditoria interna (IAQ) e a prética da auditoria
interna. Os dois primeiros temas ainda estdo em desenvolvimento, enquanto o terceiro é
emergente.

O estudo das novas perspectivas em Auditoria Interna, Roussy et al. [54] sugere ca-
minhos de pesquisa para preencher as seguintes lacunas principais: (i) Dadas opinides
divergentes sobre os papéis esperados ou reais da auditoria interna, infere que a fungao
de auditoria interna tornou-se o “grande negé6cio” da governanca, mas nao captura cla-
ramente seus papéis reais. (ii) O ponto de vista dos auditores externos tem dominado a
pesquisa da AIQ, levando a um equivoco sobre como os atores com maior participacao na
préatica da auditoria interna conceituam e avaliam a qualidade. (iii) O conhecimento da
pratica real da auditoria interna e sua prestacao de contas e questoes éticas sdo fragmen-
tarios, portanto, o atual panorama da literatura sobre auditoria interna esta longe de ser

abrangente.

2.5 Gerenciamento de Projetos

Ha muitas maneiras de categorizar as praticas de gerenciamento de projetos. O Guia
PMBOK [55] apresenta ferramentas e técnicas agrupadas em nove dreas de conhecimento
e cinco grupos de processos, as sugerindo como melhores praticas. O gerenciamento
do projeto inclui os processos de planejamento, identificacdo, andlise, planejamento de
respostas e controle de riscos de um projeto. Os objetivos do gerenciamento dos riscos
do projeto sao aumentar a probabilidade e o impacto dos eventos positivos e reduzir a
probabilidade e o impacto dos eventos negativos no projeto [55].

Em relagdo ao gerenciamento de projetos, Huchzermeie e Loch [56] abordam o valor
no contexto de projetos incertos com a flexibilidade gerencial, pois a administracao pode
reunir repetidamente informagoes sobre projetos incertos e caracteristicas do mercado

e, com base nessas informagoes, mudar seu curso de acao. O estudo apresenta além
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da conhecida opcgao real de abandono, a opgao de agao corretiva que a geréncia pode
tomar durante o projeto. No entanto, os gerentes enfrentam incertezas nao apenas em
recompensas, mas também em muitas outras fontes. A intuigao da teoria de precificacao de
opgoes € que a maior incerteza no projeto aumenta o valor da opg¢ao real na flexibilidade da
decisao gerencial. Além disso, a variabilidade pode reduzir a probabilidade de flexibilidade
alguma vez exercida, o que também reduz seu valor. Este resultado contraria a intuicao
da teoria de precificagdo de opgoes estabelecida e contribui para uma melhor gestao de

riscos em projetos.

2.6 Framework COBIT

Desenvolvido pela Information Systems Audit and Control Association (ISACA), o mo-
delo de dominios e processos com apresentacao de atividades em uma estrutura logica
e gerenciavel, com prioridade no controle, chama-se Control Objectives for Information
and related Technology (COBIT). Possui representacao internacional nas boas praticas
para controle de TT, tais como: dar prioridade na utilizagao corporativa deste framewortk,
destacando as atividades principais da alta administracao nas tomadas de decisoes sobre
TI.

Os principios de Governanca Corporativa de TI sao apresentados juntamente com um
maior foco nos habilitadores, que sdo fatores que individualmente ou coletivamente influem
no funcionamento da governanca e da gestao. Utiliza-se a tabela ou Matriz Responsi-
ble, Accountable, Consulted, Informed (RACI) para documentagao das responsabilidades,
também como modelo de referéncia, empregando processos novos, outros modificados e

similarmente um modelo revisado e complementado.

O modelo de avaliacao foi alterado para medir a maturidade da capacidade
dos processos. Foi ampliada a visdo Bussiness Score Card (BSC), integrando
a visdo dos objetivos corporativos e de TI. Outros aspectos, como o cascatea-
mento de objetivos, apesar de ndao ser uma novidade, ganharam destaque com

um maior detalhamento e exemplos [57].

Os cinco principios do COBIT 5, com destaque no quinto principio, explicitamente
a diferenciacdo entre governanca e gestao, que é refletida inteiramente no modelo de
referéncia de processos, que subdivide as praticas relacionadas a TI em dois dominios
principais: governanca (Evaluate, Direct and Monitor (EDM), ou seja, Analisar Dirigir
e Monitorar), e gestao (Build, Run and Monitor (PBRM), ou seja, Planejar, Construir,
Executar e Monitorar).

Para o principio 1, atender as necessidades das partes interessadas, o contexto esta

diretamente vinculado na cria¢ao de valor para a organizagao com o uso da T1. A partir de
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adequagoes, os objetivos corporativos sao traduzidos para objetivos de TT em alto nivel,
com clareza nas especificidades e passivel de gerenciamento facilitado.

O principio 2, cobrir a empresa de ponta a ponta, destaca-se na utilizacao de todos os
habilitadores de governancga e gestao de TI, podendo ser aplicavel em toda a organizacao.
A cobertura de todas as fungoes, processos corporativos e as tecnologias diversas sendo
consideradas como ativo institucional, sao fundamentacoes primordiais deste principio.

O principio 3, aplicar um framework Unico e integrado, refere-se ao alinhamento e
aproximacao com outros padroes e modelos importantes em um alto nivel, permitindo
assim servir como um modelo unificado para a governanca e gestao de TI da organizacao.

O principio 4, permitir uma abordagem holistica, aponta como caracteristica essencial
o conjunto de habilitadores existente no COBIT 5. Os habilitadores sao classificados 32
em 7 (sete) categorias: principios, politicas e modelos; processos; estruturas organizaci-
onais; cultura, ética e comportamento; informacgao; servicos, infraestrutura e aplicativos;
pessoas, habilidades e competéncias. Nos paragrafos seguintes serdo detalhadas todas as
7 (sete) categorias.

Para o principio 5, distinguir a governanca da gestao, é um principio fundamental para
a alta administracao executar na pratica suas acoes e atividades e compreender em qual
contexto isto estd sendo realizado; haja vista que sao confundidos no dia a dia de varias
partes interessadas, porque anteriormente nao havia fundamentos com esse propésito de
distincao. Esse propoésito se resume em compreender diferentes tipos de atividades, avaliar
modelos organizacionais e assimilar propésitos diferentes.

O principio, permitir uma abordagem holistica, se relaciona com os habilitadores pre-
sentes na pesquisa, possibilitando Governanca e Gestao eficientes e atingindo os objetivos
Institucionais. Os habilitadores sdo abordagens que estao envolvidas individualmente ou
integrado de forma global ao funcionamento adequado dos aspectos da governanca e da
gestao. Isso proporciona um elemento importante para uso nas correlagoes e fundamentos
desta pesquisa. As abordagens sdo as diversas situacgoes e cenarios explorados no ambi-
ente corporativos que unidas a Tecnologia gera-se resultados favoraveis para adaptagao
de rotinas de trabalho.

O primeiro habilitador refere-se a Principio, Politicas e Modelos, onde mecanismos
de comunicacao devem ser implementados para instrugdes da administragdo. Contudo,
existem evidéncias para as partes interessadas em criar, delegar, alinhar e cumpri-las. As
metas e indicadores também sao instrumentos para divulgar as normas da instituicao,
seguindo regras de analise e utilizacao. No sentido de apoiar o atingimento das metas, o
ciclo 33 de vida ¢ delineado e respeitado, com atualizacoes das politicas e proporcionando
um mecanismo forte e importante neste habilitador.

Para o segundo habilitador, Processos, é produzir resultados a partir de varias entradas
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com um conjunto de praticas relacionadas com as politicas e procedimentos da Instituicao.
No que refere as partes interessadas, utiliza-se a tabela RACI para documentacao das
responsabilidades. As metas neste habilitador sdo a descricao do resultado esperado de
um processo. E, por fim, o ciclo de vida utiliza praticas de processos genéricos.

O préximo habilitador, Estruturas Organizacionais, pode ser descrito para as partes
interessadas, as tomadas de decisao, as influéncias e os assessoramentos. Para as metas,
os resultados necessitam de inclusao de diversas atividades e decisdes. O ciclo de vida é:
criado, disponibilizado para operacao, ajustado quando necessario e descartado.

No habilitador Cultura, Etica e Comportamento, para as partes interessadas, sdo con-
siderados os ¢rgaos reguladores como fator imprescindivel para o funcionamento deste
habilitador. Para metas destaca-se a ética organizacional e individual, e também com-
portamentos relativos a individualidade, a adogao de politicas, dentre outros. No que diz
respeito ao ciclo de vida, utilizar a cultura existente e identificar as mudancas necessarias
com ferramentas adequadas.

Para o habilitador Informacao, entende-se que sao todas as informagoes importantes
da instituicao, desde informacoes informais, quanto informagoes automatizadas. Para as
partes interessadas sao considerados os interesses dos envolvidos. Ja as metas sao divididas
em dimensoes de qualidade, tais como: intrinseca, contextual e correta. Avaliando o
ciclo de vida deste habilitador, observa-se as seguintes fases: planejar, projetar, adquirir,
operar, armazenar e compartilhar.

No habilitador Servigos, Infraestrutura e Aplicativos, é evidente para as partes inte-
ressadas a capacidade de servigos que se refere a recursos de aplicativos e infraestrutura,
alavancados na prestagao de servigo de TI. No que diz respeito a metas, sao considerados
niveis de servigos relacionados a economicidade do servigo prestado. Para o ciclo de vida,
utiliza-se uma arquitetura alvo para a capacidade de servicos futuros e planejados.

Para o habilitador Pessoas, Habilidades e Competéncias, as partes interessadas assu-
mem funcgoes de participantes com suas habilidades distintas. As metas das habilidades e
competéncias estao relacionadas com qualificagdo, niveis de experiéncia, comportamento,
dentre outros. Para o ciclo de vida, a instituicao devera conhecer a sua atual base de
34 habilidades e planejar, avaliar a base de competéncia para compreender a evolucao
ocorrida e viabilizar recompensa e reconhecimento de recursos humanos.

Em consenso com as ideias abordadas, o framework COBIT, pode ser positivamente
adequado para atender a auséncia de mecanismos praticos e eficientes para uma gover-
nanga corporativa de TI.

O dominio de gestao é apresentado em uma subdivisao de 4 (quatro) agrupamentos
dos 32 (trinta e dois) processos. Ao trazer essa distingdo primordial, o COBIT 5 permitiu

uma analise especifica dos processos relacionados com o dominio de governanga.
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Figura 2.4: Processos para Gestao Corporativa de TI. Fonte: ISACA [4]

O agrupamento de processos do dominio de governanga, Avaliar, Dirigir e Monitorar
(Evaluate, Direct and Monitor (EDM)) e os 4 (quatro) agrupamentos de processos do
dominio de gestao, seguem as informagoes: Alinhar, Planejar e Organizar (Align, Plan
and Organise (APQO)), Construir, Adquirir e Implementar (Build, Acquire and Implement
(BAI)), Entregar, Servir e Suportar (Deliver, Service and Support (DSS)) e, Monitorar,
Avaliar e Aferir (Monitor, Evaluate and Assess (MEA)).

Para o contexto de modelo de processos, o COBIT possibilita a incorporagdo de um
modelo operacional a uma linguagem comum, onde todas as partes da empresa ou Insti-
tuicao estao envolvidas com atividades de TI, representando uma etapa essencial para a
boa governanca. Lembrando que o modelo de processo do COBIT é um modelo completo
e 35 abrangente, mas nao ¢é o unico, ou seja, cada empresa ou Instituicao devera definir
seu préprio conjunto de processos considerando suas especificidades.

No artigo que trata da verificacao de controle de avaliagdo de riscos, Van Wyk e Rud-
man [58], visa desenvolver uma lista de praticas recomendadas que possa ser usada pelos
6rgaos governamentais para identificar e avaliar a exposicao a riscos de uma organizagao

em torno de Sistemas Cognitivos (CS) sistemas cognitivos (CS) e formular controles in-
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ternos atenuantes que possam lidar com esses riscos. Projeto/metodologia/abordagem, O
COBIT 5 foi examinado para identificar os processos necessarios para a governanca eficaz
dos CS. Os processos aplicaveis foram utilizados para identificar riscos significativos rela-
cionados a Computacao Cognitiva (CC), bem como desenvolver uma lista de verificagdo
de controle de melhores praticas. O resultado da pesquisa foi uma lista de verificacao de
boas praticas e um resumo executivo que ajuda as empresas a avaliar sua exposicao ao
risco de CC e a adequagao dos controles existentes.

O estudo de Miranda et al. [59], aborda a Auditoria de infraestrutura de TI. Seu
objetivo é avaliar as praticas da organizagdo em relagdo a seguranca da informacao e
determinar as diferentes praticas da organizacao guiada pelos quatro dominios da estru-
tura do COBIT 4.1, que sao: Planejar e Organizar (PO), Adquirir e implementar (Al),
Entregar e Apoiar (DS), e Monitorar e Avaliar (ME). Bem como, identificar o valor do
nivel de maturidade da governanca da tecnologia da informacao da infraestrutura de TI

do Northern Luzon Adventist College e fornecer recomendagoes de melhorias.

2.7 Analise Multicritério

A Anélise Multicritério ou Andalise Multicritério de Decisdo (AMD) é uma técnica quali-
tativa e quantitativa, situada no meio do continuum que separa as abordagens puramente
exploratérias e pouco estruturadas de tomada de decisao, buscando uma solu¢ao de com-
promisso, negociada frente aos varios objetivos que deve atender [60].

De acordo com Zavadskas e Turskis [61], nas teorias de escolha racional, os individuos
sao motivados pelos desejos ou objetivos que expressam suas "preferéncias". Os tomadores
de decisao agem sob certas restri¢oes e com base nas informacoes que possuem sobre as
condicoes em que atuam.

Ainda em Zavadskas e Turskis [61], andlise multicritério é uma das metodologias de
apoio a decisao mais adotadas na ciéncia, nos negdcios e no governo, sendo baseada em
hipéteses de um ambiente complexo, auxiliando na melhoria da qualidade das decisoes
por meio de processos de tomada de decisdo mais transparentes, racionais e eficientes.

Para tomar uma decisao, precisamos conhecer o problema, a necessidade e o propésito
da decisao, os critérios da decisao, seus subcritérios, partes interessadas e grupos afetados
e as agoes alternativas a serem tomadas. Em seguida, tentamos determinar a melhor
alternativa, ou no caso da alocagdo de recursos, precisamos priorizar as alternativas para
alocar sua parcela adequada dos recursos [62].

Os Métodos de Multicriteria Decision Analysis (MCDA) sao amplamente utilizados
em varios campos e disciplinas. O método se baseia em dois parametros: o peso de cada

critério e o valor do critério para cada alternativa. Esses parametros sao deterministicos
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no MCDA. Como valores e pesos podem ser afetados pela incerteza, ambos devem ser
definidos como probabilisticos.

Métodos multicritério de apoio a decisao tém sido desenvolvidos para apoiar e conduzir
os decisores na avaliacao e escolha das alternativas-solugdes, em diferentes espagos [63].

A tarefa dos métodos do Multicriteria Decision Analysis (MCDA ) é apoiar um tomador
de decisao em escolhendo a variante mais preferivel de muitas opgoes possiveis, levando em
consideragdo uma infinidade de critérios que caracterizam a aceitabilidade de variantes de
decisdao individuais. Os critérios também podem avaliar a qualidade das variantes quando
todas as opgoes sao permitidas e o problema ¢é escolher a melhor de forma subjetiva.
Nesse caso, a subjetividade se refere a importancia de critérios individuais, pois para
cada tomador de decisdo alguns fatores sdo tipicamente mais significativos que outros.
Além disso, a incerteza e a imprecisao dos dados que descrevem alternativas influenciam
a subjetividade da avaliacao [64].

Um artigo focado no problema de decisao make-or-buy (anélise de fazer ou comprar)
sobre um sistema de fabricacao celular foi construido por Hwang et al. [65]. A abordagem
consiste de duas etapas: na primeira, utiliza-se o método AHP para determinar uma lista
de prioridade (ranking) dos projetos; e na segunda, utiliza-se um método fuzzy para
integrar os problemas de decisao envolvendo multiplos objetivos, critérios e atributos.
Verifica-se que o modelo proposto pode ser aplicado em diversos cenarios que envolvem

problemas de make-or-buy.

2.7.1 Processo Hierarquico Analitico (AHP)

O Processo Hierdarquico Analitico (AHP) é um método analitico para tomada de decisdo,
pois ele identifica a melhor op¢ao dentro das alternativas possiveis e ajuda na determina-
¢ao de prioridades, considerando aspectos quantitativos e qualitativos. Através da redu-
¢ao de decisdes complexas a decisoes comparativas. O AHP se divide em estruturacao,
julgamentos e sintese dos resultados.

O AHP é uma teoria de medida relativa em escalas absolutas de critérios tanto tangi-
veis quanto intangiveis, com base no julgamento de especialistas e em medidas e estatis-
ticas necessarias para tomar uma decisao [66].

O AHP foi desenvolvido na década de 1970 por Thomas L. Saaty e foi extensivamente
estudado a partir dessa época. Atualmente é aplicado para a tomada de decisdo em
diversos cenarios complexos, em que pessoas trabalham em conjunto para tomar decisoes
e onde percepcoes humanas, julgamentos e consequéncias possuem repercussao de longo
prazo [67].

O AHP ¢é um método bastante flexivel e passivel de aplicacdo em diversas areas (pes-

soal, social, manufatura, politico, engenharia, educagao, industria, governo, esporte, ad-
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ministragao, etc.) e para diversas finalidades (selegao, avaliagao, analise custo-beneficio,
alocacao de recursos, planejamento e desenvolvimento, prioridade e ranqueamento e to-
mada de decisdo) [68].

Para aplicacdo do método AHP, o tomador de decisdo define o objetivo e, assim,
seleciona os atributos para alcancar a meta. Os elementos deverao estar hierarquicamente
estruturados. Alinhados aos objetivos, temos fatores mais especificos, e os mais extremos
representam os fatores ou critérios de avaliagdo. Assim, quanto mais genéricos forem os
atributos, mais altos eles deverao estar na hierarquia. As alternativas compoem a base,
abaixo do tultimo nivel de atributos. Essa estrutura permite fazer com que seja possivel
para o tomador de decisdo focalizar cada parte e todo o complexo problema, com isso
obter prioridades através de uma comparacao par a par baseada nos dados obtidos pelo
usuario.

Inicialmente busca-se definir os critérios que serdo comparados para auxiliar na escolha
das alternativas. Com os critérios definidos, monta-se a Matriz de Prioridades de Critérios,
tendo como base a regra sugerida por Saaty [69]: preenche-se a matriz comparando os
critérios que aparecem na coluna da esquerda em relagao as caracteristicas que aparecem
na linha superior.

O AHP é um processo para tomada de decisdo em que um problema é decomposto
por hierarquias de decisao por elementos inter-relacionados, e em seguida sao efetuadas

comparagoes par-a-par dos critérios selecionados entre usudrios tomadores de decisao [70].

1. Criar a hierarquia de decisao, dividindo-se o problema em elementos de decisao

inter-relacionados.

2. Efetuar a coleta de dados de entrada para que as comparagoes pareadas sejam efe-
tuadas para cada critério de decisao, onde cada atributo em cada nivel é comparado

com atributos adjacentes em relacao a sua importancia.

3. Utilize o método de atribuicao de valor, para estimar os pesos relativos dos elementos

de decisdo.

4. Utilize pesos dos elementos de decisao para chegar a um conjunto de avaliagoes para
alternativas de decisao. Onde as pontuagoes refletem o peso dado a cada atributo
deverao ser ajustadas e posteriormente somadas para produzir a pontuacao final

para cada opcao.

Ishizaka e Labib [71] resumem o AHP como um processo detalhadamente de 4 (quatro)
etapas: modelagem do problema, comparagao em pares, escalas de julgamento e derivacao

de prioridades.
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O método AHP possibilita grande vantagem por permitir que o usuario atribua pesos
relativos para multiplos critérios, ou multiplas alternativas para um dado critério, de forma
intuitiva, ao mesmo tempo em que realiza uma comparagao par a par entre os mesmos.
Isso permite que, mesmo quando duas variaveis sao incomparaveis, com os conhecimentos

e a experiéncia das pessoas, pode-se reconhecer qual dos critérios é mais importante [69].

Modelagem do Problema

Esta etapa é muito importante, pois é o momento no qual o problema é estruturado
hierarquicamente em critérios e subcritérios. Faz-se necessario a realizacao desta etapa
em conjunto com os tomadores de decisao e havendo necessidade com os especialistas. A

figura 2.5 apresenta um exemplo de modelagem.

LEVEL 4 SUPF
OVERALL DRIECTIVE m?,,
LEVEL 2 PRODUCT MANUFACTURING QUALITY COST AND

LEVEL] TOTAL SAMPLE
CRITERIA SiE ipiey CASTING DELIVERY
COST TINE

Figura 2.5: Exemplo de modelagem hierdrquica. Fonte: Ishizaka e Labib [5]

Comparacao em Pares

Trata-se da tarefa de comparar dois elementos por vez, no lugar de realizar simultanea-
mente diversas comparagoes. Psicologos argumentam que essa é uma forma mais facil e
acurada para as pessoas expressarem sua opiniao.

O julgamento se expressa em um valor relativo ou uma fracao a/b de dois valores
representando a mesma unidade (intensidade, metros, utilidade, etc.).

O conjunto de julgamentos é registrado em uma matriz reciproca A,
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1 a12 . QAip

onde a;; € a comparagao entre i e j.
Um atributo importante da matriz reciproca ¢é sua consisténcia. Diz-se que uma matriz
é perfeitamente consistente quando a seguinte regra de transitividade é observada em todas

as comparagoes:

aAjj = Qi * Qg (22)

Escalas de Julgamento

A escala de julgamento, independentemente de sua natureza quantitativa ou qualitativa,
permite padronizar o julgamento na comparacao entre os critérios, facilitando seu enten-
dimento e sua aplicagao.

Dentre as diversas escalas propostas na literatura, a escala linear com ntimeros inteiros

de 1 a9 (e seus reciprocos) proposta por Saaty [62] (tabela 2.2) tem sido a mais adotada.

Tabela 2.2: Escala relativa de importancia de Saaty.
Fonte: Saaty [9]

Intensidade de Importancia | Avaliacao

Extremamente forte 9

Muito forte a extremo

Muito fortemente preferido

Forte a muito forte

Fortemente preferido
Moderado a forte

Moderadamente preferido

Igual a moderado

RN WA~ |[CTO| ]| 0

[gualmente preferido
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Derivacao de Prioridades

Partindo da matriz reciproca de julgamentos, um método simples para estimar o vetor de

prioridades é normalizando a média geométrica das linhas, segundo Saaty e Vargas [72]:

1. Apurar a média geométrica de cada linha ¢ : M; = /a;1 * a;2... * a;, onde ¢ é o

numero de colunas;

2. Dividir a média de cada linha pela soma das médias: M! = —<*i— | onde é o

Zj:l M;

numero de linhas.

De acordo com a abordagem, o AHP nao representa uma solugao definitiva para a
tomada de decisdo, mas sim uma ferramenta para ajudar as pessoas a organizar seus
pensamentos e julgamentos e, assim, tomar decisoes mais efetivas.

Saaty e Vargas [72] afirmam que, sendo uma teoria descritiva, o AHP trata as pessoas
separadamente das condi¢oes em que elas se encontram, porque até o momento nao existe
uma teoria integrada completa de fatores culturais e sécio-econémico-politico-ambientais

que nos permita deduzir principios de otimizacao para o comportamento das pessoas.

2.7.2 Outros Métodos MCDA

O método proposto no inicio da década de 80, por Jean Pierre Brans, Bertrand Mareschal
e Philippe Vincke [73] e pretende solucionar problemas do tipo P, usando comparagoes
binarias entre as alternativas, comparando os seus desempenhos critério a critério. Este
método conhecido da escola francesa, por causa da sua facilidade de manuseio e pelas suas
capacidades matematicas é o Preference Ranking Organization Method for Enrichment
Fvaluations (PROMETHEE) ou Método de Organizagao de Ranking de Preferéncia de
Avaliacao de Enriquecimento.

J& o método Multiattribute Utility Theory (MAUT) ou Teoria da Utilidade Multia-
tributo, oriundo da escola americana, foi introduzido por Keeney e Raiffa [74] e consiste
em uma extensao natural da Teoria da Utilidade [75], onde cada alternativa é descrita
por uma lista de atributos. Tem P como problemética deciséria e baseia-se nos conceitos
de modelagem de preferéncia tradicional, admitindo apenas duas situagoes: preferéncia
estrita (P) e indiferenca (I), ambas transitivas.

A simplificagdo do método MAUT, proposto por Ward Edwards [76], foi o método Sim-
ple Multi Attribute Rating Technique (SMART) ou Simples Técnica de Classificagdo de
Multiplos Atributos. A caracteristica deste método é de julgar a avaliagao das alternativas
considerando o pior e melhor estimulo, fazendo uso da estratégia da aproximagao heroica

para justificar aproximagoes lineares das func¢oes. Proveniente da escola americana, pois
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detém P como problematica deciséria. Possui duas derivacoes: Simple Multi-Attribute
Rating Technique using Swings (SMARTS) e Simple Simple Multi- Attribute Rating Tech-
nique using Exploiting Rankings (SMARTER) [77].

Considerado como uma generalizagao do método AHP, o método Analytic Network
Process (ANP) ou Método de Andlise em Redes foi desenvolvido por Thomas L. Saaty.
No método ANP, os niveis hierarquicos dao lugar a uma estrutura em rede que dispensa
a especificacdo de niveis [78]. Os métodos ANP e o AHP sdo da escola americana e
apresentam como problematica de decisao P e P. O método ANP também ¢é muito
utilizado por causa da simplicidade no processo de modelagem da decisao [79].

Outro método da escola americana é o Technique for Order Preference by Similarity
to the Ideal Solution (TOPSIS) ou Técnica para Avaliar o Desempenho das Alternativas
através de Similaridade com a Solugao Ideal. Inicialmente desenvolvido por Hwang e
Yoon em 1981 [80] com novos desenvolvimentos por Yoon em 1987 [81] e Hwang, Lai e
Liu em 1993 [82]. Este método procura solucionar problemas do tipo P e baseia-se no
conceito de que a alternativa escolhida deve ter a menor distancia geométrica da solucao
ideal positiva (Positive Ideal Solution) e a distdncia geométrica mais longa da solugao
ideal negativa (Negative Ideal Solution).

Dos métodos hibridos, que agregam conceitos da escola americana e da escola europeia,
embora haja uma sutil predominancia da americana, destaca-se o método Measuring At-
tractiveness by a Categorical based Evaluation Technique (MACBETH) ou em portugués,
Medir a Atratividade por uma Técnica de Avaliacdo Baseada em Categorias. Desenvol-
vido por Carlos A. Bana e Costa e J. C. Vansnisck, na década de 90 [83], é um método
que tem P e P como problematicas decisérias. Esta abordagem requer apenas julgamen-
tos qualitativos sobre as diferencas de atratividade em multiplos critérios para ajudar o
decisor a quantificar a atratividade relativa das opgoes. O foco principal do MACBETH
¢ a interacao entre os agentes e o decisor.

As varias versoes do método ELECTRE estao baseadas no mesmo principio, mas
diferenciando-se quanto a natureza do problema e quanto ao grau de complexidade das
informagoes requeridas. Todas as versoes se iniciam com a definicao do objeto de de-
cisao para as diversas alternativas em relagao aos critérios, seguida da construcao das
relacoes de superacao e finalizando com a exploracao destas relagdoes. A meta depende da
problematica abordada e consiste em selecionar um conjunto de alternativas dominantes,
classificar, ordenar ou descrever o conjunto de alternativas segundo a sua dominancia [84].

Combinando aspectos provenientes dos métodos MAUT, AHP e ELECTRE é o To-
mada de Decisao Interativa Multicritério (TODIM), tendo como base a escola francesa
e a escola americana, foi desenvolvido por Gomes e Lima [85]. O método busca resolver

problemas do tipo P e incorpora em sua formulacao padroes de preferéncia dos decisores
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em presenca de risco, baseado na Teoria dos Prospectos.

2.8 Valor Presente Liquido

Brealey e Myers [86] definem o Valor Presente Liquido (VPL) como o acréscimo de recursos
resultantes do investimento em ativos reais. O VPL é o Valor Presente (negativo, em caso
de investimento) mais qualquer Fluxo de Caixa (FC) descontado ao custo de oportunidade
do capital. Segundo os autores, os fluxos de caixa sdao descontados por duas simples
razoes: a primeira, porque um dolar disponivel hoje vale mais do que um doélar disponivel
amanha, e, a segunda, porque um doélar com risco vale menos do que um délar sem
risco. As férmulas de Valor Presente (VP) e Valor Presente Liquido (VPL) sdo expressoes
numeéricas que quantificam estas ideias.

O Valor Presente Liquido (VPL) de um projeto especifico corresponde a diferenga entre
o que ele vale e o quanto ele custa. Pode-se estimar o VPL de um projeto, contrapondo-se
intertemporalmente as entradas com as saidas. Obtém-se um saldo de caixa que se traz
para o valor atual, dada uma taxa discreta de retornos [87].

De acordo com Fleiter et al. [88], foi estabelecido, em 2008, um programa na Alema-
nha para fornecer subsidios para auditorias energéticas em pequenas e médias empresas.
O programa destina-se a superar as barreiras a eficiéncia energética como a falta de infor-
macao ou a falta de capacidade, e destina-se a aumentar a ado¢ao de medidas de eficiéncia
energética. Foi realizada uma avaliacao de impacto quantitativa, calculando os indicado-
res em termos de economia de energia ou mitigacdo de emissdes de CO2 e indicadores
para a relacdo custo-beneficio, como o Valor Presente Liquido descontado por energia
economizada. Foi aplicada uma abordagem bottom-up, como é comumente usada para
avaliar programas de auditoria de energia. A relacao custo-eficacia do programa para as
empresas e a baixa participacao da despesa publica sublinha o seu valor para o conjunto
de politicas alemas de eficiéncia energética e sugerem que este deve ser expandido na Ale-
manha. Além disso, as boas experiéncias com o programa na Alemanha devem encorajar

os paises que ainda nao estabeleceram um programa de auditoria a fazé-lo.

2.9 Teoria das Opgoes Reais (TOR)

A teoria de Opgoes Reais ¢é resultado dos desenvolvimentos nos estudos de Opgoes Finan-
ceiras. Fink [89] afirma que é hora de cair na real sobre opgoes reais. Esta tao louvavel
alternativa ao método convencional de avaliacdo de investimento usando VPL esté conta-
giando cada vez mais e mais altos executivos de finangas. De degrau em degrau, planeja-

dores estratégicos de empresas se confessam admiradores desta teoria, e defendem que as
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avaliacoes de opgoes financeiras podem ser aplicadas a outras decisoes de investimentos
[89].

Com essa abordagem, o valor presente liquido de um projeto V PL.;pandido Passa a ser
descrito pela soma entre o VP Liyqdicional € 0 Valor presente das opcoes VALO R fieqivitidade—gerencials

também chamado de prémio da opc¢ao, de acordo com a equagao abaixo:

VPLexpandido = VPLiradicional + VALOR gexibilidade—gerencial (2.3)

As opcoes reais permitem valorar a flexibilidade para reagir a eventos incertos. Dessa
forma, a possibilidade de rever a estratégia inicial e alterar o plano de investimentos de
acordo com as novas condi¢oes econdmicas traz um ganho gerencial nao previsto pelos
métodos tradicionais. Sendo capaz de considerar varias incertezas que podem afetar o
retorno do investimento na vida 1til do projeto [90].

A anélise economica via Opcoes Reais é uma metodologia de andlise de investimentos
que incorpora a flexibilidade gerencial, a incerteza e a aprendizagem, de modo a que as
opgoes possam ser consideradas na pratica da empresa. Esta metodologia nao rejeita o
modelo do fluxo de caixa descontado, apenas o complementa, ao somar ao VPL resultante
o valor das oportunidades embutidas [7].

Este conceito de opgoes reais foi inicialmente descrito por Myers [91] ao abordar o
comportamento de investimentos futuros de uma firma como op¢oes de compra. Pode-se
dizer que a teoria das opgoes reais surgiu em parte como uma necessidade pela inquietacao
de profissionais, estrategistas e académicos com as técnicas tradicionais de orcamentacao
de capital [92] [93]. A TOR é uma extensdo da teoria das opgdes financeiras aplicada a
ativos reais e projetos [94].

Uma opcao representa o direito de seu detentor de comprar ou vender determinado
ativo-objeto em certa data (ou até certa data), por um prego determinado. O agente que
langou esta opgao tem a obrigacao de vender ou comprar esse ativo, caso o primeiro queira.
O lancador recebe um prémio, correspondente ao valor em dinheiro para remunerar o risco
assumido [95].

Para melhor entendimento, vamos conhecer o contrato de opgoes. Observa-se que
opgodes é um contrato em que as partes possuem direitos e obrigagoes. O contrato de
opgoes oferece ao detentor (que possui o direito da opg¢ao) a opgao de compra (call) ou
venda (put) de determinado ativo-objeto. Este possui o direito, mas nao a obrigacao
de comprar ou vender um ativo, seja agao, titulo ou bem qualquer, em uma determinada
data a um determinado preco predeterminado. Entretanto, esse direito de opcao lhe custa
um valor que é o prémio (valor pago pelo titular da opgao — detentor). Ja o lancador ou

emissor da opcao (que oferta a opgao), por outro lado possui a obrigagdo de honrar o
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strike (valor prometido pelo papel ou prego de exercicio). Por conta disso o langador
recebeu do detentor o valor do prémio.

O mercado de opgoes trabalha basicamente com dois tipos de contratos: Opcoes de
compra (call) — concede ao seu titular o direito (e ndo obrigacao) de adquirir, no futuro, um
determinado ativo por um preco previamente estabelecido. Para o vendedor da opcao,
ao contrario, hd uma obrigacao futura, sempre que exigida pelo comprador (titular da
op¢ao), de entregar os ativos negociados aquele prego; e Opgoes de venda (put) — déa
ao detentor do contrato (titular da opgao) o direito, porém nao a obrigagao, de vender
no futuro um ativo por um certo preco preestabelecido. O vendedor dessa opgao tem a
obrigacao de entregar no futuro, se exigido pelo comprador, os ativos-objetos do contrato
de opcao ao preco fixado.

De acordo com Souza e Souza [96], os contratos de opgoes podem ser caracterizados
pelo tipo de operagoes e, nesse caso, os tipos mais simples sdo: opgdes de compra (call)
¢ uma opgao para comprar um ativo especificado (ativo objeto) a um prego fixo; opgao
de venda (put) é uma opgao para vender um ativo especificado (ativo objeto) a um prego
fixo.

As opgoes sao caracterizadas devido a forma que os contratos sdo pactuados. Segundo
Souza e Souza [96], Contratos de opgoes também podem ser caracterizados pela especi-
ficacao do periodo de exercicio e, nesse caso, os tipos mais comuns sao: opcao Europeia
é um contrato de opg¢ao que s6 pode ser exercido em apenas uma data fixa especifica
no futuro; op¢do Americana é um contrato de opgao que pode ser exercido em qualquer
instante até a data de vencimento.

De acordo com Mun e Albuquerque [97], para todos os tipos de opgoes, é possivel
combinar diferentes arranjos temporais e tipos de op¢oes, incluindo opgoes do tipo Ame-
ricana, Europeia, Bermudas e Asiaticas. As op¢oes Americanas permitem o seu exercicio
a qualquer instante, até o limite do tempo de expiragao da opg¢ao. Jé nas opgoes Europeias
somente ¢ permitido o exercicio seja realizado em determinado momento, tipicamente na
data da expiracao.

As op¢oes Bermudas, por sua vez, é uma mistura dos dois tipos descritos antes, quando
surge uma janela onde é possivel o exercicio antes da expiragao, com a introducao de pe-
riodos de impedimento de exercicio, como uma espécie de caréncia ou um tempo proibido.
Um exemplo dessas opcoes sao as associadas a contrato de trabalho, onde parte da re-
muneracao do empregado é obtida com opcoes de acao da empresa, as o exercicio dessa
opcao esta vinculado a clausulas de desempenho, periodos de caréncia, etc.

As opcgoes Asiaticas sao opgoes cujas condigoes de exercicio dependem de eventos
vinculados entre o momento de langcamento e a data de exercicio. Por exemplo, a empresa

de aviacao United Airlines adquire algumas aeronaves modelo Airbus A380 para entrega
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daqui a dois anos e acorda que o preco do avido dependera do prego médio do mercado
entre a data do contrato e a data da entrega da aeronave.
A tabela 2.3, apresenta os termos usados e sua descricao visando maior familiaridade

com o mercado de opcoes.

Tabela 2.3: Termos em Opgoes Reais. Fonte: Munn [10]

com adaptacgoes.

Termo Descricao
Lancamento Operagao que origina as opgoes negociadas.
Lancador E quem vende a opcdo. Assume a obrigacio de vender ou comprar

(dependendo se a opcao é call ou put), a um prego fixado, até o

vencimento da opg¢ao, ou em data determinada.

Detentor ou Ti-

tular

E quem adquire a opcao, ou seja, o direito de comprar ou vender.

Ativo-Objeto

Ativo (agoes, commodities, titulos) a ser comprado ou vendido no

dia de vencimento da opcao.

Dia de exercicio

Dia de vencimento da opcao. Titulares devem instruir seus cor-
retores para exercer ou nao a opc¢ao em tempo habil. Se nao for

exercida, o titular perde integralmente o valor do prémio.

Exercicio

Operagao realizada no pregao, pela qual o titular compra ou vende

(conforme seja sua opgao) as agoes-objeto, ao prego de exercicio.

Preco de exerci-

Preco pelo qual a opcao serd exercida.

cio

Prazo Tempo entre o dia de lancamento e o dia de exercicio.

Prémio Preco da opgao, no lancamento ou durante o prazo. O valor do
prémio é o resultado das forcas de oferta e procura e varia de acordo
com a variagao do preco do ativo no mercado a vista.

Virar p6 E quando a opcao adquirida pelo investidor nio é exercida e este
perde o valor pago pelo prémio.

Opcdo at the | E uma opcio de compra ou de venda cujo preco de exercicio seja

Money (ATM) igual ao prego a vista da agdo no mercado.

Opcao in the | E uma opcio de compra cujo preco de exercicio é menor do que

Money (ITM)

0 prego a vista, ou uma opg¢ao de venda cujo preco de exercicio é

maior do que o do mercado a vista.
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-

Opcao out of the | E uma opgdo de compra cujo preco de exercicio é maior do que
Money (OTM) o prego a vista, ou uma opc¢ao de venda cujo preco de exercicio é

menor do que o prego a vista.

Posicao travada | E quando o investidor estd comprando uma posicao de exercicio
com valor mais baixo e vendido a descoberto numa de exercicio

mais alto.

Posicdo financi- | E quando o investidor compra agoes a vista e vende opc¢oes das

ada mesmas acoes para ganhar uma taxa de financiamento, caso seja
exercido.
Rolar posicao E quando o investidor que estd vendido numa opc¢ao compra esta

opcao e, de imediato, vende o mesmo volume para outro prego de

exercicio na mesma ou em outra data de vencimento.

Encerramento Ocorre quando o titular de uma opcao de compra lan¢a uma opcao

da posicao de compra da mesma série.

Em contraponto, Albuquerque [98] menciona, como limita¢ao da analise por Opgoes
Reais, que a geréncia do projeto tem influéncia no valor da opg¢ao porque controla o ativo
subjacente, ao contrario do detentor de uma opcao financeira. Esse fato viola a principal
premissa do modelo, uma vez que o valor de uma opcao se baseia justamente em seu

potencial payoff, determinado pela performance do ativo.

2.9.1 Tipos de Opcoes Reais

As Opgoes reais podem ser aplicadas de varias possibilidades e em diversos contextos, tais
como: Ativos financeiros, Projetos de ferrovias e rodovias, Projetos de armazenamento
de graos e demais segmentos de mercado que envolvem valor de investimento, retorno,
estratégia e incerteza gerencial.

Algumas categorias mais utilizadas de opc¢oes reais, sua descricao e os segmentos de
mercado que sdo mais frequentemente aplicados estao na Tabela abaixo. O autor Tri-
georgis [99] explica que a abordagem por opgdes reais para o orgamento de capital tem
o potencial de conceituar e até quantificar o valor das opg¢oes decorrentes de uma ges-
tao ativa. O valor delas é decorrente de uma colecao de opgoes reais incorporadas as
oportunidades de investimento em capital. A maioria dessas opgoes ocorre naturalmente,
tais como: adiar, contratar ou abandonar; outras podem ser estrategicamente planejadas
ou implementadas mediante um custo adicional, a exemplo de expandir a capacidade,

sequenciar investimento ou trocar entre alternativas.
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Tabela 2.4: Tipos de Opcoes Reais. Fonte:

com adaptagoes.

Costa [11]

Tipo de Opcgao

Descrigao

Principal Utilizagao

Diferir, esperar

ou timing

O investidor tem a flexibilidade de
adiar um investimento para uma data
futura, quando se verificar condigoes
mais favoraveis para tal. Considera-se
que, com o passar do tempo, é possi-
vel adicionar mais informagoes a res-
peito de um dado empreendimento, re-
duzindo as incertezas. E andloga a uma

opc¢ao de compra americana.

Extracao de recursos mi-
nerais e naturais; agro-
negbcio; producao pape-
leira; mercado imobilia-

rio.

Abandono

Se as condigdes de mercado sdao desfa-
voraveis, o gestor pode optar pelo aban-
dono permanente da operacao e vender
o projeto ou seus ativos por um valor
residual ou evitar futuros custos afun-
dados (sunk costs). E andloga a uma

opc¢ao de venda americana.

Setores intensivos em ca-
pital, por exemplo o mer-
cado de aviacao; operagao
de infraestrutura; servi-
¢os financeiros; Pesquisa e
Desenvolvimento; e mer-

cados incertos.

Contragao

Os projetos podem ser construidos de
maneira que a produgdo possa ser con-
traida. Essa opg¢ao foca na decisao
de investimento marginal e apresenta-
se como uma solucao para o problema
da capacidade 6tima, salvando parte do
investimento e poupando custos ope-
racionais. B analoga a uma opcao de

venda.

Exploracao de recursos
naturais; industria de
bens de consumo; mer-
cado imobiliario; e setores

ciclicos.
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Expansao

O valor desses projetos deriva de opor-
tunidades de crescimento para os flu-
xos de caixa esperados. Assim, um pro-
jeto em estagio inicial é necessario para
desencadear a possibilidade de criacao
de valor com a ampliagdo do escopo.
Disponibilizando ao gestor o direito ou
a habilidade de expandir para diferen-

tes mercados, produtos e estratégias. E

analoga a uma opc¢ao de compra.

Setor de infraestrutura;
tecnologia; estratégias
empresariais, como aqui-
entradas

sicoes e em

novos mercados.

Informagao

A existéncia de novas informacoes pode
diminuir as incertezas. Os investimen-
tos sequenciais em informacao podem
revelar condicionantes capazes de redu-
zir a variancia do risco, bem como in-
dicar o momento adequado para a rea-

lizacao do projeto.

Mercado imobiliario.

Suspensao  da

operacao

Pode ser equivalente a uma opgao de
compra ou venda. Refere-se a uma fle-
xibilidade onde uma planta pode ser
ativada ou desativada dinamicamente
diante da mudanca das condigoes de

mercado.

Deslocamento de
duto.

obtido em pequenos lotes

pro-

Qualquer bem,

ou sujeito a demanda

volatil.

Mudanca de uso

(Input ou Out-
put)

Caso ocorram alteragoes nos pregos de
mercado ou demanda, flexibilizar a sua
cesta de produtos (outputs). Alterna-
tivamente, o mesmo mix de produtos
pode ser produzido de diferentes ma-
neiras por meio da flexibilizacao de pro-

cessos (inputs).

Industrias sujeitas a de-
manda. Ex: setor energé-
tico, automotivo, indus-
tria quimica, farmacéu-

tica, microeletronica.
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Investimentos
sequenciais
(Time to build
option) ou Op-
¢ao  sequencial

composta

Escalona o investimento como uma sé-
rie de desembolsos fracionados. Cria a
opc¢ao de abandonar o investimento no
meio do curso no caso do surgimento de
informacgoes desfavoraveis. Pode criar
varias opg¢oes ao longo do empreendi-
mento. Cada etapa pode ser vista como
uma opcao sobre o valor das etapas
subsequentes e valorada como uma op-

¢ao composta.

Setores intensivos em

Pesquisa e Desenvolvi-

mento, especialmente
o setor farmacéutico.
Projetos intensivos em

capital de longo prazo
(infraestrutura);  Star-

tups.

Parar /reiniciar a

operacao

Pode ser vista como uma opc¢ao de com-
pra da receita do periodo. Possui a
flexibilidade para recomecar apds uma

suspensao temporaria.

Em geral, investimentos
que se prolongam e nao
sao realizados em etapas
Ex.

tria farmacéutica, extra-

sucessivas. inds-

¢ao mineral, setor energé-

tico.

Interacao entre

opgoes compos-

Projetos envolvem uma coletanea de

opgodes com potenciais diferentes que se

Projetos na maior parte

das industrias anterior-

tas combinam. O valor das op¢bes com- | mente mencionadas.
binadas pode diferir do somatério dos
seus valores individuais, pois elas inte-
ragem.

Contratual Sao opgoes incorporadas em contratos | Empresas que investem

(Ex.: fixagdo de precos e prazos de en-
trega). Opgoes de contragdo e comu-
tacdo também pode aparecer na forma
contratual. Nestes tipos de opcoes, a
flexibilidade é negociada através de op-

¢coes em contratos.

em flexibilidade e que po-
dem lidar com uma diver-
sidade de clientes e pro-
dutos podem tirar pro-
veito lucrativo desse tipo

de flexibilidade.

2.9.2 Modelos de Precificacao de Opcoes Reais

Diversas técnicas e modelos para aprecamento de opgoes reais foram desenvolvidas desde

que as Opgodes Reais foi inicialmente utilizada no meio académico e em projetos. Algumas

técnicas como: modelo Black-Scholes e Merton, Modelo Binomial, Modelo de Brennan e
Shwartz, Modelo Mcdonald e Siegel, Modelo Majd Pindyck, Modelo de Paddock, Siegel
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e Smith, Método de Grant, Vora e Weeks, Modelo de Opc¢oes de Luehrman, Método dos
Minimos Quadrados, Modelo de Cortazar Schwartz e Casaassus, Modelo de Schwartz e
Zozaya-Gorostiza e o0 Método de Gamba sao abordados em Costa [11].

A tabela 2.5, aborda algumas vantagens, desvantagens e especificagoes das cinco téc-
nicas principais para quantificagdo das opgoes reais que para Martins et al. [12], sdo: o
Modelo Binomial (MB), o Modelo Black Scholes e Merton (MBSM), a Anélise de Arvores
de Decisao (AAD), a Simulagao Monte Carlo (SMC) e as Opgoes Reais Hibridas (ORH).

Tabela 2.5: Modelos de precificacao de opgdes reais.

Fonte: Martins et al. [12] com adaptagoes.

Técnica Vantagem Desvantagem

Modelo  Bino- | Eficaz ao lidar com um fator de incer- | Requer  conhecimentos

mial (MB) teza; Fornece aos gerentes de projeto | avangados sobre financas;
uma evolucao; apropriada do ativo sub- | Capaz de lidar com
jacente; Estima o valor de multiplas op- | apenas um fator de
coes. incerteza.

Modelo  Black- | Simples de calcular o valor da opcao. Aplicavel apenas a op-

Scholes e Merton ¢Oes europeias; Funciona

(MBSM) apenas com distribuigoes

normais; Requer conhe-
cimentos avancados so-
bre financgas; As premis-
sas necessarias limitam o
uso do modelo (prego, vo-
latilidade, duragao); Ca-
paz de lidar com apenas

um fator de incerteza.

Andlise de Ar-
vores de Decisao
(AAD)

Permite mapear problemas complexos;
Capaz de lidar com varias incertezas;
Permite que os tomadores de decisao
desenvolvam ideias sobre opc¢oes reais;
Util no caso de possiveis mudancas

drésticas nos sistemas.

Nao fornece o verdadeiro
valor do projeto; Se o nt-
mero de ramificagoes for
alto, torna-se muito com-
plexo e trabalhoso para

solugao.
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Simulagao Demonstra graficamente os resultados | Falta de transparéncia na
Monte Carlo | da andlise; Capaz de lidar com mil- | construcao, por conta da
(SMC) tiplas incertezas; Nao requer profundo | aleatoriedade; Técnica di-
conhecimento da teoria financeira; Util | ficil de implementar.

para problemas com dependéncia de ca-
minho; Interface amigavel para docu-

mentos multiplos.

Opcoes  Reais | Capaz de lidar com multiplas incerte- | Metodologia dificil de im-
Hibridas (ORH) | zas; Combina o melhor da andlise de | plementar (requer mode-
decisao e andlise de opcoes; Manuseio | lagem matemética alta-

independente de pecas técnicas e finan- | mente sofisticada Habili-

ceiras. dades).

Estudos relacionados & TOR em auditoria ndo foram identificados, mas Souza [90] traz
uma aplicacao de calculo do valor da opcao, com o modelo Black-Scholes-Merton, para
investir em terminais portudrios com VPL negativo. Os autores apresentam que as opgoes,
financeiras ou reais, sdo emitidas sempre contra um ativo-objeto, uma ac¢do, um projeto
ou um empreendimento. Uma op¢ao representa para o seu portador um direito, mas nao
uma obrigacao, de executar uma determinada acao a um custo pré-definido. Os autores
ainda descrevem que o agente que lanca a opgao tem a obrigacdo de comprar ou vender
o ativo objeto caso o portador da opcao queira. Por assumir riscos, o langador da opcao
recebe um prémio igual ao valor da op¢ao vendida. Um contrato de opg¢ao introduz uma
relacdo assimétrica entre agentes, isto e, o lancador da opc¢ao e o comprador. O artigo
recomenda que o edital de licitagdo contenha memoria de calculo do valor de espera e
ressalta que é desnecessario fixar multa para o vencedor da licitacdo que abrir mao de
empreender na data de vencimento da opcao, pois o valor pago pela op¢ao o penaliza.

O modelo Black-Scholes-Merton e o modelo binomial de autoria de Cox, Ross e Ru-
binstein [100] sdo os mais usados para calcular o valor da opgao financeira e real, embora
o modelo binomial seja o mais indicado para opgoes reais, como alegam Copeland e An-
tikarov [101] e Rakic e Radjenovic [94].

Esta indicacao dos autores dar-se-a devido o modelo de precificacao de opgoes bino-
miais ser um modelo de tempo discreto e que oferece quase os mesmos resultados que
o modelo continuo de Black-Scholes-Merton, mas é mais simples de derivar e entender.
O modelo de precificacao de opcao binominal é baseado na andlise de cenario e em uma
arvore binominal para avaliagdo de opgoes. Os seus resultados podem ser obtidos de duas
maneiras, aplicando (a) a abordagem de replicagdo de portfélio ou (b) a abordagem de

probabilidades neutras ao risco.
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Corroborando com os autores, Tirantis [102] pontua que os modelos Black-Scholes-
Merton e Modelo Binomial sdo amplamente utilizados para a valoragao de problemas
envolvendo opgoes reais, face esta afirmacao nos proximos dois topicos sao abordados os

pressupostos conceituais que envolvem esses modelos.

2.10 Modelo Binomial

O modelo binomial foi desenvolvido por Cox, Ross e Rubeinstein [100], cuja finalidade do
modelo é a precificacao de opgoes com base na abordagem binomial. O modelo é aplicavel
em opcoes reais, embora tenha sido concebido para precificacdo de opgoes financeiras. A
capacidade do modelo de precificar a opc¢ao ao longo de todo seu periodo de vida é sua
maior vantagem. Dessa forma, torna-se possivel o seu uso para andlise tanto de opgoes
europeias, quanto americanas.

Segundo Martins et al. [12], o modelo envolve a ideia de construir uma érvore ou malha
binomial, que pressupde a auséncia de arbitragem e representa os diferentes caminhos que
podem ser seguidos pelo preco de um ativo durante sua vida util, conforme Figura 2.6.
O pressuposto desse método é que o preco do ativo segue uma trajetéria aleatoria e, em
cada periodo de tempo (t), hd uma probabilidade (p) de um movimento de alta no prego

e uma probabilidade (1-p) de queda.

S

Figura 2.6: Arvore Binomial com trés perfodos. Fonte: Baidya e Castro [6].

Utilizando o modelo binomial através da teoria das opgoes reais, Valério et al. [103]
analisa a viabilidade do desenvolvimento de um campo petrolifero na Africa sob um
acordo de partilha de produgao. A pesquisa foi conduzida de acordo com os principios de
modelagem e simulacao, com base em uma estrutura que consiste na analise de viabilidade
do projeto. Inicialmente, de acordo com o método tradicional, sugerimos que o decisor nao

invista no desenvolvimento do campo. No entanto, ao incorporar a incerteza no processo

40



de tomada de decisdao, outros resultados foram obtidos. Em seguida, usando o modelo
binomial para representar o processo de difusao do prego do barril de petréleo, o valor
do ativo é calculado considerando a flexibilidade de atrasar o desenvolvimento do campo.
Os resultados mostram que o método proposto é uma contribuicdo que oferece subsidios

para melhorar os processos de tomada de decisao para avaliar investimentos.

2.11 Modelo Black-Scholes-Merton

O modelo proposto por Fischer Black e Myron Scholes [104], também conhecido como
Modelo Black e Scholes tem grande aceitagdo e é muito utilizado para precificar e fazer
hedge com opc¢oes. o modelo foi proposto em 1973, no trabalho intitulado “ The princing
of options and corporate liabilities”, pioneiro na proposta de uma solucao fechada para
o preco de equilibrio de uma opc¢ao de compra de acao. Neste modelo, foi incorporado
as contribui¢coes de Robert Merton, motivo pelo qual é conhecido como Black-Scholes-
Merton, foi o primeiro de uma série de trabalhos que tratam do aprecamento de opc¢oes
financeiras.

Em 1997, a importancia do modelo foi reconhecida quando Robert Merton e Myron
Scholes foram laureados com o Prémio Nobel de Economia. Infelizmente o Fisher Black
nao recebera tal homenagem por ter falecido em 1995.

A hipétese primordial em um modelo de precificacdo diz respeito sobre a maneira
como o0s pregos se comportam ao longo do tempo.

Neste caso, assumimos que a evolugdo do preco em um momento futuro, a partir
do preco atual, segue uma distribuicao log-normal. Desta forma, quando pensamos nos
retornos de um trabalho de auditoria para um determinado periodo, implica dizer que
eles serao normalmente distribuidos. Sabemos também que o retorno esperado pelos
stakeholders varia conforme o risco, ou seja, quanto maior o risco, maior é o retorno e
o resultado para a organizagdo. Sendo que, quanto maior a taxa de juros livre de risco,
maior devera ser o retorno exigido. O risco de um trabalho de auditoria esta ligado ao
grau de incerteza acerca dos seus respectivos retornos — mais especificamente, o grau de
risco. O indicador de risco é denominado “volatilidade”, este é representado pela letra
grega o.

Hull [105], nos diz que a volatilidade do prego pode ser definida como o desvio-padrao
do retorno proporcionado em um ano, sendo o retorno expresso com base em capitalizacao
continua. Agora que os principais fatores do modelo proposto por Black e Scholes foram

apresentados, podemos apontar as premissas:

1. O comportamento do preco da agao corresponde a um modelo log-normal com p e

o constantes;
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2. Nao existem custos de transacao ou impostos e, todos os titulos sao perfeitamente

divisiveis;
3. Nao existem dividendos sobre a vida da opcao;
4. Nao existe oportunidade de arbitragem sem risco;
5. A negociacao é continua;

6. Os investidores podem tomar emprestado ou emprestar recursos a mesma taxa de

juro livre de risco;

7. A taxa de juros de curto prazo livre de risco r, é constante.

Essas sao as premissas originais, mas com o passar dos anos, outros pesquisadores
foram flexibilizando o modelo. De modo que, atualmente existem variagoes que utilizam
r e o em funcao do tempo e outros ajustes, que consideram também o retorno.

A andlise inicial feita por Black e Scholes, na criacdo do modelo, construiu-se um
portfolio sem risco na opc¢ao, pois sao influenciados pelos movimentos no processo de
tomada de decisao. O retorno em uma posi¢do sem risco, num cenario na qual nao
existem possibilidades de arbitragem, é a taxa de juro livre de risco. Tal fato permite que

a opgao seja precificada a partir do preco, conduzindo as férmulas abaixo:

C = Sp.N(dy) — X.e " T .N(dy) (2.4)

P = X_"""N(—dy) — SoN(—dy) (2.5)

Onde:
So = preco do ativo subjacente;
X = precgo de exercicio;
ry = taxa de juro livre de risco;
e = base log normal ou logaritmo neperiano (2.71828182...);
o = variancia da taxa de retorno;
T = prazo até a data de expiragao (prazo de vencimento);
N(dy) = Funcao de probabilidade cumulativa para uma unidade padronizada normal da
variavel (d, );
N(dy) = Fungao de probabilidade cumulativa para uma unidade padronizada normal da

variavel (da).
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As variaveis d; e dy sdo dadas respectivamente por:

_In(So/X) + (rpoe/2)T
d; = T (2.6)

_In(So/X) + (rpoe/2)T o
d L —dy— VT (2.7)

O modelo apesar de inquestionavel avanco as pesquisas sobre o aprecamento de opgoes

financeiras e opgoes reais, ha algumas limitagdes. A varidncia depende do preco do ativo
e da maturidade da opcao, mas o modelo assume que a variancia da taxa de retorno
sobre o ativo é constante. Outra limitacao do modelo é a sua inépcia para avaliar opgoes
compostas.

O modelo também se limita pela impossibilidade de incorporar no modelo os fluxos de
caixas futuros decorrentes de agoes tomadas pelos investidores do projeto. Ao contrario
dos ativos financeiros, em ativos reais essa situacao ocorre frequentemente, conforme
aborda Brandao [106].

J& em Cunha [107], foi utilizado dois métodos: o modelo convencional de anélise
de investimentos e o modelo de opgoes reais com o objetivo de analisar a viabilidade
econoOmica de um sistema experimental de confinamento de bovinos de corte no Estado de
Goias. O estudo concluiu que a avaliacao do sistema de terminacdo em confinamentos se
tornou uma alternativa atrativa usando os dois métodos de avaliacao. A diferenca entre as
duas metodologias pode ser explicada pelo comportamento da modelo de Black e Scholes,

que considerou a distribui¢ao log-normal para as variaveis da andlise.

2.12 Simulacao de Monte Carlo

A Simulagao de Monte Carlo é um método estocastico utilizado na avaliagao de fenémenos
que apresentam um comportamento probabilistico. A partir dele, pode-se simular, por
repetidas vezes, uma grande quantidade de situagoes-resultado possiveis, por meio de um
mecanismo gerador de valores aleatérios para a varidvel de interesse [108].

O Abreu [109] explica que um procedimento numérico para aproximar o movimento
do pre¢o de um ativo é a Simulacao de Monte Carlo. Aplicavel para derivativos do tipo
europeu (com exercicio apenas no final do periodo) fazemos "N 'simulagdes da evolugao
do preco do ativo em um mundo "neutro ao risco'. Calculamos o valor do derivativo para
cada simulagao. Fazemos a média aritmética destes "N "resultados e descontamos ao valor

presente pela taxa livre de risco "R;".
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De acordo com Hammann et al. [110] no contexto de uma crescente producao de
eletricidade por renovaveis, novas solugoes precisam ser encontradas para garantir a se-
guranca do fornecimento e acomodar a geragao intermitente. Os métodos tradicionais
de orcamento de capital carecem da integracdo da flexibilidade. Isso pode ser superado
com a aplicacdo da andlise de opgoes reais. Ultimamente tem sido discutida uma ver-
sao adiabatica avancada com maiores eficiéncias de ida e volta. Um modelo de preco é
configurado para produzir, em combinag¢ao com a aplicacdo de uma simulagao de Monte
Carlo, possiveis caminhos futuros de preco para energia, gas natural e taxa de demanda
por reserva minima. Com base nesses caminhos de preco, os custos e as receitas para

diferentes aplicativos CAES sao calculados.

2.13 Arvore de Decisao

A arvore de decisdo representa um processo de tomada de decisoes sequenciais em que
a otimalidade de uma decisao atual depende de um conjunto de acontecimentos futuros.
Segundo Copeland e Antikarov [101], “a &rvore de decisoes mostra os retornos das decisoes
6timas, condicionadas as situagoes que se apresentam. Portanto, seus retornos sao os que
resultariam da opcgao, ou opgoes, que estamos tentando valorar”.

De acordo com Monteiro [111], a utilizagdo deste método é de suma importancia
quando se trata de questoes financeiras. Isso porque ele busca associar a incerteza e a
flexibilidade gerencial a um modelo tedrico, estruturando o problema de decisdao a partir
da representacao de todas as alternativas de agdes gerenciais cabiveis, por ordem de pro-
babilidade de ocorréncia. Assim, permite o analista econémico visualizar as alternativas
existentes e otimizar o resultado esperado de um projeto que apresenta incertezas.

Nao obstante, Boomen et al. [112] aborda sobre a flexibilidade gerencial em inves-
timento em infraestrutura e decisdes de substituicdo agregam valor a andlise de opgoes
reais (OR) captura esse valor sob pregos de mercado incertos. Para evitar isso, uma versao
simplificada, mas nao correta, do Real Option Approach (ROA) é facilmente aplicada,
chamada de Arvore de Decisdo (DTA) para ROA. Outra dificuldade é que os ativos de
infraestrutura estao sujeitos a outros tipos de incerteza, definidos aqui como incertezas
de ativos. Este estudo investiga o valor da flexibilidade gerencial em uma decisao de

substituicdo de infraestrutura publica.

2.14 Analise de Sensibilidade

De acordo com Saltelli, Chan e Scott [113], analise de sensibilidade pode ser conceituada

como um estudo da variagao de um resultado de um modelo, sendo ele numérico ou
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nao, atribuindo-a, qualitativamente ou quantitativamente, a diferentes fontes de variagao.
Ademais, visa analisar o comportamento como o dado modelo depende da informacao que
o alimenta. Contudo, analises de sensibilidade podem ser consideradas um requisito na
construcao e aplicagao de modelos, diagnosticando ou prognosticando problemas.

Na exploragao de Santner, Williams e Notz [114], a utilidade das analises de sensibili-
dade ¢ a possibilidade de identificar interagoes entre variaveis. Quando existem interacoes,
os efeitos de alguns dados de entrada sobre a saida dependerao do valor de outras variaveis.
No entanto, quando nao existem influéncias, o efeito de qualquer variavel sobre a saida é
o mesmo, independentemente dos valores das outras variaveis. Neste caso, a relagao entre

saida e a entrada ¢ dita aditiva e sua compreensao ¢ relativamente simples.

2.14.1 Meétodo de Analise de Sensibilidade Local

De acordo com a classificagdo de Saltelli, Chan e Scott [113], os métodos de anélise de
sensibilidade local sdo aqueles que fornecem a tendéncia do modelo analisado em um
determinado ponto do espago amostral, ou seja, para um dado cenario de controle, o que
em muitas situacoes é exatamente o tipo de informacao necessaria. No caso de modelos
complexos, os métodos de abrangéncia local podem servir como eficientes técnicas de
exploracao preliminar, permitindo delinear de forma mais precisa algum outro método

mais sofisticado.

2.14.2 Meétodo de Analise de Sensibilidade Global

De forma geral, os autores Saltelli, Chan e Scott [113], abordam que os métodos de andlise
de sensibilidade global sdo mais complexos de que de abrangéncia local, o que por vezes
dificulta a execucao de andlises rotineiras. No entanto, os métodos de abrangéncia global
sao métodos capazes de abarcar todo o espago amostral durante a anélise, de forma que

as escolhas dos especialistas nao sejam tao decisivas nos resultados alcancados.

2.15 Revisao do Estado da Arte

A revisdo do estado da arte tem como perspectiva a descoberta do conhecimento, da
analise de qualidade e apuracao de desempenho. A grande quantidade de informacao
cientifica gerada tem o beneficio de contribuir para a melhoria continua de diversas areas
do conhecimento, dando suporte tanto ao processo de pesquisa e desenvolvimento quanto
as propostas de solugao de problemas de diferentes naturezas. Consequentemente, quando

se estabelece um trabalho de pesquisa, é fundamental garantir a relevancia do tema es-
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tudado, bem como considerar os trabalhos mais relevantes ja desenvolvidos, para evitar
aplicar esforcos que nao apresentem contribuicao para a ciéncia.

Com a geragao de grande volume de dados, necessita-se da utilizagdo de um método que
auxilie o pesquisador na estruturacao e analise dos trabalhos cientificos. Para satisfazer
esta finalidade, a revisao do estado da arte foi realizada utilizando a Teoria do Enfoque
Meta Analitico Consolidado (TEMAC) [115], que possui método estruturado e robusto,

considerando os esforgos de sua aplicacao frente aos beneficios alcancados com o processo.

2.15.1 Meétodo da Teoria do Enfoque Meta Analitico Consoli-
dado

Conforme Mariano e Rocha [115], a aplicacao da Teoria do Enfoque Meta Analitico Con-
solidado atende aos principios do Enfoque Meta Analitico, que utiliza os critérios de
impacto de revistas, citagoes de autores e artigos e frequéncia de palavras-chaves, mas
com o beneficio de integrar ao processo ferramentas tecnolégicas de acesso gratuito que
facilitam as analises e reduzem o trabalho manual.

O TEMAC conta com trés etapas principais:

1. Preparacao da pesquisa: consiste na definicdo de palavras-chave relacionadas ao
tema da pesquisa, a definicdo do periodo de andlise, as bases de dados utilizadas e

as areas de conhecimento que serao consideradas.

2. Apresentacao e inter-relacdo dos dados: consiste em relacionar iniimeras fontes de
informagoes, a critério do pesquisador, como a evolu¢do do tema ano a ano, os

autores mais citados, periédicos que mais publicam, entre outros.

3. Detalhamento, modelo integrador e validacao por evidéncias: nesta etapa sao iden-
tificados os principais autores, abordagens e linhas de pesquisa referentes ao tema,

utilizando técnicas de co-citagdo (co-citation) e acoplamento (coupling).

2.15.2 Preparacao da Pesquisa

A preparacao da pesquisa consiste em estabelecer os parametros da busca. Foi utilizada
a base de dados Web of Science — Colegao Principal (Clarivate Analytics) (WoS), por
representar uma base sélida e internacional da ciéncia com a finalidade de integrar nao
apenas os melhores resultados, como também os mais valiosos. Outro motivo é que esta
base de dados selecionada compreende uma grande quantidade de documentos registrados
[116].
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Base de Dados

A plataforma Web of Science — Colecao Principal (Clarivate Analytics) (WoS) foi utilizada
como referéncia para este estudo, em razao de sua reconhecida exceléncia operacional,
existéncia de plataforma propria de andlise, que facilita a consolidacido e extracao dos
dados, e da disponibilidade temporal a partir de 1945, garantindo maior cobertura do
tema pesquisado. A pesquisa na base de dados foi realizada entre os dias 01/06/2020 e
30/06/2020.

Termos da Pesquisa

Como forma de intensificar o alcance das producoes e considerando que a plataforma
aceite apenas publicagoes em inglés, ja que a maioria dos trabalhos com elevada qualidade
técnica sejam apresentados neste idioma, esse fato nao foi considerado uma limitagao.
Para tanto, foram selecionados os seguintes termos: “Audit”, “Project”, “Risk”, “Real
Options” e “AHP”.

As combinagoes quando incorporadas com o termo “Audit”, ndo apresentaram regis-
tros. As palavras-chave serao apresentadas tal qual foram utilizadas nas buscas, conside-
rando facilitadores de pesquisa, como a utilizacao de aspas duplas para termos compostos,
conectores and e or, e o uso do asterisco para indicar que daquele ponto em diante a pa-
lavra pode apresentar qualquer letra e em qualquer quantidade, evitando a perda de
variacoes da palavra causadas por prefixos ou sufixos.

Com o objetivo de identificar as principais referéncias compativeis com o objetivo dessa
pesquisa, foram selecionadas as combinagoes com todos os termos e nao apresentaram
resultados. Com a necessidade de buscar resultados que atendam a pesquisa, foram

correlacionados os termos, onde se obteve os seguintes resultados, conforme tabela abaixo:

Tabela 2.6: Termos das pesquisas na base de dados.
Fonte: Base de Dados — Web of Science.

Termos Quantidade de Registros
"Audit"and "Project'and "Risk" 594
"Project'and "Risk'and "Real Options" 447

"Audit"and "AHP" 49

"AHP"and "Real Option" 15

"Audit"and "Real Option" 4

"Project"and "Risk"and "AHP"and "Real Option"

"Audit"and "Project'and "Risk'and "Real Option" 0
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"Audit"and "Project'and "Risk'and "Real Option'and 0
IIAHP n

Dos resultados encontrados e eliminadas as duplicidades foram acrescentados a uma
Lista Marcada, ferramenta da plataforma WoS que permite salvar os dados da pesquisa em
listas para extrair informacoes detalhadas posteriormente, como autores, palavras chave,
anos de publicacdo, etc. A Lista foi nomeada de Teoria das Opc¢oes Reais na Auditoria
(TORA) e possui um total de 1106 registros.

Nesta pesquisa, optou-se por nao delimitar o periodo de andlise (de 1945 a 2020), tipo
de documento ou areas do conhecimento. Este refinamento sera feito ao longo do pro-
cesso, quando se realiza os ajustes de consolidagao da base com o resultado das pesquisas

realizadas.

Consolidagao e Tratamento dos Dados para Andlise

De posse da base de dados com os resultados das buscas individuais consolidados, foi

realizado um refinamento nas informacgoes. A seguir serdao detalhados os principais ajustes.

Categoria Web of Science: O WoS realiza classificagdo dos documentos em
categorias relacionadas as areas de pesquisas. Ao analisar estas informagoes, foram iden-
tificados resultados das areas de Medicina Geral, Anestesiologia, Cardiologia do Sistema
Cardiovascular, Enfermagem, Psiquiatria, Abuso de Substancia, Oncologia, Satude Ocu-
pacional Publica Ambiental e Servigo de Ciéncias da Satide. Os documentos destas areas
foram excluidos, resultando em 775 registros, destes as 10 categorias com mais registros

estao distribuidos conforme figura 2.7:
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Figura 2.7: Categorias da Base de Dados Web of Science. Fonte: Base de Dados — Web

of Science.

Cabe ressaltar que a soma dos registros apresentados na figura acima totaliza mais
que 775, devido ao fato de que ha documentos que estao classificados em mais de uma

categoria WoS e outros em categorias com menos registros vinculados.

Areas de Pesquisa: Os resultados com as 4reas de pesquisa classificadas como
Doencas Infecciosas, Medicamentos de Emergéncia, Medicina Interna Geral, Sistema Res-
piratério, Farmacologia Farmacia, Geriatria Gerontologia, Pediatria, Metabolismo de En-
docrinologia, Hepatologia de Gastroenterologia, Dietética de Nutricao, Agricultura, Gine-
cologia e Obstetricia, Psicologia, Biotecnologia e Microbiologia Aplicada, Cardiologia do
Sistema Cardiovascular, Geologia, Fisica, Termodinamica, Genética Hereditaria, Neuroci-
éncia e Neurologia, Ortopedia, foram identificados e os documentos excluidos, resultando
em 648 registros, destes as 10 areas de pesquisa com mais registros estao distribuidos

conforme figura 2.8, abaixo:
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Figura 2.8: Areas de Pesquisa. Fonte: Base de Dados — Web of Science.

Tipos de Documentos: Foram identificados na base os registros provenientes dos
tipos de documentos: artigos, proceedings papers, reviews, acesso antecipado e editorial. O

numero de registros se manteve em 648, sendo sua maioria composta por artigos, conforme

PROCEEDINGS
PAPER
32%
ARTIGOS
64%
\HE\FIE‘W
3%

a seguir.

ACESSO
EDITORIAL  ANTECIPADO
0% 1%

Figura 2.9: Tipos de Documentos. Fonte: Base de Dados — Web of Science.
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2.15.3 Apresentacao dos dados e inter-relacoes

Para anélise das inter-relagoes dos dados, foi utilizado o Microsoft Excel e o software para

mapeamento de redes VOSViewer!.

Palavras-chave

A andlise da associagdo entre as palavras-chave utilizadas permite avaliar os principais

termos que ocorrem juntos, auxiliando na identificacao de abordagens diferentes.
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Figura 2.10: Dados e inter-relagoes (Palavras-Chave). Fonte: Base de Dados — Web of
Science.

Revistas que mais publicaram e que mais foram citadas

As 15 revistas que mais publicaram sobre o tema foram as seguintes:

Tabela 2.7: Revistas que mais publicaram. Fonte: Base
de Dados — Web of Science.

lwww.vosviewer.com.
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Periodico

Publicacoes

RESOURCES POLICY

14

EUROPEAN JOURNAL OF OPERATIONAL RESEARCH

12

IEFEE TRANSACTIONS ON ENGINEERING MANAGEMENT

10

RENEWABLE SUSTAINABLE ENERGY REVIEWS

10

JOURNAL OF CONSTRUCTION ENGINEERING AND MANA-
GEMENT

9

SUSTAINABILITY

ENERGY PROCEDIA

INTERNATIONAL JOURNAL OF PROJECT MANAGEMENT

PLOS ONE

ENERGIES

ENERGY POLICY

JOURNAL OF ECONOMIC DYNAMICS CONTROL

JOURNAL OF INFRASTRUCTURE SYSTEMS

RESEARCH TECHNOLOGY MANAGEMENT

AUDITING A JOURNAL OF PRACTICE THEORY

| Ot ot Ot Ot Ot 00| 0O 0o | ©

TOTAL

117

Da andlise dos periddicos, aproximadamente 50% das publicacoes figuram entre os

5 que mais publicam, que se segue: Resources Policy, European Journal of Operational

Research, IEEE Transactions Engineering Management, Renewable Sustainable Energy

Reviews e Journal of Construction Engineering And Management.

Ja do ponto de vista das citagoes, os seguintes periddicos se destacam:

Tabela 2.8: Periédicos que mais foram citados. Fonte:

Base de Dados — Web of Science.

Periédico Citacoes
MANAGEMENT SCIENCE 296
JOURNAL OF BANKING ¢ FINANCE 251
BRITISH JOURNAL OF SPORTS MEDICINE 249
FUROPEAN JOURNAL OF OPERATIONAL RESEARCH 229
RENEWABLE € SUSTAINABLE ENERGY REVIEWS 226
MIS QUARTERLY 218
RESOURCES POLICY 215
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OMEGA-INTERNATIONAL JOURNAL OF MANAGEMENT SCI- 211
ENCE

DECISION SCIENCES 200
BUILDING AND ENVIRONMENT 170
EXPERT SYSTEMS WITH APPLICATIONS 162

JOURNAL OF CONSTRUCTION ENGINEERING AND MANAGE- 152
MENT

AUDITING-A JOURNAL OF PRACTICE & THEORY 147
JOURNAL OF ECONOMIC DYNAMICS & CONTROL 144
HARVARD BUSINESS REVIEW 130
TOTAL 3.000

Dos periddicos mais citados, o Management Science e o Journal of Banking & Finance
se destacam. Ressalta-se a participagao do Auditing-A Journal of Practice & Theory nos
dois quadros apresentados, o que indica o crescimento de publicagdes do tema na area de
Auditoria.

Evolucao do Tema

O grafico a seguir corrobora a importancia da pesquisa atual, demonstrando a tendéncia
crescente do nimero de publicagoes relacionadas ao tema nos tltimos anos. Mesmo com
a reducao do quantitativo nos anos de 2018 e 2019, foram realizadas 19 publicacoes em

2020 e a linha de tendéncia exponencial demonstra o crescimento das publicagoes.

Figura 2.11: Evoluc¢ao das publicagoes sobre o tema. Fonte: Base de Dados — Web of

Science.
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Com relagao ao nimero de citagoes, a tendéncia de crescimento é ainda mais explicita,
conforme demonstrado no grafico a seguir. O total de citagdes realizadas até junho de

2020 corresponde a 48% do total de citagdes realizadas em 2019.

Figura 2.12: Evolucao da quantidade de citacoes sobre o tema. Fonte: Base de Dados —
Web of Science.
Autores e artigos mais citados

O grafico de calor a seguir apresenta o nivel de associacao entre os artigos mais citados.
Ha dois clusters bem definidos, porém internamente é possivel observar outros tipos de

dominios das publicagoes.
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Figura 2.13: Autores mais citados sobre o tema. Fonte: Base de Dados — Web of Science.

Visualiza-se na Figura 2.13, uma mancha vermelha intensa na imagem que representa
os documentos com mais impacto. Além deste, a imagem semelhante a uma Lua, possui
um grande foco central com ligagdes e crescimento associativo, representando os docu-
mentos e suas correlagoes.

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

e sdo apresentados conforme a tabela 2.9.

Tabela 2.9: Autores, artigos e ano de publica¢ao. Fonte:
Base de Dados — Web of Science.

Autores Artigo Ano
Luo, Pengfei; | Investment and financing for SMEs with a partial gua- | 2016
Wang, Huamao; | rantee and jump risk (Investimento e financiamento para

Yang, Zhaojun SMEs com garantia parcial e risco de salto)
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Kim, Kyeongseok; | Using real options for urban infrastructure adaptation | 2017
Ha, Sooji; Kim, | under climate change (Usando opgoes reais para infra-
Hyoungkwan estrutura urbana sob as mudangas climaticas)
Chronopoulos, Mi- | Optimal regime switching under risk aversion and un- | 2017
chail; Lumbreras, | certainty (Mudanga ideal de regime sob aversao ao risco
Sara e incerteza)
Chronopoulos, Mi- | Stepwise Green Investment under Policy Uncertainty | 2016
chail; Hagspiel, Ve- | (Investimento Verde Stepwise sob Incerteza de Politicas)
rena; Fleten, Stein-
Erik
Ajak, Ajak Duany; | Real Options Identification Structure for Mine Opera- | 2019
Lilford, Eric; To- | tional Decision Making (Estrutura de Identificacdo de
pal, Erkan Opcoes Reais para a Tomada de Decisao Operacional
de Mina)
Miranda,  Oscar; | A dynamic model for evaluating flexible mining explo- | 2017
Brandao, Luiz; | ration projects under uncertainty (Um modelo dindmico
Lazo, Juan Lazo para avaliar projetos de exploracao de mineracao flexi-
veis sob incerteza)
Tang, Bao-Jun; | Investment opportunity in China’s overseas oil project: | 2016
Zhou, Hui-Ling; | An empirical analysis based on real option approach
Chen, Hao; Wang, | (Oportunidade de investimento no projeto de petréleo
Kai; Cao, Hong no exterior da China: uma andlise empirica baseada na
abordagem de opc¢ao real)
Zhou, Hui-Ling; | Abandonment Decision-Making of Overseas Oilfield Pro- | 2020
Tang, Bao-Jun; | ject Coping with Low Oil Price (Tomada de decisao so-
Cao, Hong bre abandono do projeto de campo petrolifero no exte-
rior lidando com baixo prego do petréleo)
Chiara, Nicola; | Using real options for revenue risk mitigation in trans- | 2007
Garvin, Michael J. | portation project financing (Usando opgdes reais para
mitigacao do risco de receita no financiamento de pro-
jetos de transporte)
Chiara, Nicola; | Valuing Simple Multiple-Ezercise Real Options in In- | 2007
Garvin, Michael J.; | frastructure Projects (Avaliagdo de opgOes reais simples
Vecer, Jan de exercicios multiplos em projetos de infraestrutura)
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De Reyck, Bert; | Project options valuation with net present value and de- | 2008

Degraeve, Ze- | cision tree analysis (Avaliagao de opgoes de projeto com

ger; Vandenborre, | valor presente liquido e andlise de arvore de decisao)

Roger

Savolainen, Jyrki; | On the trade-off between the leverage effect and real opti- | 2017

Collan, Mikael; | ons thinking: A simulation-based model on metal mining

Kylaheiko, Kalevi; | investment (O trade-off entre o efeito de alavancagem e

Luukka, Pasi o pensamento de opgoes reais: um modelo baseado em
simulag¢do no investimento em mineracao de metal)

Morreale, Azzurra; | To Wait or Not to Wait? Use of the Flexibility to Post- | 2020

Mittone, Luigi; Vu, | pone Investment Decisions in Theory and in Practice

Thi-Thanh-Tam; (Esperar ou Nao Esperar? Uso da flexibilidade para

Collan, Mikael adiar decisoes de investimento em teoria e pratica)

Benaroch, Michel; | Real options in information technology risk manage- | 2006

Lichtenstein, Yossi; | ment: An empirical validation of risk-option relati-

Robinson, Karl onships (Opgoes reais no gerenciamento de riscos da
Tecnologia da Informacao: uma validagao empirica dos
relacionamentos entre opgoes de risco)

Trojanowska, M.; | The Worst Case for Real Options (O pior caso para Op- | 2007

Kort, P. M. goes Reais)

Zeydan, Mithat; | A combined methodology for supplier selection and per- | 2011

Colpan,  Cuneyt; | formance evaluation (Uma metodologia combinada para

Cobanoglu, Cemal | selecao de fornecedores e avaliagao de desempenho)

Salvia, Amanda | An analysis of the applications of Analytic Hierarchy | 2016

Lange; Brandli, | Process (AHP) for selection of energy efficiency prac-

Luciana  Londero; | tices in public lighting in a sample of Brazilian cities

Leal Filho, Walter; | (Uma anélise das aplicagoes do Processo de Hierarquia

Locatelli Kalil, | Analitica (AHP) para selecdo de praticas de eficiéncia

Rosa Maria energética em iluminagdo publica em uma amostra de
cidades brasileiras)

Os artigos pesquisados sao de fundamental importancia para a andlise qualitativa do
estudo, sendo apresentados no item 2.4 deste capitulo, bem como, serve para embasar a
utilizagado de opcoes reais na tomada de decisao de trabalhos de avaliagao de processos

baseado em riscos pela auditoria interna.
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2.15.4 Detalhamento, modelo integrador e validacao por evi-
déncias

A terceira etapa do método TEMAC consiste em analisar as principais contribuigoes e
abordagens presentes na base consolidada, por meio de co-citation e coupling.

De acordo com Melo e Rocha [115], na co-citagao, tem-se uma perspectiva das aborda-
gens mais utilizadas por meio da analise de trabalhos que tém literaturas base semelhantes
[115]. Por meio do acoplamento, é possivel inferir as principais fontes de pesquisa, isto
é, os trabalhos que nao podem faltar na revisao sistematica. Por oportuno e visando o
enriquecimento deste estudo, foi incluso as pesquisas atuais que abordam ou aplicam os
temas, técnicas e modelos.

O trabalho de Yang et al. [117], possui uma abordagem de opgoes reais, apresentando
um modelo de investimento e financiamento com garantia parcial. Explicitamente foi
derivado o preco e o momento da opc¢ao de investir. Com isso, o trabalho mostra que, se o
deficit de financiamento aumenta, o valor da opc¢ao diminui, mas seu limiar de investimento
primeiro declina e depois aumenta. Quanto maior o nivel de garantia, menor o valor da
opcao e mais tarde o investimento. A taxa ideal diminui com o risco do projeto e o
crescimento do nivel de garantia pode reduzir efetivamente os conflitos.

O estudo de Kim et al. [118], propoe um modelo de tomada de decisao para avaliar
a viabilidade economica dos projetos de adaptacdo em uma area urbana. Os cendrios
climéaticos e os fatores econémicos e técnicos foram usados para calcular a volatilidade que
reflete a potencial reducao de danos de uma area urbana. O modelo se baseia em um tipo
de opgoes reais, chamado de “opcao de escolha”, para considerar a flexibilidade gerencial
de longo prazo da infraestrutura urbana. O modelo pode ainda estimar o valor econémico
do investimento com razoavel precisao, com base nos cenarios climaticos representativos
da via de concentragao. Espera-se que o modelo fornega orientagao para o desenvolvimento
de estratégias de adaptacao eficazes para a infraestrutura urbana.

O trabalho de Chronopoulos et al. [119], apresenta uma estrutura de troca de regime
baseada em servicos publicos para avaliar diferentes estratégias de adocao de tecnologia
sob preco e incerteza tecnologica. Consequentemente, qual estratégia é mais adequada e
o momento ideal para troca de regime depende nao apenas de fatores de mercado, como
a definicao dos regimes de mercado, como também da incerteza econdémica e tecnoldgica,
mas também das atitudes em relagdo ao risco. No estudo, um tomador de decisao pode
investir em cada tecnologia que se torna disponivel ou adiar o investimento até que uma
nova tecnologia chegue e, em seguida, invista na tecnologia mais antiga ou mais recente.
Os resultados indicam que, se os regimes de mercado sao assimétricos, maiores aversoes
ao risco e incerteza de preco em um novo regime podem acelerar a mudancga de regime.

Finalmente, embora a aversao ao risco normalmente favoreca uma estratégia compulsiva
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e retardataria, uma estratégia de salto pode ser viavel sob a aversdo ao risco desde que o
preco de saida e a taxa de inovagao sejam suficientemente altos.

Como representacao, Ajak e Topal [120] abordam oportunidades para a aplicacao
de Teoria das Opc¢oes Reais em operacoes de mineragao como um grande desafio para
os tomadores de decisdao. A andlise de OR captura o valor de qualquer flexibilidade
gerencial que possa existir em um projeto, fornecendo um gerenciamento proativo de
incerteza. J4 Miranda e Brandao [121] trazem um modelo dindmico para a avaliagao da
viabilidade financeira de projetos de mineracao flexiveis na fase de exploragao (jazidas
mineiras). Entende-se que a empresa tem a opgao de adiar o investimento inicial por um
periodo de tempo e, uma vez investida, tem a flexibilidade adicional para expandir ou
mesmo abandonar o projeto. O artigo simula o processo de tomada de decisao gerencial
e determina o valor da flexibilidade, ou op¢oes reais, associadas ao projeto de mineracao.
Por outro lado, para o caso de empresas listadas no mercado de acoes, o modelo avalia o
provavel impacto dessas opgoes no valor de mercado da empresa.

No artigo de Cao et al. [122], trata-se de incertezas de investimentos de petréleo
no exterior da China, realizando analise de oportunidade de investimento de um projeto
de petréleo na fase de desenvolvimento e producao, considerando incerteza, irreversibili-
dade e flexibilidade de gerenciamento. Sendo que é muito mais crucial responder quando
investir da melhor maneira possivel do que investir. O processo de tomada de decisao
combina o método de Fluxo de Caixa Descontado (DCF) e o modelo de arvore trinomial
do Real Option Approach (ROA). Para fins praticos, sao adotadas ferramentas de prego
de obstaculo, probabilidade cumulativa e arvore de decisdo. Além disso, os pardmetros
de custo mais baixo geralmente facilitam o atendimento da oportunidade. A analise do
cenario sugere que o maior risco contribui para uma inicializacao anterior e sao discutidas
as questoes de aplicabilidade do método, sinais de investimento e efeitos de defasagem de
decisao.

Na recente pesquisa do autor, Cao et al. [123], utiliza-se uma &rvore trinomial, em vez
da arvore binomial amplamente praticada em financas, para avaliar a op¢ao. As decisoes
baseadas em risco neutro sao relativamente objetivas para as empresas de petréleo. O
estudo de caso indica que a relacao relativa entre o valor da opcao de abandono e o valor
da sucata do projeto ou preco de venda é a chave para os resultados da tomada de decisao.
O valor da opc¢ao de abandono incorpora incertezas no prego do petroleo, taxa de cambio,
ambiente politico e politica tributaria. Além disso, refere-se ao direito de encerrar ou
transferir o projeto. Como uma espécie de opcao real americana, minimiza o impacto de
mas condigoes operacionais e aumenta o valor inicial do projeto. Enquanto isso, como
opcao de venda, maximiza a flexibilidade de gerenciamento em ambiente desfavoravel,

especialmente nos baixos precgos atuais do petroleo. Concluem que uma perspectiva neutra
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em relagdo ao risco é que, é mais provavel que o projeto seja vendido em um cenario de
maior risco ou com maior exigéncia de lucro. Além disso, o imposto de exportacdo e o
imposto de extracao mineral tém um impacto maior no momento do abandono do que o
imposto de renda das empresas.

O artigo de Chiara e Garvin [124] apresenta dois métodos de avalia¢do, o método de
Monte Carlo com minimos quadrados e o método de limites com multiplos exercicios,
que modelam a garantia de receita como uma opcao real de exercicios multiplos. Os dois
métodos de avaliagdo combinam com sucesso a simulacao de Monte Carlo e técnicas de
programagcao dindmica para precificar opgoes reais de exercicios multiplos. Um estudo
de caso hipotético ilustra a aplicacao e o potencial dos dois métodos para servir como
ferramentas para mitigagdo de riscos em projetos de Build-Operation-Transfer (BOT).
Uma estratégia potencial para mitigar o risco de receita é uma garantia de receita, na qual
um garante uma quantidade minima de receita para um projeto; essas garantias assumem
a forma de uma opcao de venda. No entanto, a inclusdo de tais garantias nos acordos
de Build-Operation-Transfer (BOT) ¢ dificultada pela falta de métodos para determinar
o valor ou o preco justo desses tipos de opgoes. Isto, devido que as técnicas atuais de
avaliagdo nao tém flexibilidade para estruturar as op¢oes de maneira acessivel ao governo
e atraente para o setor privado. KEssa lacuna significativa abre uma oportunidade de
pesquisa para explorar o desenvolvimento de métodos para avaliar estruturas de garantia
mais flexiveis e acessiveis.

Em uma das obras mais citadas, Chiara et al. [125], avalia as opgoes reais e projetos de
infraestrutura apresentando e ilustrando a técnica de Monte Carlo com multiplos minimos
quadrados como uma abordagem promissora para determinar o valor justo dessa variedade
de opc¢ao real. Sendo considerado o risco de receita em acordos de financiamento de
projetos de infraestrutura, aproveitando a estratégia de mitigagao potencial como garantia
governamental de receita, onde o governo assegura uma quantia minima para um projeto.
Essa garantia é: (i) resgatével apenas em momentos distintos; e (ii) mais econdmico
se o governo limitar a disponibilidade as parcelas iniciais do periodo de concessao do
Build-Operation-Transfer (BOT). Portanto, uma garantia caracterizada por esse tipo de
estrutura assume a forma de uma opcao real de exercicio multiplo bermudense ou simples,
dependendo do nimero de oportunidades de exercicio oferecidas.

Na abordagem realizada por De Reyck et al. [126] foi proposto de forma alternativa
avaliar as Opgoes Reais com base na versao equivalente a certeza da férmula do valor
presente liquido, que elimina a necessidade de identificar titulos gémeos com pregos de
mercado. A andlise de opgoes reais, (ROA) foi desenvolvida para avaliar corretamente
os projetos com flexibilidade inerente, incluindo a possibilidade de abandonar, adiar, ex-

pandir, contratar ou alternar para um projeto diferente. Portanto, a abordagem aplicada
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pode ser estendida ao caso de arvores multinomiais, uma ferramenta 1til para modelar in-
certezas em projetos. Foi introduzido na anélise em Arvore de Decisdo (DTA) um método
para derivar as diferentes taxas de desconto que prevalecem em diferentes nés de chance
e ilustrado o método de avaliacdo com um aplicativo apresentado em "Uma abordagem
de cenario para o planejamento de capacidade".

O autor Collan et al. [127] em seu artigo, estuda os efeitos das condigoes de financi-
amento para a flexibilidade gerencial e o valor do projeto e enfoca o ponto de vista do
acionista de uma empresa de mineracao. A analise baseada em simulacao é realizada com
um modelo de sistema dinamico de um investimento em uma mina de metal. Os resultados
empiricos mostram que a escolha de uma estrutura de financiamento é importante para
a maximizacao do valor para o detentor do patrimonio, uma vez que diferentes indices de
divida / patrimonio condicionam de maneira diferente a capacidade da administracao de
tomar decisdes operacionais, como paradas temporarias, que poderiam elevar o valor de
um projeto de mineragao. O mesmo autor, em seu artigo mais recente [128], muda o foco
para o tomador de decisdao, onde questiona se deve esperar ou nao. E realiza um expe-
rimento de laboratério para estudar o papel do valor da opgao e o tempo de laboratorio
necessario para resolver a incerteza na decisao dos individuos quanto ao preco e adotar
uma opgao de espera. Especificamente, foram comparadas as escolhas dos tomadores de
decisdo em dois cendrios de investimento: um com pouco tempo de maturidade (impli-
cando um baixo valor da opg¢ao) e outro com mais tempo de maturidade (implicando
um alto valor da opgao). No laboratério, ambos os cendrios sao implementados com o
tempo de espera de vinte e sessenta minutos. Os resultados mostram que os tomadores de
decisdo se desviam das previsoes teodricas, reconhecendo o beneficio da espera, quando o
valor da op¢ao é maior ou quando o tempo de espera é menor. No estudo nao apenas traz
mais insights sobre a ado¢ao de opgoes reais no nivel individual, mas também enfatiza o
grande potencial da abordagem comportamental e experimental para preencher a lacuna
entre teoria e pratica na literatura de opgoes reais.

Em Benaroch et al. [129], uma estrutura de gerenciamento de risco baseado em op-
¢oes (OBRiM) foi proposta para controlar o risco e maximizar o valor nas decisoes de
investimento em TI. Embora a estrutura seja de natureza prescritiva, sua légica principal
se baseia em um conjunto de mapeamentos normativos de opgoes de risco para escolher
quais devem ser incorporadas em um investimento. O estudo testa empiricamente se esses
mapeamentos sao observados na pratica. O site de pesquisa é uma grande organizagao
irlandesa de servicos financeiros com praticas bem estabelecidas de gerenciamento de ris-
cos de TI, nao vinculadas a nenhuma estrutura real de opgoes. Na analise mostra que os
gerentes de TT seguem a logica do gerenciamento de riscos com base em opgoes, embora

puramente baseado na intuicdo. Infelizmente, a dependéncia dessa logica pode levar a
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praticas de gerenciamento de risco sub 6timas ou contraproducentes. Argumentamos,
portanto, que a intuicao gerencial deve ser complementada com o uso de modelos formais
de opc¢oes reais, que permitam melhores insights quantitativos sobre quais mitigagoes de
riscos devem ser perseguidas e combinadas, a fim de abordar efetivamente os riscos mais
relevantes.

No artigo de Kort et al. [130], é demonstrado que a aversdo a ambiguidade pode
acelerar o investimento no curto prazo. A validacao ex post da politica de investimento
determinada trata o impacto da aversao a ambiguidade na maneira correta de descontar
o fluxo de lucro resultante do projeto e o prego justo do risco associado a aversao a
ambiguidade. O problema do momento de uma decisdao de investimento com informagoes
parciais é analisado em uma estrutura em que a empresa é avessa a ambiguidade. A
analise fornece a descricado de uma regra de decisao robusta para um investimento em um
projeto de vida finita na presenga de um retorno instantaneo estocastico.

Em Colpan et al. [131], é combinado técnicas e metodologias para selegdo de fornece-
dores e avaliacao de desempenho, onde a abordagem visa aumentar a qualidade de selecao
e avaliacao de fornecedores considerando variaveis qualitativas e quantitativas na avalia-
¢ao do desempenho com base na eficiéncia e efetividade em uma das maiores fabricas de
automoéveis da Turquia. Primeiro é realizado uma avaliagdo qualitativa do desempenho
usando o difuso (Processo hierarquico analitico) na busca de pesos de critério e, em se-
guida, a TOPSIS difusa (técnica de preferéncia de preferéncia por similaridade a solugao
ideal) é utilizada para encontrar a classificacao dos fornecedores. Portanto, se transforma
as variaveis qualitativas em uma quantitativa para uso na metodologia Data Envelopment
Analysis (DEA) como uma saida denominada auditoria do sistema de gerenciamento da
qualidade. No segundo momento, a Data Envelopment Analysis (DEA) é executada com
uma entrada ficticia e quatro variaveis de saida, a saber, auditoria do sistema de geren-
ciamento da qualidade, relacao de custo de garantia, relacao de defeitos e gerenciamento
de qualidade.

Aplicando AHP, Salvia et al. [132] realiza uma andlise das aplicagoes do método
para selecao de pratica de eficiéncia energética em iluminagao publica em algumas cida-
des brasileiras. O artigo tem como objetivo investigar praticas utilizadas mundialmente
em termos de eficiéncia energética da iluminagao publica e propor o uso do método de
multiplos critérios para escolher as melhores opgoes para um grupo de cidades brasileiras,
como Passo Fundo, Santa Maria e Porto Alegre. Este trabalho consiste em apresentar os
impactos de uma possivel implementacao, através da analise de energia e economia finan-
ceira. Os resultados sugerem as praticas para cada municipio (Elaboragao de Auditoria
e Guia, Retrofit, Energia Alternativa e Gerenciamento) e sua potencial implementagao

pode promover economia de energia e financeira. As implicagoes estdo relacionadas a

62



proposta de uso de um método com varios critérios para o setor de iluminacao puiblica
e ao fornecimento de informacgoes titeis para os governos locais e, especialmente, para os
paises em desenvolvimento.

Para atender ao objetivo deste trabalho, no que tange a utilizacao da teoria das opgoes
reais, foi realizada uma segmentacao dentre os artigos encontrados. Para dar suporte a
esta pesquisa e robustecer ainda mais as analises posteriores, o capitulo seguinte trata
do Referencial Teérico, definindo os principais aspectos relacionados a gestao de riscos e

teoria das opgoes reais.
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Capitulo 3
Metodologia

Nesta parte sao apresentados os procedimentos para alcangar os objetivos propostos,
descrevendo a estrutura da pesquisa e as caracteristicas da metodologia aplicada na busca

dos resultados.

3.1 A Instituicao Financeira

A TInstituicao Financeira (IF), objeto do presente estudo, é constituida na forma de so-
ciedade de economia mista, com participacdo da Unido brasileira em 50,0000011% das
agoes. Seu conceito é “Cuidar do que é valioso para as pessoas”, segundo sua filosofia
corporativa. O propésito da instituicao é estar préoximo das pessoas e ajudar a preservar

o que é importante para nossos clientes, acionistas, funcionérios e toda a sociedade.

3.2 Classificacao da Pesquisa

As pesquisas podem ser classificadas segundo sua abordagem, natureza, objetivos e es-
tratégia [133], [134], [135]. A figura 3.1 apresenta a classificacdo dessa pesquisa e dos

métodos utilizados.
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Figura 3.1: Classificacao da pesquisa. Fonte: Autor.

3.3 Finalidade da Pesquisa

A pesquisa pura tem por objetivo progresso da ciéncia e o desenvolvimento dos conheci-
mentos cientificos sem a preocupacao direta com suas aplicagoes e consequéncias pratica,
diferente da pesquisa aplicada, pois esta, apesar de apresentar caracteristicas de uma pes-
quisa pura, tem como caracteristica fundamental a sua aplicabilidade [136]. Neste sentido

esta pesquisa tem como finalidade ser uma pesquisa aplicada.
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3.4 Estrutura da Pesquisa
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Figura 3.2: Estruturacdo das etapas da pesquisa. Fonte: Autor.

3.5 Tipo de Pesquisa

A pesquisa ¢é classificada como exploratéria e descritiva, uma vez que tem como objetivo
prover maior conhecimento sobre a associacao entre duas abordagens, no caso a Teoria
das Opcoes Reais e andlise de riscos em processos corporativos.

A pesquisa exploratoria tem como finalidade a formulacao de problemas mais precisos
ou hipdteses pesquisaveis para estudos posteriores [137]. A pesquisa descritiva pode ser
utilizada complementarmente a exploratéria, visto que esta tem como objetivo descrever
as caracteristicas de determinada populagao ou fendmeno ou o estabelecimento de rela¢oes

entre variaveis [136].

3.6 Local de Estudo

Os dados sao oriundos de trabalhos realizados em diversas partes do Brasil, ndo havendo,
portanto, uma limitacao geografica dentro do pais. Do ponto de vista global, o local
da pesquisa pode ser entao definido como o territério brasileiro, compreendendo seus 26

estados e o Distrito Federal.
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3.7 Objeto Estudado

A Instituigao Financeira (IF), objeto do presente estudo, é constituida na forma de soci-
edade de economia mista, com participacao da uniao brasileira. Seu propdsito é “cuidar
do que é mais valioso para as pessoas”. A visao, segundo sua filosofia corporativa, é "Ser
a empresa que proporciona a melhor experiéncia para a vida das pessoas e promove o
desenvolvimento da sociedade, de forma inovadora, eficiente e sustentavel.

O objeto de estudo sao os trabalhos de auditoria interna de uma instituicao financeira
brasileira de grande porte. O estudo foi realizado com base nos dados coletados em
dezembro de 2018.

3.8 Técnicas de Coleta de Dados

As principais técnicas de coleta de dados utilizadas nessa pesquisa foram reunides de
grupo de discussao, pesquisa documental e extragao de dados de bases de dados.

Pesquisas documentais foram utilizadas para levantar o conjunto de documentos re-
levantes do processo e em seguida analisar e selecionar as informacgoes importantes para
a compreensao do processo, assim como das ferramentas e técnicas utilizadas. Entre
os documentos analisados estao: Plano Anual de Auditoria Interna (PAINT), Relatério
Anual de Atividades da Auditoria Interna (RAINT), relatérios dos trabalhos de auditoria
e documentos de especificacao do processo.

As reunides do grupo de discussao foram conduzidas pelo pesquisador e contaram
com a participagao dos principais colaboradores, com fungoes diretamente relacionadas a

gestao dos trabalhos de auditoria interna. As fungoes selecionadas foram as seguintes:

e Executivo de Auditoria: pessoa responsavel pelos direcionamentos estratégicos das
avaliagoes de processos corporativos, acompanhando, aprovando e consolidando as

atividades realizadas nos trabalhos de auditoria.

e Gerente de Auditoria: pessoa com o papel de gerente de avaliagdo de processos

corporativos, acompanhando e integrando a atuacao das equipes dos trabalhos.

e Coordenador de Auditoria: pessoa responsavel por coordenar e supervisionar a

equipe de auditores que desempenham as atividades do trabalho de auditoria.

e Auditores: pessoa responsavel por avaliar proativamente o processo e propor ac¢oes

de melhoria de qualidade através de recomendacoes.

e O pesquisador: atuou como moderador nos grupos de discussao. Ele possui sélido

conhecimento sobre o contexto da pesquisa.
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Esses colaboradores tiveram papel fundamental na realizacao de levantamentos, dis-
cussoes e validacgoes das informagoes obtidas e resultados observados.

Extracoes de dados foram realizadas na base de dados da plataforma da intranet da
auditoria interna para subsidiar a avaliacao do desempenho do processo. Esse sistema
dispoe de um conjunto amplo de dados de catalogo de trabalhos de auditoria. A selecao
das tabelas e campos foi realizada com o apoio de especialistas da auditoria. Foram
utilizados os dados de todos os trabalhos de auditoria interna catalogados no periodo de
janeiro de 2013 a junho de 2020, totalizando 2.614 registros.

3.9 Instrumento de Coleta de Dados

Nessa pesquisa foram utilizadas ferramentas de software. Elas foram selecionadas de
acordo com os critérios: e para a coleta dos dados foi utilizado o software Statistical
Analysis Software (SAS) - Enterprise Guide.

3.10 Procedimento de Coleta de Dados

Os dados foram extraidos de sistemas legados corporativos, que compreendem informagoes
historicas e detalhados de diferentes fontes. Para consolidacao dos dados, foram escritos
codigos em linguagem Standard Query Language (SQL), com o ajuste apropriado para

processamento no software Statistical Analysis Software (SAS).

3.11 Ferramentas de Analise

A modelagem de processos foi realizada por meio da ferramenta Bizagi Modeler. A cap-
tura, analise e tratamento dos dados foram realizados por meio dos software Statistical
Analysis Software (SAS) - Enterprise Guide e do Microsoft Excel. O calculo e trata-
mento dos dados para aplicacao da Teoria das Opcoes Reais foi utilizado os softwares

Risk Simulation e Real Options SLS, os dois da Real Options Valuations (ROV).

3.12 Critérios de Inclusao e Exclusao

O esquema a seguir apresenta os critérios de inclusao e exclusao utilizados, tendo em vista

que o universo estudado sao os trabalhos de auditoria interna.
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Figura 3.3: Layout de critérios de inclusao e exclusao. Fonte: Autor.

Como critérios de inclusao foram selecionados os trabalhos de auditoria realizados pela
auditoria interna da instituicdo financeira estudada, especificadamente os trabalhos que
envolvem a avaliacdo de processos corporativos de Tecnologia da Informagao e destes os
que estao mapeados pelo framework Cobit.

Os critérios de exclusao abrangem os trabalhos nao realizados pela auditoria interna,
onde justifica-se pelo fato de que eles ndo estdo disponiveis para a organizacao sendo
apenas disponibilizados os relatérios e constatacoes identificadas e sdo realizados por
auditoria externa. Entende-se que os trabalhos realizados pela Auditoria Interna, mas
que contemplam avaliagoes nas Entidades Ligadas ao Conglomerado e nas Unidades do
Exterior também compdem os critérios de exclusao. Portanto, ndo apresentam risco de

detecgao para a instituicao.
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3.13 Amostra

A amostra de dados do presente trabalho teve como fonte a plataforma da intranet da
auditoria interna de uma instituicao financeira, e foram escolhidos os dados referentes aos
trabalhos concluidos referentes ao processo corporativo de tecnologia da informacao, com

a finalidade de apresentar os resultados do estudo.

3.14 Aplicacao dos Métodos

3.14.1 Processo Hierarquico Analitico (AHP)

A proposta visa auxiliar na tomada de decisdo para selecao de trabalhos de auditoria
interna de TI, foram consideradas caracteristicas atuais do mercado, em especial de ins-
tituigoes financeiras.

Quando as empresas pretendem avaliar seus processos criticos, em especial os de Tec-
nologia da Informacao, primeiro precisam identificar os critérios a serem usados para medir
seu desempenho. O conhecido método AHP permite definir e construir uma hierarquia
com todos os critérios, agrupando-os em categorias, se necessario, de acordo com Segura
e Maroto [138].

O Processo Hierarquico Analitico (AHP), segundo Tummalla [139], pode ser muito
util ao envolver varios tomadores de decisao, onde diferentes objetivos conflitantes dos
tomadores de decisao podem se chegar a um consenso, deste modo a utilizacao do modelo
proposto pode ser capaz de melhorar a tomada de decisao do grupo na selecao de trabalhos
de auditoria interna de TI, verificando que o processo de decisao é sistematico e que o
uso do AHP pode reduzir o tempo gasto no processo de selecao de trabalhos de TI da
auditoria interna de uma instituicao financeira.

A escala relativa as importancias entre as alternativas propostas por Saaty [9], ¢ a mais
amplamente utilizada, onde sdo atribuidos valores variando de 1 a 9, com uma escala de
grau de importancia relativa de uma alternativa em relacao a outra.

Para assegurar a razoavel distingdo entre os pontos de medicao, procura-se utilizar
numeros impares, os nimeros pares s6 deverao ser utilizados na existéncia e necessidade
de negociagao entre os avaliadores, e quando nao se chegar ao consenso natural [140] [141].

Para aplicagdo do AHP, foi realizada uma divisao do processo em quatro etapas.
Primeiramente foi estabelecida a estrutura hierdrquica conforme a Figura 4.5, a qual
foi efetuada a decomposicdo do problema de decisdo. Apds construcdo da matriz de
comparagao para indicar a importancia relativa das alternativas, incluindo a classificagao

numérica das nove escalas de importancia, conforme tabela 2.2. Entdo efetuamos os
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calculos com os pesos prioritarios das alternativas de acordo com a matriz de comparacao,

utilizando a equacgao:

A, = Amaxwa w = (wla w2, .- awn)T (31)

Onde A é uma matriz de comparacao n dimensional, A, é o maior valor de A e w é
o valor correspondente a A,,qz-
No AHP o indice de consisténcia (C.I.), é definido para medir a inconsisténcia no

interior da matriz de comparagao aos pares:

)\ma:r:_n
I =—— 2
C | (3.2)

A alocacao de consisténcia (C.R.), é calculada pela equagao:

s

CR.=—
R.I

(3.3)

Onde C.R. é o indice de consisténcia aleatéria, e seu valor esta relacionado a dimensao

da matriz, conforme listado na tabela abaixo:

Tabela 3.1: Indice aleatério de consisténcia C.R.. Fonte:
Deng et al. [13].

n [1/2] 3| 4|5 | 6| 7] 81| 9|10
RI|0|0/052|089 (1,121,226 1,36| 1,41 | 1,46 | 1,49

Onde (C.R.<0,1), o grau de inconsisténcia da matriz de comparacao sera considerado
aceitavel e o valor de w, utilizado como vetor na ponderacao apods a normalizacao, caso

contrario a matriz de comparagao precisard ser ajustada [13].
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Figura 3.4: Niveis para selecao de trabalhos de auditoria de TI. Fonte: Autor.

Critérios

A avaliacao dos processos de TI pelos Trabalhos de Auditoria depende de varios critérios
diferentes, tais como: Custo, Tempo (Horas/Dias), Pontos de verificagao de auditoria, Es-
tratégia corporativa, Pessoal /Expertise, auditoria de carater obrigatoério, etc. A utilizagao
destes critérios como parametro para selecao dos trabalhos pode impactar diretamente no
resultado da tomada de decisao [142].

Deve-se ter critério para que os tomadores de decisdo avaliem as caracteristicas e
a profundidade da abordagem, mas o processo de determinacao destes critérios nao é
tarefa trivial, devido as diferentes opinides. Os tomadores de decisao tém varios interesses
que remetem as suas experiéncias e objetivos [143]. O procedimento para obtencao dos
critérios de selegao dos trabalhos de auditoria é guiado por questdes opostas de completude
e praticidade, embora a maioria dos aspectos materiais e relevantes seja abrangida [144].

Critérios quantitativos e qualitativos podem ser utilizados para o processo de selecao
dos trabalhos de auditoria de TI, onde os critérios qualitativos ndo podem ser facilmente
expressos em termos numeéricos, existindo fatores intangiveis, como risco, danos a repu-

tac@o e problemas relacionados a sustentabilidade [145].
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e Custo: O custo dos trabalhos de auditoria é calculado a partir da média do valor da
hora/auditor (Junior/Pleno/Sénior), multiplicado pela quantidade de horas audi-
tor alocada especificadamente no trabalho; somada ao valor da hora de supervisao
que corresponde a horas/coordenador, multiplicado pela quantidade de horas de

supervisao alocada no trabalho. Conforme equacao:

Ac = (x%ha x QHat) + ($hs *x QHst) (3.4)

e Tempo: O tempo de duragdo dos trabalhos de auditoria pode ser mensurado em
horas e em dias, o que determina esse prazo é a criticidade, o escopo de avaliacao e
a quantidade de auditores destinados a realizagdo, bem como o conhecimento sobre
o objeto. Com a finalidade de padronizacao, o comité de auditoria da instituicao

financeira apresenta como base as seguintes delimitagoes:

a) Horas: O tempo dos trabalhos deve contemplar um total de até 1500 horas;
b) Dias: O tempo dos trabalhos deve corresponder até 95 dias corridos; e

¢) Auditores: A quantidade de auditores no trabalho deve considerar, no minimo

2 (dois) auditores.

e Ponto de Verificagdo de Auditoria (PVA): Os pontos de verificagdo de auditoria
sao atividades cuja avaliacao se faz necessaria para compor o fechamento dos sub-
processos e consequentemente do processo critico. A metodologia de avaliacao dos
processos criticos e de controle interno das organizacoes prevé que algumas ativida-
des especificas, obrigatoriamente, sejam avaliadas pela auditoria interna dentro do
ciclo de avaliagao do processo critico, que varia de um a trés anos, dependendo do

impacto do processo critico para a empresa.

e Listratégia Corporativa: A estratégia corporativa nas organizagoes possui papel im-
portante no direcionamento e orientacao através da visao e missao com o intuito
de atender e aprimorar a experiéncia do cliente e as necessidades dos stakeholders.
Este critério apresenta com seu teor estratégico o alinhamento em busca da melhoria
dos processos e mitigacao dos riscos, bem como atender as mutagoes e inovagoes do

mercado.

Os conselhos administrativo, fiscal e diretor, presidente, comités de auditoria e de-
mais, geralmente elegem Grandes Temas para que sejam avaliados pela auditoria

interna. Estes temas geram trabalhos multidisciplinares, abrangendo varias areas
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de conhecimento, que sdo enquadrados em processos criticos especificos e promovem

conclusoes de riscos de cenérios.

e Pessoal / Expertise: O conhecimento e a experiéncia podem ser diretamente pro-
porcionais ao grau de resultado alcancado pela equipe na avaliagdo dos processos.
A quantidade de auditores na equipe também pode definir o grau de profundidade
de pesquisa e avaliacao. Como parametro, nos trabalhos de auditoria interna, no
minimo dois auditores conduzem uma avaliacdo. Atualmente, os auditores utilizam
recursos de andlise de dados para auxiliar na identificacdo de modus operandi, pro-
cedimentos, falhas e fragilidades. Para trabalhos de auditoria de T1I, o conhecimento
do framework Cobit facilita a identificacao dos riscos do processo critico pela equipe

proporcionando uma avaliagao de maior qualidade.

e Auditoria de Carater Obrigatério: A Auditoria de Cardter Obrigatério (ACO) sao
trabalhos de auditoria que obrigatoriamente devem ser realizados durante o ciclo
de avaliacao do processo critico. Estes trabalhos sao provenientes de demandas de

Orgdos reguladores e Entidades de Fiscaliza¢io e Controle.

Etapas da aplicacao da AHP

Para o desenvolvimento desta fase da pesquisa, que visa realizar a aplicacao da AHP com
os especialistas da auditoria interna com conhecimento em TT da instituicao financeira
afim de hierarquizar os dominios do Cobit para realizacao dos trabalhos de auditoria com
o intuito de agregar mais valor e eficacia nos resultados. A metodologia desta fase foi

concebida em quatro etapas, a saber:

4



Aplicar o método AHP com
ey o5 especialistas em eyt
1 Auditoria de Tl
|
|
|

|

|

|

|

B et Processo relativo ao modeio de
anadlise de Risce Multicritério

| Proporos dominios do Cobit como | | [ Eshilodo plancjamentoe proceso de ]]

da AHP

indicadores para hierarquizacio dos tomada de degsac

trabalhos de Auditoriz de Tl

cagao

serdo analisados

Selecionar critérios gerais para selecio
| hierarquica dos Dominios do Framework

| | | [Identiﬁcagéo das variaveis e pardmeiros que ] |
Cobit | |

Etapas da apli

| [ Pesquisar e entrevistar os especialisias ]

| Auferir pesos aos critérios propostos | S TR S ——— ,J
para cada Dominio

. Aplicar a Andise de
| A | Sensibilidade no métado AHP

g Definir escala hierdrquica dos Dominios
+ do Cobit para realizacdo de trabalhos de
L Auditoriade Tl

Figura 3.5: Etapas da aplicagdo do AHP. Fonte: Autor.

A primeira etapa visa propor os dominios do Cobit como indicadores para hierarqui-
zagao dos trabalhos de Auditoria interna de TI de uma instituicao financeira. A segunda
etapa tem por finalidade selecionar os critérios gerais para a sele¢ao hierarquica dos Domi-
nios do Framework Cobit, vale salientar que estes critérios de acordo com os especialistas
sao variaveis de fundamental importancia para o planejamento e a realizacao dos traba-
lhos.

A préxima etapa esta diretamente ligada a etapa anterior, por se tratar de auferir pesos
aos critérios propostos pelos especialistas a cada dominio. Por fim, a quarta etapa define
a escala hierdrquica dos Dominios do Cobit para realizacdo de trabalhos de auditoria
interna de TI, visando uma melhor construcao do PAINT e gerando maior eficiéncia a
avaliacao dos riscos.

Nesta fase da pesquisa, o procedimento de tomada de decisao foi relacionado a avali-
acao dos dominios do Cobit adotados pela instituicao financeira que satisfaga os critérios
adotados para avaliacgdo. A abordagem adotada foi determinar pesos numéricos para os
dominios em relagao aos critérios propostos. Assim, o meio para estruturar logicamente
os dominios do Cobit na tomada de decisdo foi a hierarquizacao destes dominios pelos

critérios.
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3.14.2 Teoria das Opcgoes Reais (TOR)

Esta fase da pesquisa visa realizar a aplicagdo da Teoria das Opgoes Reais em trabalhos
de auditoria interna de TI de uma instituicao financeira que tem como suas atividades
principais a avaliagdo de processos corporativos baseado em riscos. O Plano Anual de
Auditoria Interna (PAINT) prevé a realizacao dos trabalhos a serem realizados anualmente
e por sua vez sao reportados aos orgaos reguladores que fazem o acompanhamento dessa
execucao. A hipdtese desta fase da pesquisa é que com a utilizacao da TOR pode-se
obter maior eficiéncia e eficacia no apoio a tomada de decisao que define os trabalhos de
auditoria de TI que irdo compor o PAINT.

Para atingirmos este objetivo, foi definido o fluxo que ird ser realizado para aplicagao

da teoria das opg¢oes reais nos trabalhos de auditoria interna de TI, conforme figura abaixo.

Aplicar a TOR nos trabalhos de auditoria Processo relative 2o modelo de andlise

interna de Tl da Teoria das Opcdes Reais

|

i Alinhamento
Plangjamento e
Crganizagdo de Tl

Estudo dos trabaihos de Auditora de Tl
baseado no Cobit

S —
o —
E Aquisicdo, Construcdo
o — elmplantagio de
': Solugdes de Tl
L. [ Processo relativo 2 cada um dos 5P ]1* ————
g Entrega e Suporte de
E‘ ~ servicos de Tl
e Opcdo de Compra i
3 cally
E’ — Governanca de Tl
3 ¥ v
[ Opcdo Americana ] [ Opedo Européia ]
Aplicara analise de Sensibilidade na TOR I
usando o Grafico de Tornado [ Andlise dos R i ]

Figura 3.6: Etapas da aplicagdo da TOR. Fonte: Autor.

Tipos de Opcoes

Opgao de Compra (Call)
A Opcao de compra, Call, ¢ um contrato que vocé paga para ter o direito de comprar

um ativo por um preco combinado, chamado de strike, até uma data, o vencimento. E
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importante ressaltar que, como o proprio nome diz, o comprador tem a opcao de querer

exercer esse direito ou néo.

Caracteristicas das Opcoes

Opcao Americana

A opc¢ao americana é aquela que permite a seus titulares o exercicio antes do término
do prazo de exercicio, ou seja, pode ser exercida a qualquer momento até a data de
vencimento. Segundo Mun e Albuquerque [97] as opg¢oes Americanas permitem o seu

exercicio a qualquer instante, até o limite do tempo de expiracao da opcao.

Opcao Europeia

A opgao europeia reserva a seus titulares o direito de exercicio apenas na data de
expiracao da opg¢ao, ou seja, sé pode ser exercida na data do vencimento. De acordo
com Mun e Albuquerque [97] as opgoes europeias somente permitem que o exercicio seja

realizado em determinado momento, tipicamente na data da expiragao.

Variaveis

As variaveis basicas para calcular o valor das opgoes reais, como as opgoes financeiras,
conforme descrito por Copeland e Antikarov [101], compdem a tabela abaixo que apresenta,
nao s6 as variaveis que serao aplicadas na pesquisa, bem como o simbolo e a descri¢ao de

cada variavel.

Tabela 3.2: Simbologia das variaveis do modelo. Fonte:

Autor.
Variavel Simbolo
Valor corrente da agao ou do ativo objeto (ativo subjacente) So
Valor de exercicio da op¢ao (custo do trabalho) X
Tempo até o exercicio da opgao (maturidade) T
Desvio-padrao do retorno da agao (volatilidade) o
Taxa de juros livre de risco ao longo da vida da opgao (selic) Ry

Valor do ativo subjacente sujeito a risco / Resultado do trabalho (Sp):

Trata-se do valor de um projeto, um investimento ou uma aquisi¢gdo [101]. Para
aplicagao neste estudo, observa-se que a variavel do resultado é a de maior dificuldade para
se identificar, por se tratar das especificidades da atuagdo da auditoria na organizagao
como 6rgao de controle e para mensurar o resultado dos trabalhos de auditoria nao tem

uma férmula ou um célculo que possa ser aplicado diretamente.
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Entretanto, por se tratar de uma aplicagao das opgoes reais sob a 6tica de um trabalho
de auditoria, os retornos considerados neste estudo sao os valores das perdas evitadas pela
realizacao da auditoria, tais como: Recursos subutilizados, retrabalho, servicos adiados,
perdas diretas e indiretas.

Neste trabalho, optou-se pela realizacdo de uma matriz a partir de defini¢bes por
especialistas, embora seja possivel a execucao a partir dos historicos de perdas associa-
das a projetos de TI similares ao que sera auditado. A tabela 3.3 mostra a matriz de
probabilidades e consequéncias associada ao trabalho de auditoria utilizado neste estudo

preliminar.

Tabela 3.3: Probabilidade dos eventos resultantes do Tra-
balho de Auditoria de TI. Fonte: Autor.

Evento p | Valor em TORS$
A - Recursos Subutilizados | p(A) $(A)
B - Retrabalho p(B) $(B)
C - Servigos Adiados p(C) $(C)
D - Perdas Indiretas p(D) $(D)

Dessa forma, a defini¢do de esperanca matematica descrita na equacao abaixo, pode-se

calcular o retorno médio do projeto.

E(X) = ixP(X = x) (3.5)

Considerando cada um dos eventos como uma distribuicao discreta que permite apenas
dois valores possiveis, sendo eles: o valor do evento, com probabilidade p; ou zero, com

probabilidade 1 — p, se obtém os resultados da Tabela 3.4 para as esperancas por evento.

Tabela 3.4: Esperanca dos eventos. Fonte: Autor.

Evento | E(Evento)
A E(A)
B E(B)
C E(C)
D E(D)

Contudo, os valores esperados sdao independentes e o resultado serd o somatorio das

esperancas dos eventos obtidos no trabalho de auditoria em TI, conforme equagao:
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S:iE ou S=FEA)+EB)+ E(C)+ E(D) (3.6)
i=1
Preco de exercicio / Custo do Trabalho (X):

O montante monetario investido para exercer a opcao, se estiver “comprando” o ativo,
ou o montante recebido, se estiver “vendendo” o ativo [101]. O custo dos trabalhos de
auditoria é calculado a partir da média do valor da hora dos auditores Junior, Pleno e
Sénior (z$ha), multiplicado pela quantidade de horas de auditores alocadas no trabalho
(AH,); somada ao valor da hora de supervisao que corresponde a horas/coordenador

($H.), multiplicado pela quantidade de horas de supervisao alocada no trabalho (AH,).

Tabela 3.5: Horas Cargo/Fungao em TORS. Fonte: Au-

tor.

Funcao/Cargo | Custo
Auditor Junior | $ 163,00
Auditor Pleno $ 168,00
Auditor Sénior $ 175,00
Coordenador $0,0

Dessa forma, pode-se calcular a média do valor, em horas, dos cargos, conforme tabela
3.5 acima e o custo do trabalho de auditoria, de acordo com as informagoes dos trabalhos

(em horas), aplicando a equagao que se segue:

X = (x$H, * AH,) + ($H, » AH,) (3.7)

Observa-se que para a aplicagdo deste estudo, nao foram identificados horas alocadas

em supervisao, ou seja, horas de coordenador, simplificando a férmula conforme a equacao:

X = (x$H, * AH,) (3.8)

Tempo (T):

O tempo compreendido entre a aquisicao da opcao e seu exercicio. Com o aumento
do prazo de expiracao, o valor da op¢ao também aumenta [101]. O tempo definido para
analise das opcgoes reais é a média do tempo de duracao dos trabalhos de auditoria re-

alizados, esta média foi definida pelo comité de auditoria da institui¢do financeira como
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diretriz de balizamento e alinhamento de realizacdo do trabalho. O Tempo médio é de
3 meses ou 90 dias para a realizacao de um trabalho ou avaliacao de itens dos processos

corporativos.

Desvio padrao do valor do ativo subjacente sujeito a risco / Volatilidade (o):

O desvio padrao corresponde a volatilidade do valor do ativo. O valor de uma opgao
aumenta com o risco do ativo subjacente, porque os retornos de uma opcao dependem
do valor do ativo subjacente que esta acima do preco de exercicio, e a probabilidade
disto aumenta com a volatilidade do ativo subjacente [101]. A volatilidade a ser aplicada
neste estudo serd o valor da matriz de risco do SPN1, ou seja, o cdlculo da matriz de
Probabilidade x Impacto referente ao Dominio. A tabela abaixo apresenta a volatilidade

referente aos SPN1 / Dominios calculados em outubro de 2020.

Tabela 3.6: Matriz de Probabilidade X Impacto dos
SPN1. Fonte: Autor.

Dominio/SPN1 Volatilidade
Entrega e Suporte de TI 0,655799
Aquisicao, Construcao e Implantacao de Solucoes de TI 0,448600
Alinhamento, Planejamento e Organizacao de TI 0,388000
Governanga de T1 0,588000

A matriz de risco que gera o valor da volatilidade deste estudo é calculada a partir de
um questionéario contendo 25 perguntas objetivas com diversos pesos, cujo detalhamento

¢ de acesso confidencial da instituicao.

Taxa de juros livre de risco ao longo da vida da opc¢ao / Taxa Livre de Risco (ry):

A taxa de retorno que pode ser obtida sem que o investidor assuma riscos. A medida
que a taxa de juros livre de risco aumenta, o valor da opgao também se eleva [101]. A
taxa livre de risco utilizada no estudo sera a taxa do Sistema Especial de Liquidagao e
de Custodia (Selic) que é um indice pelo qual as taxas de juros cobradas pelo mercado
se balizam no Brasil, ou seja, é a taxa basica utilizada como referéncia pela politica
monetaria. Entretanto, para a pesquisa vamos calcular a média da Selic dos tultimos 3

anos, 3.7 conforme as tabelas abaixo.
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Tabela 3.7: Taxas acumuladas da Selic no ano de 2018. Fonte: Comité de Politica

Monetaria (Copom).

Taxas SELIC - Mensal - Anual - Acumulada - 2018
Meta para a Taxa Selic "Over night" Meta para a Taxa Selic Ano-calendario
e Taxas % Dias uteis Taxas %
Referéncia Acumulada Média Acumulada
Mensal Anual e e Més Ano Mensal Anual

Noano | Em 12 meses | Geométrica didria Noano |Em 12 meses
dez/18 0,5011 6,50 6,53 6,53 0,024993 20 252 0,5363 6,50 6,58 6,58
nov/18 0,5513 6,50 6,00 6,58 0,024993 20 252 0,5189 6,50 6,01 6,63
out/18 0,5513 6,50 5,47 6,65 0,024993 22 252 0,5363 6,50 5,46 6,71
set/18 0,4759 6,50 4 89 6,79 0,024993 19 252 0,5189 6,50 4,90 6,85
ago/18 0,5764 6,50 439 6,94 0,024993 23 252 0,5363 6,50 4,36 6,98
julf1s 0,5513 6,50 3,80 7,19 0,024993 22 252 0,5363 6,50 3,80 7.22
jun/18 0,5262 6,50 3,23 7,50 0,024993 21 252 0,5189 6,50 3,25 7,52
mai/18 0,5262 6,50 2,69 7,82 0,024993 21 252 0,5363 6,50 2,72 7,83
abr/18 0,5262 6,50 2,15 8,21 0,024993 21 252 0,5189 6,50 2,17 8,23
mar/18 0,5402 6,68 1,61 8,60 0,025658 21 252 0,5499 6,67 1,64 8,65
fev/18 0,4723 6,82 1,07 9,06 0,026182 13 252 0,5068 6,81 1,09 9,12
jan/18 0,5924 7,00 0,59 9,45 0,026852 22 252 0,5763 7,00 0,58 9,58

A tabela 3.7 acima apresenta as taxas acumuladas da Selic no ano de 2018 e a tabela

3.8 os dados correspondentes ao ano de 2019.

Tabela 3.8: Taxas acumuladas da Selic no ano de 2019. Fonte: Comité de Politica

Monetaria (Copom).

Taxas SELIC - Mensal - Anual - Acumulada - 2019
Meta para a Taxa Selic "Over night"” Meta para a Taxa Selic Ano-calenddrio
s e Taxas % Dias uteis Taxas %
Referéncia Acumulada Média Acumulada
Mensal Anual R Més Ano Mensal Anual

Noano | Em 12 meses | Geométrica didria Noano |Em 12 meses
dezf19 0,3827 4,69 6,06 6,06 0,018190 21 252 0,3830 468 6,03 6,03
nov/19 0,3880 5,00 5,66 6,21 0,019363 20 252 0,4018 5,00 5,62 6,19
out/19 0,4880 5,48 5,25 6,30 0021167 23 252 0,4545 5,48 5,20 6,31
setf19 04717 5,81 4,74 6,37 0,022410 21 252 04645 5,80 472 6,40
agof19 0,5100 6,00 424 6,40 0,023125 22 252 0,4961 5,00 424 6,46
julf19 0,5764 6,50 3,72 6,45 0,024993 23 252 0,5363 6,50 3,73 6,50
junf19 0,4759 6,50 3,12 6,45 0,024993 19 252 0,5189 8,50 317 6,50
maif19 0,5513 6,50 2,63 6,45 0,024993 22 252 0,5363 6,50 2,64 6,50
abrf19 0,5262 6,50 2,07 6,45 0,024993 21 252 0,5189 6,50 2,09 6,50
mar/19 0,4759 6,50 1,54 6,45 0,024993 19 252 0,5363 6,50 1,56 6,50
fev/19 0,5011 6,50 1,06 6,51 0,024993 20 252 0,4843 6,50 1,02 6,51
janf19 0,5513 6,50 0,55 6,48 0,024993 22 252 0,5363 6,50 0,54 6,54

Para complementar o célculo dos 3 anos, a tabela 3.9 abaixo, corresponde as taxas

acumuladas da Selic até o més de julho do ano de 2020.
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Tabela 3.9: Taxas acumuladas da Selic no ano de 2020. Fonte: Comité de Politica

Monetaria (Copom).

Taxas SELIC - Mensal - Anual - Acumulada - 2020
Meta para a Taxa Selic "Over night" Meta para a Taxa Selic Ano-calendario
e Taxas % Dias uteis Taxas %
Referéncia Acumulada Média . Acumulada
Mensal Anual . Més Ano Mensal Anual

No ano | Em 12 meses | Geométrica didria Noano |Em 12 meses
julf20 0,2033 2,25 2,01 4,32 0,008830 23 252 0,1886 2,25 2,03 4,30
junf20 0,2205 2,68 1,80 4,70 0,010487 21 252 0,2166 2,67 1,84 4,66
maif20 0,2435 3.1 1,58 5,02 0,012162 20 252 0,2626 3,14 1,62 4,98
abr/20 0,2926 3,75 1,33 5,29 0,014610 20 252 0,3022 3,75 1,35 5,27
mar/20 0,3468 4,05 1,04 5,54 0,015737 22 252 0,3360 404 1,05 5,49
fev/20 0,3006 4,29 0,69 5,67 0,016676 138 252 0,3336 4,29 0,71 5,70
janf20 0,3850 4,50 0,39 5,88 0,017469 22 252 0,3735 450 0,37 5,86

A tabela 3.10 apresenta as médias dos anos e a média geral que serd utilizada na

pesquisa.

Tabela 3.10: Médias das taxas acumuladas da Selic nos
anos de 2018 até julho de 2020. Fonte: Autor.

Ano | Média da Selic
2018 7,61

2019 6,38

2020 5,20
Total 6,40

A taxa selecionada como taxa livre de risco foi a taxa Selic, pois ela representa além
da remuneracao das institui¢coes financeiras nas operagoes com titulos ptublicos, também
é comumente utilizada como um indice pelo qual as taxas de juros no Brasil sao balizadas
e utilizada como instrumento de politica monetaria utilizado pelo Comité de Politica
Monetaria (COPOM) para controlar os juros no pais. Para aplica¢ao no estudo serd usado
como Taxa livre de risco a média aritmética dos tltimos 3 anos da Selic que corresponde
a 6,40%.

3.14.3 Analise de Sensibilidade

A anélise de sensibilidade possui diferentes interpretagoes quando aplicadas, porem seu
foco depende de como a saida (output) da andlise se comporta em relagdo a entrada
(input).

Segundo Almeida [146], a analise de sensibilidade é um estudo e anélise que ird avaliar

o impacto provocado na saida do modelo devido a variacoes feitas nos dados de entrada.
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Esse tipo de estudo é de extrema importancia para o caso de modelos quantitativos, uma
vez que se tratando de dados de entrada, esses podem conter alguns erros, estes ocasiona-
dos por estimativas de alguns dados, uma vez que em muitos dos modelos aplicados, os
dados nao possuem valores exatos para as variaveis, possuindo alto grau de aproximacao
desses valores, impactando no resultado final obtido.

O autor Almeida [146], ainda afirma que existem muitas formas de se realizar a analise
de sensibilidade, porém cita duas formas dessa analise para quando se esta trabalhando
em um contexto de decisdo. Essas duas formas sao a avaliagao isolada de parametros
ou de dados de entrada de modelos (Local), ou entdo a avaliagdo conjunta de todos os
parametros e dados de entrada, ou mesmo um conjunto desses dados (Global).

No caso da primeira forma de avaliagdo, o mesmo autor [146] aborda ser um pro-
cedimento muito simples, porém de grande valia e importancia, pois pode identificar o
impacto de um parametro ou dado em especifico cuja obtencao tenha sido simplificada.
Essa avaliacao pode ter uma contribuicao gerencial e informativa importante, e deve- se
informar ao decisor sobre a sensibilidade de um determinado parametro ou dado para se
ter atencao quando for necesséario atribuir valores.

Quando da aplicacdo da segunda forma, contida na obra de Almeida [146], onde o
autor assegura que é um procedimento que gera resultados com maior relevancia, uma
vez que um conjunto integrado de dados deve ser avaliado. De forma que essa analise pode
ser feita de diversas maneiras, sendo uma delas pelo Método de Simulagao de Monte Carlo,
e a analise dos resultados finais pode ser de diferentes maneiras, por exemplo baseada no
percentual de vezes que ocorrem mudancas, se a mudanca é estatisticamente significativa.

Este trabalho utiliza a andlise de sensibilidade simplificada em que cada uma das
varidveis (Critérios) e pardmetros do modelo recebam mudanga nos seus valores, para um
caso de aplicagao especifico, de cada vez. Espera-se ter como resposta o comportamento
quanto ao aspecto sensibilidade ou robustez, em que ser sensivel significa que pequenas
alteragoes nos valores de entrada do modelo, podem ocasionar mudang¢a no resultado
final (output) de classificacdo dos Dominios do Cobit. Quando o aspecto de robustez é
identificado, considera-se que mudancas nos valores nao ocasionam mudanga no resultado
final. Outro aspecto pode também ser identificado, em que mudanca no valor da razao das
diferencas das secoes é modificado, porém nao o suficiente para ocasionar uma alteracao

de ordem das secoes.

3.15 Fluxo da Metodologia Aplicada

Inicialmente uma pesquisa bibliogréafica foi realizada a fim de agregar conhecimento na

area de metodologia e de analise de risco da auditoria interna de uma institui¢ao financeira,
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em especial os trabalhos realizados pela auditoria de TT que usa como framework o Cobit,
bem como os métodos AHP e TOR para elucidar dividas e principalmente dar base para
o desenvolvimento do estudo.

O fluxograma (Figura 3.7) apresenta o processo utilizado para conhecimento e apli-
cagao dos métodos AHP e TOR, bem como a anélise de sensibilidade desenvolvida nesse
trabalho. Sendo assim, a primeira etapa consiste no conhecimento do modelo multicrité-
rio AHP de andlise de risco, familiarizando-se com as etapas para se chegar ao resultado
final, que sao apresentadas no capitulo da metodologia desse trabalho. Isso é necesséario
para que em seguida possa-se entender a visao dos especialistas em relagao aos trabalhos
de auditoria interna. Essa etapa é caracteristica para captacao da percepcao dos critérios
e classificacao dos dominios, com o intuito de facilitar a aplicacao dos modelos e gerar os
resultados.

O proximo passo da andlise de sensibilidade é a avaliacao das variaveis e parametros
que podem ser alvo da andlise de sensibilidade, pois algumas varidveis estao intrinsecas
na execucao do céalculo e nao fazem variagoes nos seus resultados. Para este trabalho
foram analisados todos os critérios, que sao descritos na secao 5.2, para cada caso, sao
feitas variagoes no intervalo de 10% em 10%, até os 100% em cada um dos pardmetros
e variaveis selecionadas anteriormente, o que gera resultados que devem ser analisados
conforme apresentam os graficos especificos no capitulo dos resultados, para cada critério.
Dessa forma é possivel classificar as variaveis e pardmetros como: sensiveis, caso haja
mudanca na ordenagao dos dominios nas segoes no resultado final; ou robusto, quando
nao ocorre nenhum tipo de alteracao no resultado.

Outro passo é a aplicacao da teoria das opgoes reais que pode prover matematicamente
quais pardmetros (dominios) sao passiveis de serem realizados com viés de resultado e cél-
culo das incertezas, classificando e gerando eficiéncia operacional nas avaliagdes dos riscos
de TI de uma instituicao financeira. A andlise de sensibilidade na aplicacao deste método,
facilita a identificagdo da relevancia das variaveis e possibilita uma melhor visualizacao
através dos graficos apresentados.

O 1ltimo passo ¢ a possibilidade de comparacao entre os métodos aplicados numerica-
mente e os de captagao das percepcoes dos especialistas. Juntamente com a comparacao

é validada a aplicabilidade da proposta de pesquisa.
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Figura 3.7: Fluxograma do processo de desenvolvimento da pesquisa. Fonte: Autor.

O fluxo do processo de desenvolvimento da pesquisa apresentado na figura acima,
exemplifica as etapas e passos adotados para atendimento dos objetivos propostos na

pesquisa.
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Capitulo 4

Resultados

4.1 Processo Hierarquico Analitico (AHP)

Inicialmente definido a escolha dos critérios para hierarquizar o problema, isto é, as disci-
plinas/regras/direcionamentos de maior relevincia para a realizagao do trabalho de audi-
toria interna, tornamos mais palpavel para analise e estudo. A tabela 4.1 mostra a matriz
comparativa dos critérios de decisdao ja aplicados nos dominios do Cobit com as devidas
comparagoes realizadas.

Para mensuracao e obtencao dos resultados dos critérios, foi pesquisado junto a co-
munidade da auditoria interna, composta por executivos, gerentes de auditoria, coorde-
nadores e auditores que possuem formagao académica, certificacdo de conhecimento em
TT ou que realizaram avaliacao do processo critico de Tecnologia da Informacao. Foi apli-
cado um formulario de pesquisa on-line, utilizando a ferramenta Microsoft Forms, desta
forma os critérios estabelecidos pela tabela de Saaty, foram atribuidos, e apds consolidacao

obtivemos as tabelas e graficos abaixo.
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Tabela 4.1: Critérios de Decisao. Fonte: Autor.

o Pontos de s Auditoria de
Preferéncias de e m Estratégia | Pessoal / ,
Critérios Custo Tempo | Verificagdo Corporativa | Expertise Carater
de Auditoria Obrigatorio
Custo 1 1/2 1/3 1/4 1/3
Tempo 1/2 1 4 1/5 1/4 1/3
Pontos de Verificacdo
de Auditoria 2 8 1 1/5 1/2 1/2
Estratégia Corporativa 3 5 5 1 3 2
Pessoal / Expertise 4 4 2 1/3 1 1/2
Auditoria de Carater
Obrigatorio 3 3 2 1/2 2 1
C.1.: 0,0579 C.R.: 0,0463 A: 6,2895

Com a aplicacdo do método AHP, inicialmente se obteve os resultados referente a

classificacao dos critérios e sua relevancia em relacao as avaliagbes dos processos corpora-

tivos de Tecnologia de Informacao da instituicao financeira. A figura abaixo, apresenta o

resultado dos critérios, por percentual de relevancia.

1. Estratégia Corporativa
2. Audioria de Carater Obrigatario
3. Pessoal [ Expertise

4. Ponto de Verificacdo de fuditoria

Figura 4.1: Indices de classificacdo dos critérios. Fonte: Autor.

s.cuso | (D 7.46%
6. Tempo - 3,0%
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Obtida a classificacdo dos critérios pela relevancia, de acordo com os especialistas,
deu-se continuidade na aplicagao do método para construir a priorizacao das alternativas
(Dominios do Cobit). A andlise que avalia par a par, as alternativas em relagdo aos

critérios definidos, construiu a tabela dos Critérios x Dominios 4.2.

Tabela 4.2: Relag¢oes dos Critérios x Dominios. Fonte: Autor.

Pontos de Estratéela | Pessoal/ Auditoria de
Dominios X Critérios Custo Tempo | Verificagdo g. . Carater
ey Corporativa | Expertise g Sy

de Auditoria Obrigatério

Alinhamento,
Planejamento e 0,1424 | 0,1584 0,2428 0,0966 0,1098 0,1093
Organizacgdo de Tl
Aquisigdo, Construgdo e
Implantagéo de 0,2914 | 0,1884 0,1509 0,1663 0,1933 0,1623
Solucgdes de Tl

Entrega e Suporte de

; 0,4863 | 0,4816 0,3896 0,2851 0,3121 0,5051
Servigos de Tl

Governanca de Tl 0,0799 | 0,1715 0,2166 0,4520 0,3847 0,2233

Com as relagoes dos critérios com as alternativas, foi possivel gerar o resultado dos

indices dos dominios pelos critérios, conforme a tabela 4.3.

Tabela 4.3: Resultado dos indices dos dominios pelos critérios. Fonte: Autor.

Resultado Pontos de Estratégia Pessoal / Audltctrla
de Carater | Resultado

: : N Custo Tempo Verificacdo 3 -
: i : o t E t
i Dominios X Criterios de Auditoria orRaTEe ARATES Obrigatdrio

Alinhamento,
Planejamento e 0,0106 | 0,0079 0,0262 0,0361 0,0196 0,0234 0,1240

Organizacdo de Tl
Aquisicdo, Construgéo
e Implantagdo de 0,0217 | 0,0094 0,0163 0,0622 0,0346 0,0348 0,1790

Solucdes de Tl

Entrega e Suporte de
Servigos de Tl

0,0363 | 0,0241 0,042 0,1067 0,0558 0,1083 0,3732

Governangca de Tl 0,006 | 0,0086 0,0234 0,1691 0,0688 0,0479 0,3238

CR: 0,0972

Apo6s aplicacdo do modelo de decisao proposto e levando-se em consideragao a im-
portancia dos critérios definidos, ficou evidenciado conforme grafico da figura 4.2, que
o Dominio Entrega e Suporte de Servigos de TT é o mais aderente as expectativas dos

tomadores de decisdo.
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Entrega e Suporte de Servigos de Tl 37%

Govermanca de TI 329,

Aguisigdo, Construcdo e Implantagdo de

v 18%
I bl bl | |
Alinhamento, Planejamento e Organizacdo =
de Tl
H Custo HTempo

i Pontos de Verificaggo de Auditoria M Estratégia Corporativa

@ Pessoal / Expertise HE Auditoria de Carater Obrigatorio

Figura 4.2: Ranking dos Dominios pelos critérios. Fonte: Autor.

J& o critério de maior relevancia e onde os indices de classificacao apresentam a ne-
cessidade de um maior esforco em busca de resultado nas avaliagbes dos trabalhos de

auditoria de TT é o de Estratégia Corporativa.

4.2 Analise de Sensibilidade - AHP

Para a realizacao da andlise de sensibilidade foi gerado o grafico abaixo com os percentuais
de variacao dos Dominios do Cobit, avaliados pelos especialistas, em relagao aos critérios

elencados em busca da validacao da maior relevancia para atuacao da Auditoria Interna
de TI.
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Figura 4.3: Representacao da Relevancia dos Dominios pelos Critérios. Fonte: Autor.

Observa-se que para os Critérios Custo, Tempo, PVA e ACO, o dominio do Cobit
adaptado ao mapeamento da auditoria interna de TT mais significativo, segundo os espe-
cialistas, ¢ o Entrega e Suporte de Servigos de T1. Entretanto, para os Critérios: Estratégia
Corporativa e Pessoal /Expertise, o dominio Governanga de TT representa maior relevancia
para atuacao da Auditoria Interna.

A avaliacdo da Auditoria Interna de TI no dominio Entrega e Suporte de Servigos
de TI na visdo dos especialistas, é mais relevante para 4 (quatro) dos 6 (seis) critérios
selecionados para esta pesquisa, com variacoes de 40 a 50%, ressalta-se que nos demais
critérios o dominio figura como o segundo de maior relevancia com aproximadamente 30%
de relevancia. O dominio Governanca de TI que possui o segundo maior percentual de
impacto no geral, apresenta pouca representatividade nos critérios de Custo e Tempo.

A partir da andlise inicial dos resultados obtidos através do método AHP, foi aplicado
o método de anédlise de sensibilidade simplificada para cada uma das varidveis (Crité-
rios), onde se realiza um estudo de variacdo do percentual de representatividade para

identificagdo da importancia e influéncia de cada critério nos resultados.

Critério Custo

Com inicio da andlise de sensibilidade, a tabela abaixo apresenta o comportamento dos

dominios em relacao a variacao de 0 a 100% do critério Custo.
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Tabela 4.4: Percentual dos dominios do Cobit em relacao a variacao do critério Custo.

Fonte: Autor.

Alinhamento, Aquisicdo,
) i Entrega e
Critério Custo PlanEji.lme:ltn : Cnnstrul;.iln S Suporte de Governanca de Tl
Organizacdo de | Implantacido de ]
% Servicos de Tl
Ti Solugtes de Tl
0% 12,23% 16,99% 36,41% 34,35%
10% 12,43% 18,21% 37,63% 31,71%
20% 12,63% 19,42% 38,85% 29,07%
30% 12,83% 20,64% 40,07% 26,44%
40% 13,03% 21,85% 41,30% 23,80%
50% 13,24% 23,07% 42,52% 21,17%
60% 13,44% 24,28% 43,74% 18,53%
T0% 13,64% 25,50% 44.96% 15,90%
80% 13,84% 26,71% 46,19% 13,26%
90% 14,04% 27,93% 47,41% 10,63%
7,46% 12,38% 17,90% 37.32% 32,38%

Baseado no comportamento da tabela 4.4, foi gerado o grafico abaixo para melhor

analise do comportamento dos dominios em relacao a variagao do critério.
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Critério Custo

60%

509% P ——

40% s p——9—8—9

30% g i ‘__‘__‘__3__a

Wheg o —§—8— —— -9

B v o oo —— —3g ¢
0%

0% 10% 200 30% 40%  50% 60% 70%  B0% 90%  100%

—@— Alinhamento, Planejamento e Organizacio de T

—@— Aquisicio, Construgio e Implantacdo de Solugdes de TI
@— Entrega e Suporte de Servigos de Tl

—@— Governanga de TI

Figura 4.4: Projecdo dos dominios do Cobit em relacdo a variagdo do critério Custo.
Fonte: Autor.

A figura 5.4 apresenta um grafico que dispde da trajetéria dos dominios em relagio
a variagao do critério Custo. Podemos observar alteragoes na classificacao dos dominios
exceto no Entrega e Suporte de Servigo de TI onde a medida que cresce o percentual do
critério Custo, aumenta a relevancia do dominio chegando préximo dos 50%. Inversamente
proporcional ao dominio Entrega e Suporte de Servigo de TI a Governanga de T1 decresce
com o aumento do critério Custo ultrapassando marca inferior a 10%. Podemos identificar
que para o critério custo, o dominio Entrega e Suporte de Servigo de TI possui maior

relevancia mesmo com a variagao do critério.

Critério Tempo

A analise de sensibilidade do critério Tempo apresenta um comportamento com poucas

mudancas dos Dominios em relacao a variagao do critério, conforme a tabela 4.5 abaixo.
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Tabela 4.5: Percentual dos dominios do Cobit em relagdo a variacdo do critério Tempo.

Fonte: Autor.

Alinhamento, Aquisicdo,
. & Entrega e
i Planejamento e | Construcdo e
Critério Tempo Ovgaibrgio e | (mplantgtids Suporte de Governanga de Tl
G Servicos de Tl

Tl Solucdes de Tl
0% 12,20% 17,85% 36,75% 33,18%
10% 12,56% 17,95% 37,89% 31,58%
20% 12,93% 18,05% 39,03% 29,98%
30% 13,29% 12,15% 40,17% 28,37%
40% 13,65% 18,25% 41,31% 20,77%
50% 14,02% 18,35% 42,45% 25,17%
60% 14,38% 18,44% 43,60% 23,56%
70% 14,75% 18,54% 44,74% 21,96%
20% 15,11% 18,64% 45,88% 20,36%
90% 15,48% 18,74% 47,02% 18,75%
5,00% 12,38% 17,90% 37,32% 32,38%

De acordo com a tabela, a figura 5.5 apresenta um gréafico abaixo que dispde do com-
portamento dos dominios em relacao a variacao do critério Tempo. A classificacdo dos
Dominios durante a variacao de 0 até 90% nao sofre alteragoes. Podemos observar o cres-
cimento do dominio de Entrega e Suporte de Servi¢co de TI e o movimento de queda do
dominio Governanca de TI. Os dominios Aquisicao, Construcao e Implantagao de Solu-
¢oes de TI e Alinhamento, Planejamento e organizacao de T1 se mantém em crescimento
pequeno e em movimentos paralelos. Cabe ressaltar que na visao dos especialistas o crité-
rio Tempo mesmo sendo um indicador que baliza as entregas dos trabalhos de auditoria,

apresenta pouca influéncia em comparagao aos demais critérios abordados.
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Figura 4.5: Proje¢do dos dominios do Cobit em relacdo a variacao do critério Tempo.
Fonte: Autor.

Critério Pontos de Verificagcao de Auditoria

O Critério Pontos de Verificacao de Auditoria (PVA) em sua variagao realizada pela
analise de sensibilidade apresenta um comportamento com mudancas dos Dominios de

menor relevancia do critério, conforme a tabela 4.6 abaixo.
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Tabela 4.6: Percentual dos dominios do Cobit em relacdo a variacao do critério PVA.

Fonte: Autor.

o e Alinhamento, Aquisicdo,
Criterio Pontos l g Entrega e
METTER Planejamento e | Construgdoe
de Verificacdo AT # Suporte de Governanca de TI
de Auditoria QresnEsgioide |{mplantagioca Servigos de Tl
Tl Solugdes de Tl
0% 10,94% 18,24% 37,12% 33,68%
10% 12,27% 17,92% 37.31% 32,47%
20% 13,61% 17,61% 37,49% 31,27%
30% 14,94% 17,29% 37,67% 30,07%
40% 16,28% 16,98% 37.86% 28,87%
50% 17,61% 16,66% 38,04% 27.67%
60% 18,94% 16,35% 38,22% 260,47%
70% 20,28% 16,03% 38,41% 25,26%
80% 21,61% 15,72% 38,59% 24.06%
90% 22,95% 15,40% 38,78% 22,86%
10,79% 12,38% 17,90% 37.32% 32,38%

Com a confeccao da tabela 4.6 que apresenta o comportamento dos dominios em

relagdo a variacao do critério PVA, foi gerado o grafico abaixo para melhor analise.
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Figura 4.6: Projecao dos dominios do Cobit em relagao a variagao do critério PVA. Fonte:
Autor.

Observa-se que as alteragoes dos dominios de menor relevancia em relagao ao critério
PVA, onde de acordo com o grafico acima, podemos identificar um crescimento do dominio
Alinhamento, Planejamento e Organizagao de TI que ultrapassa os dominios Aquisigao,
Construcao e Implantacdo e também o dominio Governanca de TI a partir dos 50%
e 90%, respectivamente. Podemos observar que o crescimento do dominio diretamente
proporcional ao critério chega a superar os 100% durante a analise. O dominio Entrega
e Suporte de Servigo de TI é o mais relevante para o critério e se mantém estavel com

relevancia entre 37% e 39% no critério PVA.

Critério Estratégia Corporativa

O critério Estratégia Corporativa possui em sua aplicabilidade direcionadores organiza-
cionais que norteiam a empresa. Pela andlise de sensibilidade realizada em sua variagao
apresenta um comportamento de alteracao significativa dos dominios de maior relevancia

em relacao ao critério, conforme a tabela 4.7 abaixo.
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Tabela 4.7: Percentual dos dominios do Cobit em relagao a variacao do critério Estratégia

Corporativa. Fonte: Autor.

—— Alinhamento, Aquisicdo,

Critério i g Entrega e

s Planejamento e | Construcdo e
Estratégia B = Suporte de Governanca de Tl
d Organizacido de | Implantacdo de ]
e Ti Solugdes de Tl el

0% 14,01% 18,66% 42,59% 24,72%
10% 13,57% 18,46% 41,18% 26,77%
20% 13,14% 18,25% 39,77% 28,81%
30% 12,70% 18,05% 38,36% 30,86%
40% 12,27% 17,85% 36,96% 32,91%
50% 11,83% 17,64% 35,55% 34,96%
60% 11,40% 17,44% 34,14% 37,01%
70% 10,96% 17,24% 32,73% 39,06%
80% 10,53% 17,04% 31,33% 41,10%
90% 10,09% 16,83% 29,92% 43,15%

37.41% 12,38% 17,90% 37,32% 32,38%

A tabela acima apresenta um crescimento do critério Governanca de TI alinhado ao

comportamento do critério Estratégia Corporativa, conforme o grafico abaixo.
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Figura 4.7: Projecao dos dominios do Cobit em relagdo a variagao do critério Estratégia

Corporativa. Fonte: Autor.

Durante toda a variacao do critério Estratégia Corporativa, os dominios Alinhamento,
Planejamento e Organizagao de TI e Aquisi¢ao, Construcao e Implantacdo permanece-
ram com pequena redug¢ao e movimentos paralelos e semelhantes. Entretanto, temos uma
divisdo de relevancia do critério Estratégia Corporativa entre os dominios de Entrega e
Suporte de Servigos de TI e Governanga de TI, onde os primeiros 50% o dominio Entrega
e Suporte é o de maior impacto, apés os 50% até o fim da andlise, o dominio Gover-
nanca de TI cresce significativamente. O critério Estratégia Corporativa, pela andlise
dos especialistas é o critério com maior relevancia para atuagdo da Auditoria Interna e o
resultado reforca a necessidade da estruturacao de uma Governanca eficiente e eficaz nas

organizagoes.

Critério Pessoal / Expertise

O Critério Pessoas / Expertise pode ser caracterizado como um critério de relevancia
fundamental para a organizacao, uma vez que os trabalhos de auditoria sdo realizados

por pessoas, onde os conhecimentos e a empatia fazem toda a diferenca nesta atividade.
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Contudo, a analise de sensibilidade apresenta o comportamento dos dominios do fra-

mework Cobit adaptados a instituicao financeira em relacao a variagao do critério, con-

forme a tabela que segue:

Tabela 4.8: Percentual dos dominios do Cobit em relagao a variacao do critério Pessoal /

Expertise. Fonte: Autor.

Alinhamento, Aquisicdo,
. . b Entrega e
Critério Pessoal | Planejamento e | Construcdo e
3 ey 1 Suporte de Governanca de Tl
/ Expertise Organizagao de implar:tal;an de Sarvigos dET)
TI Solugoes de Tl
0% 12,68% 17,59% 38,60% 31,05%
10% 12,51% 17,76% 37,91% 31,80%
20% 12,34% 17,94% 37,16% 32,54%
30% 12,17% 18,11% 36,42% 33,28%
40% 12,00% 18,29% 35,67% 34,02%
50% 11,83% 18,46% 34,93% 34,76%
60% 11,66% 18,63% 34,19% 35,50%
70% 11,49% 18,81% 33,44% 36,25%
80% 11,32% 18,98% 32,70% 36,99%
90% 11,15% 19,16% 31,95% 37,73%
17,88% 12,38% 17,90% 37.32% 32,38%

A partir da tabela 4.8 foi gerado o grafico abaixo para melhor andlise dos dados do
comportamento dos dominios em relacao a variacao do critério que muito se assemelha

ao critério Estratégia Corporativa.
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Figura 4.8: Projecdo dos dominios do Cobit em relagao a variagao do critério Pessoal /

Expertise. Fonte: Autor.

Pelo gréafico podemos observar que os dominios Entrega e Suporte de Servico de TI se
mantém como o mais relevante durante a metade da variacao do critério e o dominio Go-
vernanga de TT supera-o apds os 50%. Ademais, os dominios Alinhamento, Planejamento
e Organizacao de TI e Aquisigao, Construcao e Implantagao realizam movimentos pe-
quenos e paralelos. Este critério apresentou um grafico semelhante ao critério Estratégia

Corporativa inclusive na alteragdo do dominio de maior relevancia.

Critério Auditoria de Carater Obrigatério

A anélise de sensibilidade apresenta o comportamento dos dominios do framework Cobit
em relagdo a variagao do critério Auditoria de Cardter Obrigatorio, conforme abaixo.

O critério ACO, como o proprio nome diz, pode ser caracterizado como um crité-
rio obrigatorio e de inquestionavel realizagdo, pois muitos trabalhos de avaliagdo sdao de
realizacao necessaria por solicitagdo das entidades de regulacdao. Contudo, se faz neces-
sario identificar a relevancia dos dominios em razao aos trabalhos a serem realizados e a

maturidade dos processos.
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Tabela 4.9: Percentual dos dominios do Cobit em relacdo a variacao do critério ACO.

Fonte: Autor.

Alinhamento, Aquisicdo,
i i Entrega e
Critério ACO PlanEJi.lmePtu 3 Cnnstruu;iln s Suporte de Governanca de TI
Organizacdo de |Implantacio de :
i Servigos de TI
Ti Solugbes de TI
0% 12,78% 18,36% 33,72% 35,12%
10% 12,59% 12,14% 35,40% 33,84%
20% 12,41% 17,93% 37,08% 32,56%
30% 12,22% 17,72% 38,76% 31,28%
40% 12,04% 17,51% 40,44% 30,01%
50% 11,85% 17,29% 42,12% 28,73%
60% 11,67% 17,08% 43,79% 27.,45%
70% 11,48% 16,87% 45,47% 26,17%
80% 11,30% 16,66% 47,15% 24.89%
90% 11,11% 16,44% 48,83% 23,61%
21,44% 12,38% 17,90% 37.32% 32,38%

O gréfico abaixo, apresenta os dados da tabela 4.9 | que aborda o comportamento

linear dos dominios em relagao a variacao do critério ACO.
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Figura 4.9: Projecao dos dominios do Cobit em relacao a variacao do critério ACO. Fonte:
Autor.

Conforme o grafico podemos identificar a extrema relevancia do dominio Entrega e
Suporte e Servico de TT que a partir de 10% se mantém isolado durante toda a variacio do
critério ACO chegando a ultrapassar a marca dos 50%. Observa-se também que o dominio
Governanca de TT exerce um movimento de reducao significativa de aproximadamente 12%

durante a variagao do critério.

4.3 Teoria das Opcgoes Reais (TOR)

Para materializacao da aplicacao da TOR, foi inicialmente definido a varidvel Maturidade
que corresponde a média do tempo de realizacao dos trabalhos de auditoria interna de
TI, 3 meses ou 90 dias, e a varidavel Taxa Livre de Risco que também é calculada pela
média da Selic dos anos correspondentes da pesquisa, 2018, 2019 e 2020 que teve como
resultante 6,4%. A forma de captura das demais varidveis estao descritas no item 4.14.1,
deste estudo.

Para obtencao das informagoes referentes aos Custos, Volatilidade e do Retorno dos

projetos, foram selecionados 12 trabalhos realizados pela auditoria interna de TI, sendo
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3 trabalhos para cada subprocessos de nivel 1 (SPN1), referente aos anos de 2018, 2019
e 2020. Os dominios/subprocessos de nivel 1 utilizados pela institui¢ao financeira, que é
uma adaptacao correspondente do Framework Cobit devido a adequacao no mapeamento
de processos da organizacao, realizado pela auditoria interna de TI, conforme figura 4.10

da evolucao do Cobit 4.1, 5 e 2019 com a adaptada pela Instituicao Financeira.
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Figura 4.10: Evolugao dos dominios do Cobit e sua adaptacao na Instituicao Financeira.
Fonte: Autor.

Logo, os dominios/subprocessos de nivel 1 que serdo utilizados neste estudo sao: Ali-
nhamento, Planejamento e Organizacao de TI; Aquisicao, Construgao e Implantagao de
Solugoes de TI; Entrega e Suporte de Servicos de T1I; e Governanca de TI.

Vale ressaltar que os valores aplicados neste estudo foram atribuidos mediante uma
equacao e passaram por um célculo com o objetivo de evitar impactos, identificagdo da or-
ganizacao e exposicao de fragilidades inerentes aos processos da organizacao estudada. Os
valores que resultaram desta equagao proporcionaram, especificadamente nesta pesquisa,
uma moeda ficticia chamada de TORS ($).

Para a realizar a aplicacao das Opgoes Reais nos trabalhos selecionados, foi gerado a

tabela abaixo que contempla os dados dos trabalhos, bem como as varidveis definidas.
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Tabela 4.10: Dados das variaveis referente aos trabalhos de auditoria de TI. Fonte: Autor.

. — . : Custo de s Taxa Livre de |Maturidade

Projeto (Dominio do Cobit (SPN1) Valor do Ativo (S) 2 Volatilidade (o) :

Implementacdo (K) Risco (Rf) (T)
2018.1 |ENTREGA E SUPORTE DE SERVICOS DETI S 633.000,00 | & 419.888,00 0,6557990 6,4% 3
2018.2 |AQUISICAO, CONSTRUCAO E IMPLANTAGAO DE SOLUCBESDETI | § 3.792,00 | $ 354,036,00 |  0,4486000 6,4% 3
2018.3 |ALINHAMENTO, PLANEJAMENTO E ORGANIZA(;.&O DETI S 1.200,00| § 266.875,00 0,3880000 6,4% 3
2018.4 |GOVERNANCADETI S 5.516.666,67 | S 196.560,00 0,5830000 6,4% 3
2019.1 |ENTREGA E SUPORTE DE SERVICOS DETI S 95.325.000,00 | & 764.050,00 0,6557990 6,4% 3
2019.2 AO\UISIC.EO, CONSTRU(;.EO E IMPLANTAC.EO DE SOLUC('Z“JES DETI S 2.347.500,00 | S 368.543,00 0,4486000 6,4% 3
2019.3 |ALINHAMENTOC, PLANEJAMENTO E ORGANIZA(;.&O DETI S 180.286,00 | $ 381.257,00 0,3830000 6,4% 3
2019.4 |GOVERNANCA DETI S 58.333,33| & 299.594,00 |  0,5880000 6,4% 3
2020.1 |ENTREGA E SUPORTE DE SERVICOS DETI S 4.000,00 & 305.550,00 0,6557990 6,4% 3
2020.2 AQUISI(;EO, CONSTRU(;EO E IMPLANTAC.EO DE SOLU(;CNJES DETI S 18.450,00| § 257.214,00 0,4436000 6,4% 3
2020.3 [ALINHAMENTO, PLANEJAMENTO E ORGANIZA(;EO DETI s 15.666,67 | 5 210.875,00 0,3830000 6,4% 3
2020.4 |GOVERNAMNGA DETI S 1.600.000,00 | $ 77.350,00 |  0,5880000 6,4% 3

Neste estudo, optou-se pela utilizacao do software Real Options SLS possibilita uma
maior precisao e analise dos resultados da pesquisa. Com o objetivo da aplicacao da
TOR na auditoria, possibilidade de uma analise detalhada e consequentemente apoio
para tomada de decisdo, foi utilizada a Opgao de Compra (Call) com as caracteristicas
de op¢ao Americana e Europeia.

Devido a estruturagao deste estudo e por se tratar de trabalhos de auditoria interna,
a variavel de Dividendos serd 0 (zero) e consequentemente o resultado das Opgoes Ame-
ricana e Europeia sao bem préximas ou até iguais, pois a diferenca estd na possibilidade

de exercer a qualquer tempo (Americana) e apenas na data de vencimento (Europeia).

4.3.1 Opcao de Compra

A opg¢ao de compra é um contrato que vocé paga para ter o direito de comprar um
ativo. E importante ressaltar que, como o préprio nome diz, o comprador tem a opc¢ao de
querer exercer esse direito ou ndo. No estudo iremos identificar com a opcao de compra
a viabilidade de exercer a realizacao de um projeto, no caso um trabalho de auditoria
interna de TI. Diante a op¢ao de compra, segue os resultados da aplicacao da opcao de
compara de acordo com os trabalhos de auditoria de TT referente aos dominios utilizados

pela organizacao.

Entrega e Suporte de Servicos de TI1

Para o dominio Entrega e Suporte de Servigos de TI, foram selecionados 3 trabalhos
de auditoria, e renomeados como: Projeto 2018.1, 2019.1 e 2020.1. Estes representam,

respectivamente, os trabalhos realizados no dominio, nos anos de 2018, 2019 e 2020.
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Trabalho 2018.1 - Entrega e Suporte de Servigos de T1

Os valores aplicados no modelo do projeto 2018.1 do dominio Entrega e Suporte de Servigo

de TI sao apresentados a tabela 4.11, abaixo:

Tabela 4.11: Resumo dos valores do trabalho 2018.1.
Fonte: Autor.

Variavel /Simbolo Valor
Valor corrente do ativo objeto (ativo subjacente) - Sy | $ 633.000,00
Valor de exercicio da op¢ao (custo do trabalho) - X | $ 419.888,00

Tempo até o exercicio da opgao (maturidade) - 7 3
Desvio-padrao do retorno da acao (volatilidade) - o 65,58%
Taxa de juros livre de risco (selic) - Ry 6,4%
d, 1,12
dy 0,89

Os resultados obtidos com o valor da opc¢ao americana TOR$ 378.867,45 e valor da
opgao Europeia TORS$ 378.867,45, conforme tabelas das arvores de estrutura do ativo e

avaliacao da opcao, ambas com 10 passos.

1971104,53
1759458.64

1570538,07 157053807
1401902.70 140190270
125137443 1251374.43 1261374 43
1117009.03 1117009.03 1117009.03
997071.01 997071.01 997071.01 997071,01]
890011.25 890011.25 890011.25 890011.25
794446,95 794446.95 794446.95 794446.95 79444695
709143.79 709143.79 709143,79 70914379 709143,79
[ 633000,00 633000.00 633000.00 633000.00 633000.00 633000,00]
565032,09 565032,09 5656032,09 566032,09 566032,09
504362.19 504362.19 504362.19 504362.19 504362,19
450206.67 450206.67 450206.67 450206.67
401866,06 401866,06 401866,06 401866_06]
358715.99 358715.99 358715.99
320199.13 32019913 320199,13]
285817.98 285817.98
255128.49 255128 49]

227734,25
203281.46

Figura 4.11: Arvore do Ativo Subjacente (VPL) do trabalho 2018.1. Fonte: Autor.
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1636763.62
1430186.57

1246992 33 1244729 04]
1084763.71 1082448 45
941332.70 938978.87 936607.06]
814751,49 81237455 809976,40
703266,81 700883,77 698476,71 696045 39]
60529765 602926.47 600528,99 598104,80
519415.79 517074.78 51470580 512308.29 509881.73]
444329 16 442036,35 439714,54 437363,11 434981,39
[ 37886745 376639,99 37438319 372096.37 369778.79 367429 68]
319823 53 317648.16 315443,06 31320745 310940,52
268543,98 266435,76 26429796 262129.77 259930,35]
224196,05 22216949 22011410 218029,07
186022 53 184091.20 18213237 180145 26]
153333,68 151509.76 149660,22
126500,35 12379427 122064,92]
101948,34 100368,43
82153,63 80705.87]

65638,59
51968.77

Figura 4.12: Arvore da opcao do trabalho 2018.1. Fonte: Autor.

Trabalho 2019.1 - Entrega e Suporte de Servigos de TI

Os valores aplicados no modelo do projeto 2019.1 do dominio Entrega e Suporte de Servico

de TT sao apresentados a tabela 4.12, abaixo:

Tabela 4.12: Resumo dos valores do trabalho 2019.1.
Fonte: Autor.

Variavel /Simbolo Valor
Valor corrente do ativo objeto (ativo subjacente) - Sy | $ 95.325.000,00
Valor de exercicio da op¢ao (custo do trabalho) - X $ 764.050,00

Tempo até o exercicio da opgao (maturidade) - 7 3
Desvio-padrao do retorno da agao (volatilidade) - o 65,58%
Taxa de juros livre de risco (selic) - Ry 6,4%
d, 1,12
ds 0,89

Os resultados obtidos com os valores da opc¢ao americana e opc¢ao europeia ¢ TOR $
94.694.429,97, conforme tabelas das arvores de estrutura do ativo e avaliacdo da opcao,

ambas com 10 passos para obter uma maior acuracia.
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296833396.05

264961129.31
236511123.68 236511123,68]
211115916.40 211115916.40
188447500,75 18844 7500,75 188447500,75]
166213089.50 168213089.50 166213089.50
150151333.21 150151333.21 150151333.21 150151333.21]
134028944 67 134028944 67 134028944 67 134028944 67
11963768569 119637685.69 11963768569 11963768569 119637686,69]
10679167763 106791677.63 106791677.53 10679167753 106791677.53
\ 95325000,00 95325000,00 95325000,00 95325000,00 95325000,00 95325000,00]

65089548 .51 85089548 .51 85089548 .51 85089548.51 85089548.51
75953121,06 75953121,06 75953121.06 75953121.06 75953121,06]
67797710,77 67797710,77 6779771077 67797710,77
60517981.63 60517981.63 60517981.63 60517981,63]
54019908.04 54019908.04 54019908.04
48219560.29 48219560.29 48219560,29]
43042020.61 43042020.61
38420415 .43 3842041543

34295051.69
30612645.83

Figura 4.13: Arvore do Ativo Subjacente (VPL) do trabalho 2019.1. Fonte: Autor.

296190596.31

264319562,57
235870787.58 235868323,96]
210476808,60 210474349,69
187809618,92 187807164,71 187804701,07]
167576431,35 167573981,81 167571522,87
149515896,51 1495134561,62 14951099735 149508533,66]
13339472728 133392286,98 133389837,33 133387378.30
11900468565 11900224986 11899980477 118997350,34 118994886,52
10615989313 106157461,71 106155021,07] 10615257115 106150111.,90
[ 9469442997 94692002,75 94689566,40 94687120,84 94684666,03 94682201,90]

84457768,94 §4455336,63 84452895 22 84450444 66 8444798487
7532013055 75317692,97 75315246,37 75312790,67 75310325,80]
67163508.23 6716106517 67158613,19 671561562,20
59862566,46 59880117.64 59877660,03 59875193,51]
53383280,24 53380825,29 5337836172
47581720,71 4757925916 47576789,19]
42402971.21 4240050242
3778015964 37777682,82]

3365359491
29969996.03

Figura 4.14: Arvore da opcéo do trabalho 2019.1. Fonte: Autor.

Trabalho 2020.1 - Entrega e Suporte de Servigos de T1

Os valores aplicados no modelo do projeto 2020.1 do dominio Entrega e Suporte de Servico

de TT sao apresentados a tabela 4.13, abaixo:

Tabela 4.13: Resumo dos valores do trabalho 2020.1.
Fonte: Autor.

Variavel /Simbolo Valor

Valor corrente do ativo objeto (ativo subjacente) - Sy | $ 4.000,00
Valor de exercicio da op¢ao (custo do trabalho) - X | $ 305.550,00
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Tempo até o exercicio da opgao (maturidade) - 7 3
Desvio-padrao do retorno da agao (volatilidade) - o 65,58%
Taxa de juros livre de risco (selic) - Ry 6,4%
dy 1,12
do 0,89

Os resultados obtidos com os valores da opcao americana e opc¢ao europeia ¢ TOR $

0,78, conforme tabelas das arvores de estrutura do ativo e avaliacdo da op¢ao, ambas com

10 passos.
12455 64
11118,22
992441 9924,41]
8855.78 8858.78
7907.58 7907.58 7907.58]
7058.51 7058.51 705851
630061 6300,61 630061 6300,61]
562408 5624.08 5624,08 5624.08
5020,20 5020,20 5020,20 5020,20 5020,20]
448116 4481,16 4481,16 4481,16 4481,16
[ 400000 4000,00 4000,00 4000,00 4000,00 4000,00]
3570.50 3570.50 357050 3570,50 3570.50
3187.12 3187.12 3187.12 3187.12 3187.12]
284491 284491 2844 91 2844 91
253944 2639.44 2639,44 25639.44]
226677 2266.77 2266.77
202338 202338 2023,38]
1806,12 1506,12
1612.19 1612.19]
1439.08
128456

Figura 4.15: Arvore do Ativo Subjacente (VPL) do trabalho 2020.1. Fonte: Autor.
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3547
24 67
17.08 14.79]
11,78 10,15
5.09 6,93 589
554 472 3,99
3,77 3,20 2,69 2 24]
2,56 216 1,80 1,50
1,73 1,45 1,21 0,99 0,81]
1, 097 0,80 0,66 0,54
0,78 0,65 0,53 043 0,35 0,28]
043 0,35 0,29 0,23 0,18
0,23 0,19 0,15 0,12 0,09]
0,12 0.10 0,08 0,06
0,06 0,05 0,04 0,03]
0.03 0,02 0.02
0,02 0,01 0.01]
0.01 0.01
0,00 0,00]
0,00
0,00

Figura 4.16: Arvore da opcéo do trabalho 2020.1. Fonte: Autor.

Resultado dos Trabalhos de Entrega e Suporte de Servigos de T1

Os projetos do dominio Entrega e Suporte de Servigo de TI, obtiveram os seguintes re-

sultados de acordo com a tabela abaixo de consolidacao dos trabalhos analisados com a

TOR.

Tabela 4.14: Resultado dos cédlculos das opgoes dos trabalhos do Dominio Entrega e

Suporte de Servigo de TI. Fonte: Autor.

Projeto |Valor da Opgdo ( C) | Valor da Opgio ( C) |% da Opgdo| 5 Diferenca | Valor do Ativo (5) Custo (K)

2018.1 5 378.86745| 5 378.867,45 59,85%| 5254.132,55 | & 633.000,00 | 5 419.888,00
2019.1 S 94.694.429,97 | 5 94.694.429,97 99,34%| $630.570,03 | 5 95.325.000,00 | 5 764.050,00
2020.1 5 0,78 | & 0,78 0,02%| 5 3.999,22| § 4.000,00 | § 305.550,00
Mediana | § 378.867,45 | § 378.867,45 59,85%| $254.132,55 | § 633.000,00 | § 419.888,00
Média ] 31.691.000,40 | & 31.691.009,40 53,07%| $206.233,03 | § 31.087.333,33 | § 406.496,00

Observa-se que os projetos analisados que compoem os trabalhos da auditoria interna
de TT referente ao dominio Entrega e Suporte de Servico de TI, podemos identificar que
o projeto 2020.1 tem valor da opgao extremamente inferior ao valor do ativo e inclusive o

custo tornando-o economicamente inviavel sua realizagao.

Aquisicao, Construcao e Implantacao de Solugoes de TI

Para o dominio Aquisicao, Construcao e Implantacao de Solugoes de TI, foram seleciona-
dos 3 trabalhos de auditoria, e renomeados como: Projeto 2018.2, 2019.2 e 2020.2. Estes
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representam, respectivamente, os trabalhos realizados no dominio, nos anos de 2018, 2019
e 2020.

Trabalho 2018.2 - Aquisicao, Construcao e Implantacao de Solugoes de TI1

Os valores aplicados no modelo do projeto 2018.2 do dominio Aquisicao, Construcgao e

Implantacao de Solucoes de T1I sao apresentados a tabela 4.15, abaixo:

Tabela 4.15: Resumo dos valores do trabalho 2018.2.
Fonte: Autor.

Variavel /Simbolo Valor
Valor corrente do ativo objeto (ativo subjacente) - Sy | $ 3.792,00
Valor de exercicio da op¢ao (custo do trabalho) - X | $ 354.036,00

Tempo até o exercicio da opgao (maturidade) - 7 3
Desvio-padrao do retorno da acao (volatilidade) - o 44,86%
Taxa de juros livre de risco (selic) - Ry 6,4%
dy 1,08
dsy 0,92

Os resultados obtidos com o valor da opg¢do americana e da opgao Europeia é zero,

conforme tabela da arvore de estrutura do ativo, pois a de avaliacao da opc¢ao é zerada.

824735
763079
7060,33 7060,33]
653252 6532 52
6044,16 044,16 6044,16]
5592 31 5592 31 5592.31
5174.24 5174.24 5174.24 5174,24]
4787.43 4787.43 4787.43 4787 43
4429 53 4429 53 4429 53 4429 £3 4429 53]
4098,39 4098,39 4098,39 4098,39 4098,39
[ 3792.00 3752.00 3792,00 3792.00 3792,00 3792.00]
3508,52 350852 3508.52 350852 350852
324623 3246.23 3246,23 3246,23 3246,23]
3003.55 3003.55 3003.55 3003,55
2779,01 2779,01 2779,01 2779,01]
2571,26 2571,26 2571,26
2379.03 237903 2379.03]
220118 2201,18
203663 2036.63
1884,37
1743,50

Figura 4.17: Arvore do Ativo Subjacente (VPL) do trabalho 2018.2. Fonte: Autor.
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Trabalho 2019.2 - Aquisi¢ao, Construcao e Implantacao de Solugoes de TI

Os valores aplicados no modelo do projeto 2019.2 do dominio Aquisicao, Construcgao e

Implantacao de Solugoes de TI, abaixo:

Tabela 4.16: Resumo dos valores do trabalho 2019.2.
Fonte: Autor.

Variavel /Simbolo Valor
Valor corrente do ativo objeto (ativo subjacente) - Sy | $ 2.347.500,00
Valor de exercicio da op¢ao (custo do trabalho) - X $ 368.543,00

Tempo até o exercicio da opgao (maturidade) - 7 3
Desvio-padrao do retorno da acao (volatilidade) - o 44,86%
Taxa de juros livre de risco (selic) - Ry 6,4%
dy 1,08
d 0,92

Os resultados obtidos com os valores da op¢ao americana e opcao europeia é TOR $
2.044.122,18, conforme tabelas das arvores de estrutura do ativo e avaliacdo da opgao,

ambas com 10 passos para obter uma maior acuracia.

5105655,90
4723968.00

4370814.28 4370514,28]
4044061.57 4044061.57
3741736.20 3741736.20 3741736,20)
3462012,02 3462012,02 3462012,02
3203199.42 3203199.42 3203199.42 3203199,42|
2963735.10 296373510 2963735,10 2963735,10
2742172.61 274217261 274217261 2742172.61 2742172.61]
2537173.67 253717367 253717367 253717367 2537173.67
[ 2347500,00 234750000 2347500,00 2347500.00 234750000 2347500,00]
2172005,93 2172005,93 2172005,93 2172005,93 2172005,93
2009631,42 2009631,42 200963142 200963142 2009631,42]
1859395.69 1859395.69 1859395.69 1859395.69
1720391.25 1720391.25 1720391.25 1720391,25]
1591778.49 1591775.49 1591775.49
1472780.54 1472780.54 1472780.54|
1362678.62 136267862
1260807,69 1260807,69)

1166552.41
1079343.45

Figura 4.18: Arvore do Ativo Subjacente (VPL) do trabalho 2019.2. Fonte: Autor.
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4795610,64
4414525 53

406197801 4060734,96]
3735837,09 3734644,08
343413206 3432938,25 3431740,75]
3155040,78 3153845,09 3152645,96
2896878.85 2895679,97 2894477.,93 2893272,67]
2655089, 71 2656886,07 2655679.56 2654470,12
243723541 2436025,16 2434812,33 2433596,89 243237881
2232988,09 2231769,15 2230547,90 222932434 2228098.45
[ 204412218 2042§92,22 2041660,20 204042614 2039190,04 2037951,92|
1868263,51 1867018.15 1865771,02 1864522,07 1863271,37
1705579,02 1704316.03 1703051,42 1701785.24 170051757
1555100.18 1553817,01 15652532,37 155124636
141593391 1414627 52 1413320,36 1412011,65]
128725731 1285925 42 1284592 15
1168312,83 116695214 1165589.94]
1058403.72 1057011,21
956889.76 955462.50]

863183.35
T76745.68

Figura 4.19: Arvore da opcéo do trabalho 2019.2. Fonte: Autor.

Trabalho 2020.2 - Aquisicao, Construcao e Implantacao de Solugoes de TI

Os valores aplicados no modelo do projeto 2020.2 do dominio Aquisi¢ao, Construcao e

Implantacao de Solucoes de TI sao apresentados a tabela 4.17, abaixo:

Tabela 4.17: Resumo dos valores do trabalho 2020.2.
Fonte: Autor.

Variavel /Simbolo Valor
Valor corrente do ativo objeto (ativo subjacente) - Sy | $ 18.450,00
Valor de exercicio da op¢ao (custo do trabalho) - X | $ 257.214,00

Tempo até o exercicio da op¢ao (maturidade) - 7 3
Desvio-padrao do retorno da agao (volatilidade) - o 44,86%
Taxa de juros livre de risco (selic) - Ry 6,4%
d; 1,08
dy 0,92

Os resultados obtidos com os valores da op¢ao americana e opcao europeia ¢ TOR $
8,78, conforme tabelas das arvores de estrutura do ativo e avaliacao da opgao, ambas com

10 passos.
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40127 52
3712767
3435209 34352,09|
31784.00 31784.,00
29407.89 29407.89 29407 89]
27209,42 27209, 42 27209,42
25175.31 2517531 25175.31 25175,31]
23293.25 23293.25 23293.25 2329325
21551,90 21551,90 21551,90 21551,90 21551,90]
19940,73 1994073 19940,73 19940,73 19940,73
[ 18450.00 18450.00 1845000 18450.00 18450.00 18450,00]
17070.72 1707072 17070.72 17070.72 1707072
15794 55 1579455 15794 55 15794 55 15794 55]
14613.78 14613.78 14613.78 1461378
135621.29 13521,29 13521.29 13521.29|
12610.46 12510,46 12510,46
1157521 11575,21 11575,21]
10709,87 10709.87
990922 9909.22]
916843
8483,02

Figura 4.20: Arvore do Ativo Subjacente (VPL) do trabalho 2020.2. Fonte: Autor.

231,23
170.01
124 43 111,14]
90,66 80,59
65,77 58.18 51.20]
47 51 41,83 36,62
34,18 29,94 26,08 22 58]
24,48 21.34 18,50 16,93
17.47 15,15 13,06 11,19 9,52]
12,41 10,71 9.19 7.83 6.63
8,78 7.54 6.44 546 459 3,84]
5.29 4.49 3.79 317 2.63
3,12 262 2,18 1,80 1,47]
1,81 1.49 123 1.00
1,02 0,83 0,67 0.54]
0,56 045 0.36
0,30 0.24 0.19]
0,16 0,12
0,08 0.06]
0.04
0,02

Figura 4.21: Arvore da opcdo do trabalho 2020.2. Fonte: Autor.
Resultado dos Trabalhos de Aquisi¢cao, Construcao e Implantacao de Solugoes
de TI

Os projetos do dominio Aquisi¢ao, Construcao e Implantacao de Solugoes de TI, obtiveram
os seguintes resultados de acordo com a tabela abaixo de consolidag¢ao dos trabalhos

analisados com a Teoria das Opcoes Reais.
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Tabela 4.18: Resultado dos calculos das op¢oes dos trabalhos do Dominio Aquisicao,

Construgao e Implantagao de Solugoes de TI. Fonte: Autor.

Projeto |Valor da Opgdo ( C) | Valor da Opgdo [ C)|% da Opgdo| $ Diferenca | Valor do Ativo (S) Custo (K]

2018.2 5 - s - 0,00%| S 3.792,00| & 3.792,00 | 3 354.036,00
2019.2 5 2.044.122,18 | 5 2.044,122,18 87,08%| 5303.377,82| 5 2.347.500,00 | 5 368.543,00
2020.2 5 878 5 8,78 0,05%| 5 18.441,22| 5 18.450,00| 5 257.214,00
Mediana | % 8,78 % 8,78 0,05%| % 18.441,22 | § 18.450,00 | $ 257.214,00
Média 5 681.376,99 | § 681.376,99 29,04%| $108.537,01| § 789.914,00 | § 326.597,67

Dos projetos analisados que compoem os trabalhos da auditoria interna de TT referente
ao dominio Aquisicao, Construcao e Implantacao de Solugoes de TI, podemos identificar
que os projetos 2018.2 e 2020.2 possuem valores das opcoes zero e $ 8,78, respectivamente.

O que torna a realizacao dos trabalhos economicamente inviaveis sob a Otica financeira.

Alinhamento, Planejamento e Organizacao de TI

O dominio Alinhamento, Planejamento e Organizacao de TI teve 3 trabalhos de auditoria
selecionados que correspondem aos Projetos 2018.3, 2019.3 e 2020.3. Estes representam

os trabalhos realizados no dominio, respectivamente nos anos de 2018, 2019 e 2020.

Trabalho 2018.3 - Alinhamento, Planejamento e Organizacao de TI

Os valores aplicados no modelo do projeto 2018.3 do dominio Alinhamento, Planejamento

e Organizacao de T1 sao apresentados a tabela 4.19, abaixo:

Tabela 4.19: Resumo dos valores do trabalho 2018.3.
Fonte: Autor.

Variavel /Simbolo Valor
Valor corrente do ativo objeto (ativo subjacente) - Sy | $ 1.200,00
Valor de exercicio da op¢ao (custo do trabalho) - X | $ 266.875,00

Tempo até o exercicio da opgao (maturidade) - 7 3
Desvio-padrao do retorno da acao (volatilidade) - o 38,80%
Taxa de juros livre de risco (selic) - Ry 6,4%
dy 1,07
ds 0,93

Os resultados obtidos com o valor da op¢do americana e da opg¢do europeia é zero,

conforme a tabela da arvore de estrutura do ativo, pois a de avaliacao da opcao é zerada.
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2349 86
219713
2054.33 2054 33]
192081 1920.81
1795.97 1795,97 1795,97]
1679,24 1679,24 1679,24
1570,09 1570,09 1570,09 1570,09]
1468.05 1468.05 1468.05 1468,05
1372.63 1372,63 137263 1372.63 137263
1283.42 1283.42 1283.42 1283.42 128342
[ 120000 1200,00 1200,00 1200,00 1200,00 1200,00]
1122,01 1122,01 1122,01 1122,01 1122,01
1049,08 1049,08 1049.08 1049,08 1049,08]
930,90 950,90 980,90 950,90
917,14 917.14 917,14 917.14]
§57.53 857.53 857.53
801.80 801,80 801,80]
749,68 749,68
700,96 700.96]
655,40
612,80

Figura 4.22: Arvore do Ativo Subjacente (VPL) do trabalho 2018.3. Fonte: Autor.

Trabalho 2019.3 - Alinhamento, Planejamento e Organizacao de TI

Os valores aplicados no modelo do projeto 2019.3 do dominio Alinhamento, Planejamento

e Organizacao de TI, abaixo:

Tabela 4.20: Resumo dos valores do trabalho 2019.3.
Fonte: Autor.

Variavel /Simbolo Valor
Valor corrente do ativo objeto (ativo subjacente) - Sy | $ 180.286,00
Valor de exercicio da op¢ao (custo do trabalho) - X | $ 381.257,00

Tempo até o exercicio da opgao (maturidade) - 7 3
Desvio-padrao do retorno da acao (volatilidade) - o 38,80%
Taxa de juros livre de risco (selic) - Ry 6,4%
dy 1,07
ds 0,93

Os resultados obtidos com os valores da op¢ao americana e opcao europeia é TOR $
17.706,21, conforme tabelas das arvores de estrutura do ativo e avaliagdo da opgao, ambas

com 10 passos.
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353039.59
330093.72

308639,23 308639.23]
28857917 28857917
269822 92 26952292 269822.92|
252285,74 252285,74 25228574
235888,39 235888,39 235888,39 235888,39
220556.79 220556.79 22055679 220556.79
206221,66 206221,66 206221,66 206221,66 206221,66
192818,25 192818,25 192818,25 192818,25 192818,25
[ 180286.,00 180286.00 180286.00 180286.00 180286.00 180286.00]
168568,28 168568.28 168568,28 168568,28 168568.28
157612,16 157612,16 157612,16 167612,16 167612, 16|
147368.13 147368.13 14736813 147368,13
137789,92 137789,92 137789,92 137789,92]
12883424 128834,24 128834,24
12046064 120460,64 120460.64]
112631.28 112631,28
105310,79 105310,79]

98466.10
92066.28

Figura 4.23: Arvore do Ativo Subjacente (VPL) do trabalho 2019.3. Fonte: Autor.

10150425
86987.09
7421654 72947 45
63038,13 61857.24
53302,54 52212,32 51114.26|
44866,65 43867,93 42863,31
3759441 3668651 35774.56 34858.61]
31357,60 30538,50 29717,05 28893.36
26036.42 26302,94 24568,62 23833.62 23098.12]
21519.93 20867.91 20216.38 1956551 18915.51
[ 17706.22 17130,79 16556,95 15984,88 1541481 14846,98]
13998.27 13496,48 1299734 12501,10 1200798
1095053 10518,16 10089,33 9664.27 9243.23|
3471.87 8103,94 7740,20 7380,90
6478.39 6169,35 5864.94 5565.38]
4893,85 4637.76 4386.53
364978 3440,56 3236,22|
268562 2517.19
1948.49 1814,96]
1392.92
980.42

Figura 4.24: Arvore da opcéo do trabalho 2019.3. Fonte: Autor.

Trabalho 2020.3 - Alinhamento, Planejamento e Organizacao de TI

Os valores aplicados no modelo do projeto 2020.3 do dominio Alinhamento, Planejamento

e Organizagao de TI sao apresentados a tabela 4.21, abaixo:

Tabela 4.21: Resumo dos valores do trabalho 2020.3.
Fonte: Autor.
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Variavel /Simbolo Valor
Valor corrente do ativo objeto (ativo subjacente) - Sy | $ 15.666,67
Valor de exercicio da op¢ao (custo do trabalho) - X | $ 210.875,00

Tempo até o exercicio da op¢ao (maturidade) - 7 3
Desvio-padrao do retorno da agao (volatilidade) - o 38,80%
Taxa de juros livre de risco (selic) - Ry 6,4%
d; 1,07
dy 0,93

Os resultados obtidos com os valores da op¢ao americana e opcao europeia ¢ TOR $

1,13, conforme tabelas das arvores de estrutura do ativo e avaliacdo da opgao, ambas com

10 passos.
30678,64
2866468
26820,32 26820,32|
25077.12 2507712
2344723 23447,23 23447 23]
21923.28 21923,28 21923,28
20498.37 20498,37 20498,37 20498,37|
19166,07 19166.07 19166.07 1916607
17920,37 17920.37 1792037 17920,37 17920,37]
16755,64 16755,64 16755,64 16755,64 16755,64
[ 15666.60 15666,60 15666.60 15666.,60 15666.60 15666.60]
14648,35 14648,35 1464835 14648,35 14648,35
13696,28 13696.28 13696,28 13696.28 13696.28]
12806,08 12806,08 12806,08 12806,08
11973.75 1197375 11973.75 11973.75]
11195 51 11195,51 11195,51
1046786 10467 86 10467 6]
5787.50 9787.50
9151,36 9151,36]
855657
000,43

Figura 4.25: Arvore do Ativo Subjacente (VPL) do trabalho 2020.3. Fonte: Autor.
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36,80
26.45
18,93 16.31]
13,50 11,56
9,58 8,17 6,91
6.78 5.74 483
477 4,02 337 2.50]
3,35 2,81 234 1,93
234 1,95 1,62 1,33 1.08]
1,63 1,35 1,11 0,91 0,73
1.13 0,93 076 0,62 0,50 0.40]
0,64 0,52 042 0.34 0.27
0,36 0.29 0.23 0.18 0.14]
019 0,15 0,12 0.09
0,10 0,08 0,06 0,05]
0.05 0.04 0.03
0,03 0,02 0,01]
0,01 0,01
0,01 0.00]
0.00
0,00

Figura 4.26: Arvore da opcéo do trabalho 2020.3. Fonte: Autor.

Resultado dos Trabalhos de Alinhamento, Planejamento e Organizacao de TI1

Os projetos do dominio Alinhamento, Planejamento e Organizacao de TI, obtiveram os se-
guintes resultados de acordo com a tabela abaixo de consolidagao dos trabalhos analisados

com a Teoria das Opc¢oes Reais.

Tabela 4.22: Resultado dos cédlculos das op¢oes dos trabalhos do Dominio Alinhamento,

Planejamento e Organizacao de TI. Fonte: Autor.

Projeto |Valor da Opgdo ( C) | Valor da Opgdo ( C ) |% da Opcio| $§ Diferenga | Valor do Ativo (5) Custo (K)

2018.3 S - S - 0,00%| 5 1.200,00| S 1.200,00 | 5 266.875,00
2019.3 S 17.706,22 | & 17.706,22 9,82%| 5162.579,78 | S 180.286,00 | 5 381.257,00
2020.3 S 1,13 | 5 1,13 0,01%| 5 15.665,53 | 5 15.666,67 | & 210.875,00
Mediana | % 1,13 | § 1,13 0,01%| 5 15.66553| 5 15.666,67 | § 210.875,00
Média 5 5.902,45 | § 5.902,45 3,28%| $ 50.815,11| % 65.717,56 | § 286.335,67

Os projetos dos trabalhos da auditoria interna de TT referente ao dominio Alinhamento,
Planejamento e Organizacao de T1, podemos identificar que os projetos 2018.3 e 2020.3
possuem valores das opcoes zero e $ 1,13, respectivamente. O que torna a realizacao dos

trabalhos economicamente invidveis sob a Otica financeira.

Governanca de TI

Foram selecionados 3 trabalhos de auditoria que correspondem aos Projetos 2018.4, 2019.4
e 2020.4. Estes representam os trabalhos realizados no dominio Governanca de TI, nos
anos de 2018, 2019 e 2020.
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Trabalho 2018.4 - Governanga de TI

Os valores aplicados no modelo do projeto 2018.4 do dominio Governanca de TI sao

apresentados a tabela 4.23, abaixo:

Tabela 4.23: Resumo dos valores do trabalho 2018.4.
Fonte: Autor.

Variavel /Simbolo Valor
Valor corrente do ativo objeto (ativo subjacente) - Sy | $ 5.516.666,67
Valor de exercicio da op¢ao (custo do trabalho) - X $ 196.560,00

Tempo até o exercicio da opgao (maturidade) - 7 3
Desvio-padrao do retorno da acao (volatilidade) - o 58,80%
Taxa de juros livre de risco (selic) - Ry 6,4%
d, 1,10
ds 0,90

Os resultados obtidos com os valores da op¢ao americana e opcao europeia é TOR $
5.354.496,57, conforme tabelas das arvores de estrutura do ativo e avaliacdo da opgao,

ambas com 10 passos.

1527503150

13795948.74
12460085.71 1246008571
1125357442 11253574.,42
10163889.74 10163889.74 10163889.74]
9179719.33 9179719,33 9179719.33
529084623 8290846.23 5290846.23 829084623
7488042,80 7488042 80 7488042,80 748804280
6762974.90 6762974.90 6762974.90 676297490 6762974,90]
6108115.40 6108115.40 6108115.40 6108115.40 6108115.40
[ 551666600 5516666.00 5516666.00 5516666.00 5516666.00 5516666.,00]
4982486.71 4982486.71 4982486.71 49582486.71 4982486.71
4500032.04 4500032.04 4500032.04 4500032.04 4500032,04]
4064293.51 4064293.51 4064293.51 4064293.51
367074758 3670747,58 367074758 3670747 58]
3315308.74 3315308.74 3315308.74
2994287.08 2994287.08 2994257 03]
2704349.98 2704349.98
2442487 51 2442487 51

2205981.21
1992375,84

Figura 4.27: Arvore do Ativo Subjacente (VPL) do trabalho 2018.4. Fonte: Autor.
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15109664.67

13630899,34
12295353,32 12294719.33]
11089158.74 11088525.83
9999790.67 9999158.76 9998524.50]
9015937,09 9015306,05 9014672.72
5127381.50 812675117 512611860 5125483.77)
7324596,94 7324267,07 732363504 7323000,64
6600150,24 6599520 50 6598688,72 659825485 6597616.86]
594561560 5944985 57 594435361 £943719.70 5943083.79
[ 5354496,58 5353665,69 £353233.03 535259857 5351962.25 5351324.04]
452002317 451938913 4515875346 4515116.11 451747704
4337279,29 4336641,59 433600242 4335361,74 433471949
3901258,03 3900616,05 3699972.79 369932820
3507437.82 3506790,82 3506142.75 3505493.57]
3151735,63 3161082.71 3150428.97
2§30464.59 252950469 2529144.23]
2540295 83 2539627.71
227822401 2277546,23)]

2041536.23
18277383.88

Figura 4.28: Arvore da opcio do trabalho 2018.4. Fonte: Autor.

Trabalho 2019.4 - Governancga de TI

Os valores aplicados no modelo do projeto 2019.4 do dominio Governanca de TI, abaixo:

Tabela 4.24: Resumo dos valores do trabalho 2019.4.
Fonte: Autor.

Variavel /Simbolo Valor
Valor corrente do ativo objeto (ativo subjacente) - Sy | $ 58.333,33
Valor de exercicio da op¢ao (custo do trabalho) - X | $ 299.594,00

Tempo até o exercicio da op¢ao (maturidade) - 7 3
Desvio-padrao do retorno da agao (volatilidade) - o 58,80%
Taxa de juros livre de risco (selic) - Ry 6,4%
dy 1,10
do 0,90

Os resultados obtidos com os valores da op¢ao americana e opcao europeia ¢ TOR $
3.854,43, conforme tabelas das arvores de estrutura do ativo e avaliacao da opg¢ao, ambas

com 10 passos.
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16151847
145878.62
131753,18 131753,18]
118995 51 118995,51
10747316 107473.16 107473.16]
97066,52 97066,52 97066,52
87667.56 87667.56 87667.56 87667.56]
79178.71 79178,71 7917871 79178.71
71511,82 71511,82 71511,82 71511,82 71511,82]
64587.33 64587.33 64587.33 64587.33 64587.33
[ 5833333 5§333,33 58333,33 58333,33 58333,33 58333,33]
5268491 5268491 5268481 5268491 5268491
47583.42 4758342 4758342 47563.42 47583.42|
42975 92 42975,92 4297592 42975.92
38814,55 38814,55 3881455 38614.55]
3505614 35056,14 35056, 14
31661,65 3166165 31661,65]
28595 .85 2859585
25826,91 25526,91]
23326.09
21067.42

Figura 4.29: Arvore do Ativo Subjacente (VPL) do trabalho 2019.4. Fonte: Autor.

3850261
31256,36
25251,87 24577 43|
20301,86 19713.79
16243,39 15734,82 15225,56|
12933,71 1249741 1206151
1024908 9877.70 9507 55 9138.84]
8083,04 7769,32 745744 7147,59
6344 63 6081.59 582079 556240 5306.60]
4956,74 4737.79 4521,30 4307.44 4096,35
[ 385444 3673,48 3495,07 3319,35 3146,44 2976,50]
2834.94 2658,94 254558 2404,97 226724
2059,02 1942,88 1829,34 1718,50 1610.45]
1475,89 1384.83 1296,25 1210,23
1043 .40 973.09 905,06 839.36]
727,05 673,61 622,21
498,99 459,04 420.86|
337.08 307,72
223,94 202,74]
146,20
93,72

Figura 4.30: Arvore da opcéo do trabalho 2019.4. Fonte: Autor.

Trabalho 2020.4 - Governanga de TI

Os valores aplicados no modelo do projeto 2020.4 do dominio Governanga de TI sdo

apresentados na tabela 4.25, abaixo:

Tabela 4.25: Resumo dos valores do trabalho 2020.4.
Fonte: Autor.
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Variavel /Simbolo Valor
Valor corrente do ativo objeto (ativo subjacente) - Sy | $ 1.600.000,00
Valor de exercicio da op¢ao (custo do trabalho) - X $ 77.350,00

Tempo até o exercicio da opc¢ao (maturidade) - 7 3
Desvio-padrao do retorno da agao (volatilidade) - o 58,80%
Taxa de juros livre de risco (selic) - Ry 6,4%
dy 1,10
dy 0,90

Os resultados obtidos com os valores da op¢ao americana e opcao europeia ¢ TOR $
1.536.219,16, conforme tabelas das arvores de estrutura do ativo e avaliacdo da opcao,

ambas com 10 passos.

443022115
400124241

3613801.73 3613801.73]
3263876,96 3263876,96
2947835,45 2947835.45 2947835,45]
2662396.26 2662396.26 2662396.26
240459618 240459618 2404596,18 2404596,18]
2171758,90 2171758.90 2171758.90 2171758.,90
1961467,28 1961467.25 1961467.28 196146728 196146728
1771538,21 1771538,21 1771538,21 1771538,21 1771538,21
[ 1600000,00 1600000,00 1600000,00 1600000,00 1600000,00 1600000,00]
1445071,85 1445071,85 1445071.85 1445071,85 1445071.85
130514540 1305145 40 130514540 1305145 40 1305145 40]
1178768.05 1178768.05 117876805 1178768.05
106462783 1064627.83 1064627.83 106462753
96153981 961539,81 961539,81
86843382 868433,82 868433.62]
78434329 754343.29
70839526 708395,26]

639801.28
577849.26

Figura 4.31: Arvore do Ativo Subjacente (VPL) do trabalho 2020.4. Fonte: Autor.
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4365146,57

3548727.84]

3936233.01

3548977.51

3199178.08 3198928.72

2883262,28 2883013.16 2852763,17]

259794951 2597700.51 2597450,68

2340277.00 234002797 2339778.16 2339527 55]

2107569,09 210731983 2107069,84 2106819,12

1897409,50 1897159,74 1896909.33 1896658,25 1896406,48]

1707616,26 1707365,69 1707114,54 1706862,81 1706610,46

[ 153621916 1635967 ,37 1535715,10 1535462,33 1535209,04 1534955 21|

1381185,82 138093195 1380677,69 1380423,00 1380167,88

1241158,94 1240902,63 1240646,01 1240389,07 1240131,79]

1114687 17 1114428,00 1114168,62 1113909,01

1000460,14 1000197,60 999934.96

999672,21]

89729479 89702832 §96761.86

804123.24 803852.18 803581.24]

719981.63 719705.25

644000.21 643717.70]

513456.20

575394.30

Figura 4.32: Arvore da opcéo do trabalho 2020.4. Fonte: Autor.

Resultado dos Trabalhos de Governanca de TI

Os projetos do dominio Governanca de T1T, obtiveram os seguintes resultados de acordo
com a tabela abaixo de consolidacao dos trabalhos analisados com a Teoria das Opc¢oes

Reais.

Tabela 4.26: Resultado dos calculos das opgoes dos trabalhos do Dominio Governanga de
TI. Fonte: Autor.

Projeto |Valor da Opcdio [ C) | Valorda Opgdo [ C) |% da Opgdo| 5 Diferenga | Valor do Ativo (5) Custo (K)

2018.4 5 5.354.496,58 | & 5.354.496,58 97,06%| $162.170,09 | 5 5.516.666,67 | 5 196.560,00
2019.4 S 3.854,44 | S 3.854,44 6,01%| 5 54.478,89( s 58.333,33 | 5 299.594,00
2020.4 5 1.536.219,16 | 5 1.536.219,16 96,01%| & 63.780,84| 5 1.600.000,00 | 5 77.350,00
Mediana | § 1.536.219,16 | § 1.536.219,16 096,01%| § 63.780,84 | § 1.600.000,00 | § 196.560,00
Média 5 2.298.190,06 | § 2.298.190,06 66,56%| § 093.476,61| 5 2.391.666,67 | § 191.168,00

Do dominio Governanca de TI, os trabalhos da auditoria interna de TI que foram
utilizados para aplicacdo da TOR, podemos observar que o projeto 2019.4 possui valor
das op¢odes que torna a realizagdo dos trabalhos economicamente inviaveis sob a o6tica

financeira.

4.4 Analise de Sensibilidade - TOR

As analises de sensibilidade para as op¢oes reais possuem variaveis com maior influéncia

sobre o valor da opg¢ao. Entretanto, o valor da opcao e em especial a opgao de compra,
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depende de algumas varidveis para sua composigao, conforme Miranda [7] apresenta a

relacao entre o valor da opgao e das varidveis das quais depende na figura abaixo.

Se a variavel aumenta: t

S = Valor do Ativo Subjacente sujeito a risco

X = Precgo de Exercicio

T = Prazo de Vencimento da Opgao

o = Volatilidade do valor do ativo

rr = Taxa de juros livre de risco

= ) =) e | S

Figura 4.33: Relacao entre o valor da opc¢ao real de compra e das varidaveis do modelo.
Fonte: Miranda [7].

Para analisar o comportamento do valor da op¢ao de compra em relagdo aos dominios,
foram realizadas a anélise de sensibilidade para as variaveis de maior relevancia do modelo.
A varidvel a ser testada foi o percentual da matriz de risco (volatilidade) sob a op¢ao de
compra. Os resultados, apresentados nas figuras abaixo indicam que o valor da opgao é

sensivelmente afetado por esse percentual.
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$500.000,00

5457 101,06
W 5450.000,00
o
=] 5435 820,24
‘o 5400.000,00
5]
o 5389.606,73
?, 5350.000,00
=
s 5342.059,67
& $300.000,00
5300.870,34
S2B86.468,70
5250.000,00

10% 20% 30% 40% OS0% o60% 7J0% B0% 90% 100%
Volatilidade

g F TR EGA E SUPORTE DE SERVICOS DETI

Figura 4.34: Analise de sensibilidade do dominio Entrega e Suporte de Servicos de TI
(valor da opgao — volatilidade). Fonte: Autor.

%2.120.000,00 52.110.203 16

52.100.000,00
52 080.000.00 2.090.444,21

%2.060.000,00
52.060.250,36

52.040.000,00 . l =
5204333893 5204334245 °2045397.99

Valor da Opcdo [TOR 5)

$2.020.000,00

52.000.000,00
10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% B80% 90% 100%

Volatilidade

—e—ACQUISICAD, CONSTRUCAD E IMPLANTACAD DE SOLUCBES DETI

Figura 4.35: Analise de sensibilidade do dominio Aquisi¢ao, Construcao e Implantacao de

Solugoes de TI (valor da opgao — volatilidade). Fonte: Autor.
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5590.403,14

579.553,50

555.422,14

5$30.832,60

Valor da Opcdo [TOR 5)
o
&
B

e 58.718,06

0%  20% 30% 40% 50% 60% 0% B0% oD% 100%
Vaolatilidade

g A IMHAMENTO, PLANEIAMENTO E DRG.ANIZ&*;.&D DETI

Figura 4.36: Anélise de sensibilidade do dominio Alinhamento, Planejamento e Organi-

zagao de TI (valor da opgao — volatilidade). Fonte: Autor.

$1.542.000,00
$1.541.219,31
__ $1541.000,00
Y
& 5$1.540.000,00
=
S $1.539.000,00
§ AR £1.538.915,90
2 s
5 $1.537.000,00 YT
= T 51536.557,86
= 5153600000  O——0—e >t
5153616251  51.536.167,19
$1.535.000,00
10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% B0% 90% 100%
Volatilidade
—e—GOVERNANCADETI

Figura 4.37: Anélise de sensibilidade do dominio Governanga de TI (valor da opgao —
volatilidade). Fonte: Autor.

No caso mais extremo avaliado, o valor da opcao cresce TOR $ 170.632,36 de variacao

do valor da matriz de risco (volatilidade). Observa-se que a volatilidade é uma varidvel

de muita influéncia no valor da opg¢ao dos trabalhos de auditoria.
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4.5 Comparativo Processo Hierarquico Analitico x

Teoria das Opcoes Reais

A comparagao dos resultados dos métodos AHP e TOR aplicados aos trabalhos de audi-
toria interna de TT apresentam classificagoes diferentes o que torna a pesquisa ainda mais

relevante no apoio a tomada de decisao.

AHP TOR
Dominio do Cobit % da Decisdo Dominio do Cobit % da Opgio

ENTREGA E SUPORTE DE SERVICOS

T 37,00% GOVERMANCA DETI 66,56%
ENTREGA E SUPORTE DE SERVICOS

GOVERMANCA DETI 32,00% A 53,07%

AQUISIQEO,NCONSTRU(;EON E 15,00% AQUISIQEO,NCONSTRU(;EON E -

IMPLANTACAO DE SOLUCOES DETI IMPLANTACAO DE SOLUCOES DETI

ALINHAMENTO, PLANEJAMENTO E Ea ALINHAMENTO, PLANEJAMENTO E 3.25%

ORGANIZACAO DETI ORGANIZACAO DETI

Figura 4.38: Comparativo dos resultados do AHP e da TOR. Fonte: Autor.

Observa-se que utilizando o método AHP com os especialistas, o Dominio Entrega e
Suporte de Servigos de TI é o de maior relevancia para as avaliagoes dos riscos da Ins-
tituicdo Financeira, seguido do Governanca de TI; Aquisicao, Construcao e implantacao
de Solugoes de TT; e Alinhamento, Planejamento e Organizacao de TI. No método da Te-
oria das Opgoes Reais, o Dominio Governanca de TI foi o de maior resultado no periodo
de 2018 a junho de 2020, seguido do Entrega e Suporte de Servigos de TI e os demais
dominios se mantiveram semelhante ao aplicado no método AHP.

Os resultados obtidos da utilizacao do método Processo Hierarquico Analitico retrata
a percepcao dos especialistas no cenario da aplicacao do método e pode ser usado para
a construcao do planejamento e do Plano Anual de Auditoria Interna. Além de gerar
insights para avaliacao dos processos corporativos e mitigacao dos riscos.

Com a aplicacao da Teoria das Op¢oes Reais na amostra analisada, foi possivel demons-
trar com os resultados, que sua utilizagdo pode minimizar a subjetividade na construgao
do planejamento dos trabalhos de auditoria interna, incorporando valores e aprimorando
os resultados pautados pela relevancia da atuacao da auditoria interna para a instituicao.

Contudo, propoe-se ainda agregar a aplicacao dos dois métodos de forma ponderada
e ou agregada obtendo assim a unido da percep¢ao dos especialistas com os calculos

aplicados para mensurar os trabalhos realizados.
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Capitulo 5
Conclusao

O presente estudo propds a constatacao de uma analise comparativa da aplicabilidade do
Processo Hierarquico Analitico e da Teoria das Opgoes Reais nos trabalhos de Auditoria
Interna de TI de uma Instituicdo Financeira, baseada em adequagoes comparativas, utili-
zando os itens do mapeamento de processos corporativos de TI da instituicao financeira,
onde foram relacionados com os dominios do COBIT 5. Isso, para proporcionar uma
adequabilidade necessaria com um framework reconhecido em qualidade de contexto em
governanca, e que possui referéncia ao tema em questao.

A instituicao financeira do estudo e consequentemente sua auditoria interna utilizam,
no seu planejamento, os objetivos estratégicos da organizacdo e da sua unidade como
balizador para diretrizes de avaliacao de riscos dos processos corporativos. Por intermédio
de métodos aleatorios, subjetivos e muitas vezes baseados em movimentos do mercado e
workshops internos com gestores para direcionar, classificar e hierarquizar os trabalhos
que irdo compor o PAINT e as avaliacoes de riscos.

O estudo oferece-se como anélise de aplicagao dos métodos AHP e TOR aos trabalhos
de auditoria interna visando gerar resultados relevantes e maior eficiéncia operacional, uma
vez que nao foram encontrados estudos que utilizem a TOR em trabalhos de auditoria
interna. O resultado proposto nesta pesquisa foi embasado pelos estudos do referencial
teodrico, dos resultados dos métodos aplicados e pelo refinamento dos trabalhos analisados.

Os métodos de Andlise Multicritério de Decisao (AMD) tém o objetivo de avaliar e
fornecer um ranking final das alternativas em questao. Isto muitas vezes em um ambi-
ente complexo de decisdo, no qual fatores externos estao envolvidos, como por exemplo:
multiplos decisores, julgamentos conflitantes, critérios de custo, entre outros.

No contexto de complexidade e avaliagao de riscos corporativos que atua a auditoria
interna de uma instituicao financeira, a aplicacao do modelo de decisao proposto, Processo
Hierarquico Analitico, apresenta a importancia dos critérios definidos e a hierarquizagao

dos dominios, com base na pesquisa realizada com os especialistas. Os especialistas pes-
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quisados foram selecionados a partir do conhecimento do framework Cobit e da experiéncia
em avaliacao de processos corporativos de TI.

Desta forma, o método AHP dispde o critério Estratégia Corporativa como o de maior
relevancia, com 37,4% e o de menor relevancia o critério Tempo, com 5%, conforme figura
5.1. Levando-se em consideragdo a importancia dos critérios definidos, observa-se que a
aplicacao do método preconiza o dominio Entrega e Suporte de Servigos de TI como o
mais aderente as expectativas dos tomadores de decisao, de acordo com as respostas dos
especialistas para os critérios Custo, Tempo, PVA e ACO. Entretanto, para os critérios
Estratégia Corporativa e Pessoal /Expertise, o dominio Governanga de TI representa maior
relevancia para atuagdo da Auditoria Interna e o segundo dominio mais aderente.

Em relacao a andlise de sensibilidade dos critérios avaliados para o método AHP,
podemos concluir que os Critérios Custo, Tempo, Ponto de Verificacdo de Auditoria,
Pessoa / Expertise e Auditoria de Carater Obrigatério, sdo sensiveis, pois modificaram
a classificacdo dos dominios do COBIT e o critério Estratégia Corporativa é avaliado
como robusto, pois os dominios se mantiveram inalterados durante toda a analise de
sensibilidade que percorre até 100% do critério.

Com base nessas condigoes e considerando ainda o risco de demanda do projeto, foi
aplicada a teoria das opgoes reais para calcular o valor da op¢ao de compra. Nas condi¢oes
dos trabalhos de auditoria de T analisados, os resultados obtidos sugeriram que a opc¢ao
de compra pode ser uma excelente ferramenta para identificar o valor do projeto no apoio
a tomada de decisao. Logicamente, o resultado dessa analise deve variar de acordo com a
especificidade de cada projeto e o cendrio de incerteza que esse se insere.

Entende-se que com a aplicagdo do método da TOR, os resultados possam evidenciar o
possivel valor de retorno para a instituicao dos trabalhos realizados pela auditoria interna.
Diante o exposto, foi analisado 3 (trés) trabalhos por dominio, referente aos anos de
2018, 2019 e 2020. Com a intenc¢ao hierarquizar os dominios e realizar uma comparagao
das andlises dos métodos, foi definido que indice de classificacdo é o percentual (%) da
média do valor da opgao dos trabalhos de auditoria de cada dominio. Assim, o dominio
Governanca de TI, obteve o maior retorno, com 66,5% e o dominio Entrega e Suporte de
Servicos de TI, em segundo, com 53%.

A anélise de sensibilidade do método TOR, evidenciou que o valor da opcao é bastante
afetado pelo risco do processo corporativo, ou seja, a volatilidade. Outra situagao revelada
pela analise de sensibilidade foi que o valor da opg¢ao cresce quando o prego de exercicio
diminui, tornando atrativo o seu exercicio.

Como apoio a tomada de decisdo e consequentemente a elaboragao do Plano Anual
de Auditoria Interna (PAINT), a classificacdo dos dominios apds a aplicacao dos méto-

dos AHP com os especialistas e TOR nos trabalhos, foi obtido uma divergéncia nos dois
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primeiros dominios a serem avaliados. Na analise do método AHP, os especialistas indi-
cam o dominio Entrega e Suporte de Servigos de TI como o de maior relevancia para as
avaliacoes dos riscos de TT da Instituicdo Financeira, seguido do Governanga de TI. Ja
na aplicagdo da TOR, o dominio Governanga de TT foi o de maior resultado no periodo
de 2018 a junho de 2020, seguido do Entrega e Suporte de Servigos de TI. O dominio
Aquisigao, Construgao e implantacao de Solugoes de TI e o dominio Alinhamento, Plane-
jamento e Organizagdo de T1 se mantiveram, respectivamente, como terceiro e quarto na
classificacao do método AHP e no resultado da TOR.

Com a divulgacao dos resultados no ambito da area de metodologia da auditoria
interna, seguida de aprovacao para implementacao do modelo na institui¢do financeira,
espera-se contribuir para a melhoria da gestao de riscos, dos controles internos aplicaveis
aos processos corporativos, do planejamento dos trabalhos de auditoria e dos demais
objetos sobre os quais o método venha ser aplicado, com o propdsito de maior relevancia,
rentabilidade e consecugao dos objetivos estratégicos da organizacao.

Com isso, foi realizada uma aderéncia entre os resultados dos métodos relacionados,
possibilitando assim uma proposta rica e pronta para implantagdo, com modelo, ferramen-

tas e agoes possiveis de serem implantadas e utilizadas para a sua maturidade institucional.

5.1 Limitacoes e Recomendacgoes para trabalhos fu-

turos

As limitacoes do estudo, aponta-se que foi considerado para aplicacao da Teoria das
Opcoes Reais, os trabalhos de auditoria interna de T1 concluidos no periodo de janeiro
de 2018 até junho de 2020. Outra limitacao, refere-se ao escopo limitado nos trabalhos
de auditoria interna de TI, o que possibilitou a analise do processo corporativo de TI
da instituicao financeira como um todo; havendo alteragao dos dominios de avaliagdo de
processos baseado em riscos, adaptado do Cobit.

Além disso, ressalta-se que para uma avaliacdo mais granular que aborde a consisténcia
e a rotina de processos devem ter atuacdo da gestdo (primeira linha) e do Controles
Internos (segunda linha).

Como recomendagao para trabalhos futuros, pode-se verificar, sob esta metodologia, o
impacto em outras institui¢oes financeiras. Sugere-se a aplicacao dos métodos em traba-
lhos de outras areas e que abordem processos corporativos de negbcio e de pessoas. Além
de trabalhos de auditoria de apuracao de irregularidades e de consultoria. Adicionalmente,
pode-se considerar a incorporacao de fontes adicionais de incertezas no projeto, tais como
trabalhos matriciais de grandes temas e sob coordenacao conjunta de varias gerencias de

auditoria. Outro importante fator a ser incorporado na analise é a questao das possiveis
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renegociagoes de prazo e escopo que sao repactuados com o plano operacional e podem
impactar no real valor da op¢do. Ademais, a inclusdo de outros tipos de opgdes, como

Contracao, Abandono e Venda, pode ser adicionado ao estudo.
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Priorizacao dos Trabalhos
do Processo Corporativo de
Tl para o Plangjamento da
Auditoria.

Prezados (as),

Estamos realizando uma pesquisa sobre a utilizacao do modelo AHP (Analytic Hierarchy Process)
na priorizagao, classificagcdo e selecdo dos trabalhos de auditoria na avaliagdo dos Processos
Corporativos de Tecnologia da Informacao.

Gostariamos de saber sua opinido sobre critérios identificados e os dominios do Framework de
Gerenciamento de Tl - Cobit 2019. Se vocé nao esta ciente do uso do COBIT (Control Objectives
for Information and related Technology) como ferramenta de direcionamento das organiza¢es
na implementacdo de uma estrutura eficaz que ajude a mitigar riscos, aumentar o valor e

alcangar os objetivos de negdcio vinculados a Tl, agradecemos seu interesse em participar.

Caso tenha alguma duvida sobre o questionario, contate-nos através do email:

selva@bb.com.br.
Sua participagdo é muito importante!

Esta pesquisa visa contribuir em um estudo realizado por integrante do Curso de Mestrado
Profissional em Computacdo Aplicada da Universidade de Brasilia.

Agradecemos o tempo dispensado.

* Requeridos

*Obrigatoria
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1.Qual sua formacdo académica? *
O Ciéncia da Computacao / Informatica / Tecnologia da Informacgao

O Administragao

O

QOutra

2.Qual seu Cargo/Fun¢ao/Comissao? *
O Executivo
O Gerente de Auditoria
O Coordenador de Auditoria

() Auditor

O

Qutra

3.Ha quanto tempo vocé trabalha na Auditoria? *
O Menos de um ano
O Entre 1 e 5 anos
O Entre 5 e 10 anos

O Mais de 10 anos

4.\Vocé conhece o Framework de Gerenciamento de Tl - Cobit? *
O Sim, mas nunca trabalhei com o Cobit.
O Sim, trabalhei com o Cobit.

() Nso sei. 145



Esta secao é para classificar os critérios mais relevantes para o Trabalho de
Auditoria.

5.Assinale a opgao, de acordo com o grau de importancia do Critério em relacdo ao
critério CUSTO.

O Critério é
O Critério é tao O CUSTO é
O Critério € significativam importante significativame O CUSTO é
Extremamente ente quanto o nte extremamente

Importante  Importante CUSTO Importante  Importante
Tempo O O O O O
Ponto de Verificagcdo de
Auditoria O O O O O
Estratégia Corporativa O O O O O
Pessoa / Expertise O O O O O
Auditoria de Carater O O O O O

Obrigatorio

6. Assinale a opgao, de acordo com o grau de importancia do Critério em relagdo ao
critério TEMPO. *

O Critério é
O Critério é tao O TEMPO é
O Critério € significativam importante significativame O TEMPO é
Extremamente ente quanto o nte extremamente

Importante  Importante TEMPO Importante  Importante
Ponto de Verificacdo de
Auditoria O O O O O
Estratégia Corporativa O O O O O
Pessoa / Expertise O O O O O
Auditoria de Carater
Obrigatério O O O O O
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7.Assinale a opgao, de acordo com o grau de importancia do Critério em relacado ao
critério Ponto de Verificacao de Auditoria (PVA). *

O Critérioé O Critério é OPVAEé

O Critério é significativam tao significativame O PVA é
Extremamente ente importante nte extremamente
Importante  Importante quanto o PVA Importante  Importante
Estratégia Corporativa O O O O O
Pessoa / Expertise O O O O O
Auditoria de Carater O O O O O

Obrigatério

8. Assinale a op¢ao, de acordo com o grau de importancia do Critério em relacao ao
critério Estratégia Corporativa. *

O Critério é
tao A Estratégia
O Critérioé  importante Corporativa € A Estratégia
O Critério € significativam  quantoa significativame Corporativa é

Extremamente ente Estratégia nte extremamente
Importante  Importante  Corporativa  Importante  Importante
Pessoa / Expertise O O O O O
Auditoria de Carater O O O O O

Obrigatério

9. Assinale a opcao, de acordo com o grau de importancia do Critério em relacao ao
critério Pessoa / Expertise. *

O Critério é
tao A Pessoa /
O Critérioé importante  Expertise ¢ A Pessoa /
O Critério é significativam  quantoa significativame Expertise é

Extremamente ente Pessoa / nte extremamente
Importante  Importante Expertise Importante  Importante
Auditoria de Carater O O O O O

Obrigatério
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Critério Custo

Esta secdo € para classificar os Dominios do Cobit mais relevantes para os Trabalhos de Auditoria do
Processo Corporativo de TI.

Use a escala de comparacdo para definir o dominio mais importante em relacdo ao critério CUSTO.

10. Assinale a opcao, de acordo com o grau de importancia do Dominio em relacao ao
Dominio Alinhamento, Planejamento e Organizagao de TI. *

O Dominio é
tao Alinhamento,
importante Planejamento Alinhamento,
quanto e Organizagdo Planejamento

O Dominio é Alinhamento, deTlé e Organizacao
O Dominio é significativam Planejamento significativame  de Tl é
Extremamente ente e Organizagao nte extremamente
Importante  Importante de Tl Importante  Importante

Aquisicao, Construgao e

Implantacao de O O O O O

Solugbes de TI

Governanca de Tl O O O O O
Entregar e Suporte de O O O O O
Servigos de Tl

11. Assinale a opcao, de acordo com o grau de importancia do Dominio em relacao ao
Dominio Aquisi¢ao, Construcao e Implantacao de Solugdes de TI. *

O Dominio é
tao Aquisicao,
importante Construgdo e  Aquisicdo,
quanto Implantagdo Construgao e
Aquisicdo,  de Solugbes Implantacao
O Dominio € Construgao e deTlé de Solucdes
O Dominio é significativam Implantagdo significativame  de Tl é
Extremamente ente de Solucdes nte extremamente
Importante  Importante de Tl Importante  Importante

Governanca de Tl O O O O O
Entregar e Suporte de
Servicos de Tl O O O O O
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12. Assinale a opcao, de acordo com o grau de importancia do Dominio em relacdo ao
Dominio Governanga de TI. *

O Dominio é
tao Governanca
O Dominio € importante deTlé Governanca
O Dominio é significativam  quanto  significativame  de Tl é
Extremamente ente Governanga nte extremamente
Importante  Importante de Tl Importante  Importante
Entregar e Suporte de O O O O O

Servicos de Tl
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Critério Tempo

Esta secdo € para classificar os Dominios do Cobit mais relevantes para os Trabalhos de Auditoria do
Processo Corporativo de TI.

Use a escala de comparacdo para definir o dominio mais importante em relacdo ao critério TEMPO.

13. Assinale a opcao, de acordo com o grau de importancia do Dominio em relacao ao
Alinhamento, Planejamento e Organizagao de TI. *

O Dominio é
tao Alinhamento,
importante Planejamento Alinhamento,
quanto e Organizagdo Planejamento

O Dominio é Alinhamento, deTlé e Organizacao
O Dominio é significativam Planejamento significativame  de Tl é
Extremamente ente e Organizagao nte extremamente
Importante  Importante de Tl Importante  Importante

Aquisicao, Construgao e

Implantacao de O O O O O

Solugbes de TI

Governanca de Tl O O O O O
Entregar e Suporte de O O O O O
Servigos de Tl

14. Assinale a opcao, de acordo com o grau de importancia do Dominio em relacao ao
Dominio Aquisi¢ao, Construcao e Implantacao de Solugdes de TI. *

O Dominio é
tao Aquisicao,
importante Construgdo e  Aquisicdo,
quanto Implantagdo Construgao e
Aquisicdo,  de Solugbes Implantacao
O Dominio € Construgao e deTlé de Solucdes
O Dominio é significativam Implantagdo significativame  de Tl é
Extremamente ente de Solucdes nte extremamente
Importante  Importante de Tl Importante  Importante

Governanca de Tl O O O O O
Entregar e Suporte de
Servicos de Tl O O O O O
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15. Assinale a opcao, de acordo com o grau de importancia do Dominio em relacdo ao
Dominio Governanga de TI. *

O Dominio é
tao Governanca
O Dominio € importante deTlé Governanca
O Dominio é significativam  quanto  significativame  de Tl é
Extremamente ente Governanga nte extremamente
Importante  Importante de Tl Importante  Importante
Entregar e Suporte de O O O O O

Servicos de Tl
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Critério Ponto de Verificacao de Auditoria (PVA)

Esta secdo € para classificar os Dominios do Cobit mais relevantes para os Trabalhos de Auditoria do
Processo Corporativo de TI.

Use a escala de comparacdo para definir o dominio mais importante em relagao ao critério Ponto de
Verificacdo de Auditoria (PVA).

16. Assinale a opcao, de acordo com o grau de importancia do Dominio em relacao ao
Dominio Alinhamento, Planejamento e Organizagao de TI. *

O Dominio é
tao Alinhamento,
importante Planejamento Alinhamento,
quanto e Organiza¢do Planejamento

O Dominio é Alinhamento, deTlé e Organizacao
O Dominio é significativam Planejamento significativame  de Tl é
Extremamente ente e Organizagao nte extremamente
Importante  Importante de Tl Importante  Importante

Aquisicao, Construgao e

Implantacdo de Q O O O Q

Solugdes de Tl

Governanca de Tl O O O O O
Entregar e Suporte de
Servigos de Tl O O O O O

17. Assinale a opcao, de acordo com o grau de importancia do Dominio em relacao ao
Dominio Aquisi¢ao, Construcao e Implantacao de Solugdes de TI. *

O Dominio é
tao Aquisicao,
importante Constru¢do e  Aquisicgao,
quanto Implantagdo Construgao e
Aquisicdo,  de Solugbes Implantacao
O Dominio € Construgao e deTlé de Solucdes
O Dominio é significativam Implantagdo significativame  de Tl é
Extremamente ente de Solucoes nte extremamente
Importante  Importante de Tl Importante  Importante

Governanca de Tl O O O O O
Entregar e Suporte de
Servicos de Tl O O O O O
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18. Assinale a opcao, de acordo com o grau de importancia do Dominio em relacdo ao
Dominio Governanga de TI. *

O Dominio é
tao Governanca
O Dominio € importante deTlé Governanca
O Dominio é significativam  quanto  significativame  de Tl é
Extremamente ente Governanga nte extremamente
Importante  Importante de Tl Importante  Importante
Entregar e Suporte de O O O O O

Servicos de Tl
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Critério Estratégia Corporativa

Esta secdo € para classificar os Dominios do Cobit mais relevantes para os Trabalhos de Auditoria do
Processo Corporativo de TI.

Use a escala de comparacao para definir o dominio mais importante em relacdo ao critério Estratégia
Corporativa.

19. Assinale a opcao, de acordo com o grau de importancia do Dominio em relagdo ao
Dominio Alinhamento, Planejamento e Organizagao de Tl. *

O Dominio é
téo Alinhamento,
importante Planejamento Alinhamento,
quanto e Organizacao Planejamento

O Dominio &€ Alinhamento, deTlé e Organizacao
O Dominio é significativam Planejamento significativame  de Tl é
Extremamente ente e Organizagao nte extremamente
Importante  Importante deTl Importante  Importante

Aquisicao, Construgao e

Implantacao de O O O O O

Solugdes de Tl

Governanca de TI O O O O O
Entregar e Suporte de O O O O O
Servicos de Tl

20. Assinale a op¢ao, de acordo com o grau de importancia do Dominio em relagdo ao
Dominio Aquisicao, Construcao e Implantacao de Solugdes de TI. *

O Dominio é
tao Aquisicao,
importante Construcdo e  Aquisicao,
quanto Implantacdo Construcao e
Aquisicao, de Solugbes Implantacéo
O Dominio é Construcao e deTlé de Solugdes
O Dominio é significativam Implantagdo significativame  de Tlé
Extremamente ente de Solucdes nte extremamente
Importante  Importante deTl Importante  Importante

Governanca de Tl O O O O O
Entregar e Suporte de O O O O O
Servigos de Tl
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21.Assinale a op¢ao, de acordo com o grau de importancia do Dominio em relagdo ao
Dominio Governanca de TI. *

O Dominio é
tao Governanca
O Dominio € importante deTlé Governanca
O Dominio é significativam quanto  significativame  de Tl é
Extremamente ente Governanca nte extremamente
Importante  Importante de Tl Importante  Importante

Entregar e Suporte de O O O O O

Servicos de Tl
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Critéerio Pessoa / Expertise

Esta secdo € para classificar os Dominios do Cobit mais relevantes para os Trabalhos de Auditoria do
Processo Corporativo de TI.

Use a escala de comparacao para definir o dominio mais importante em relacdo ao critério Pessoa /
Expertise.

22.Assinale a opcao, de acordo com o grau de importancia do Dominio em relagao ao
Dominio Alinhamento, Planejamento e Organizagao de Tl. *

O Dominio é
téo Alinhamento,
importante Planejamento Alinhamento,
quanto e Organizacao Planejamento

O Dominio &€ Alinhamento, deTlé e Organizacao
O Dominio é significativam Planejamento significativame  de Tl é
Extremamente ente e Organizagao nte extremamente
Importante  Importante deTl Importante  Importante

Aquisicao, Construgao e

Implantacao de O O O O O

Solugdes de Tl

Governanca de TI O O O O O
Entregar e Suporte de O O O O O
Servicos de Tl

23.Assinale a op¢ao, de acordo com o grau de importancia do Dominio em relagdo ao
Dominio Aquisi¢ao, Construcao e Implantacao de Solugdes de TI. *

O Dominio é
tao Aquisicao,
importante Construcdo e  Aquisicao,
quanto Implantacdo Construcao e
Aquisicao, de Solugbes Implantacéo
O Dominio é Construcao e deTlé de Solugdes
O Dominio é significativam Implantagdo significativame  de Tl é
Extremamente ente de Solucdes nte extremamente
Importante  Importante deTl Importante  Importante

Governanca de Tl O O O O O
Entregar e Suporte de O O O O O
Servigos de Tl
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24. Assinale a op¢ao, de acordo com o grau de importancia do Dominio em relagdo ao
Dominio Governanca de TI. *

O Dominio é
tao Governanca
O Dominio € importante deTlé Governanca
O Dominio é significativam quanto  significativame  de Tl é
Extremamente ente Governanca nte extremamente
Importante  Importante de Tl Importante  Importante

Entregar e Suporte de O O O O O

Servicos de Tl
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Critério Auditoria de Carater Obrigatorio (ACO)

Esta secdo € para classificar os Dominios do Cobit mais relevantes para os Trabalhos de Auditoria do
Processo Corporativo de TI.

Use a escala de comparacao para definir o dominio mais importante em relagdo ao critério Auditoria de
Carater Obrigatério (ACO).

25. Assinale a opcao, de acordo com o grau de importancia do Dominio em relagao ao
Dominio Alinhamento, Planejamento e Organizagao de Tl. *

O Dominio é
téo Alinhamento,
importante Planejamento Alinhamento,
quanto e Organizacao Planejamento

O Dominio &€ Alinhamento, deTlé e Organizacao
O Dominio é significativam Planejamento significativame  de Tl é
Extremamente ente e Organizagao nte extremamente
Importante  Importante deTl Importante  Importante

Aquisicao, Construgao e

Implantacao de O O O O O

Solugdes de Tl

Governanca de TI O O O O O
Entregar e Suporte de O O O O O
Servicos de Tl

26.Assinale a op¢ao, de acordo com o grau de importancia do Dominio em relagdo ao
Dominio Aquisi¢ao, Construcao e Implantacao de Solugdes de TI. *

O Dominio é
tao Aquisicao,
importante Construcdo e  Aquisicao,
quanto Implantacdo Construcao e
Aquisicao, de Solugbes Implantacéo
O Dominio é Construcao e deTlé de Solugdes
O Dominio é significativam Implantagdo significativame  de Tl é
Extremamente ente de Solucdes nte extremamente
Importante  Importante deTl Importante  Importante

Governanca de Tl O O O O O
Entregar e Suporte de O O O O O
Servigos de Tl
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27.Assinale a opcao, de acordo com o grau de importancia do Dominio em relacdo ao
Dominio Governanca de TI. *

O Dominio é
tao Governanca
O Dominio € importante deTlé Governanca
O Dominio é significativam quanto  significativame  de Tl é
Extremamente ente Governanga nte extremamente
Importante  Importante de Tl Importante  Importante

Entregar e Suporte de
o P O O O O O

Servicos de Tl

Este conteddo néo é criado nem endossado pela Microsoft. Os dados que vocé enviar serdo enviados ao proprietario do formulario.

@& Microsoft Forms
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