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RESUMO

Este artigo tem como objetivo fornecer evidéncias sobre as praticas do
orcamento de capital em empresas do setor elétrico. Para atingir o objetivo
do estudo utiliza-se de questionario para coletar os dados das trés
empresas do setor elétrico, com atuag¢do na area de geracao, transmissao e
distribuicdo de energia elétrica. Os resultados mostram que dentre os
métodos adotados para avaliagdo do orgcamento de investimentos, o fluxo
de caixa descontado é preponderante, bem como o custo médio ponderado
de capital na definicdo da taxa minima de retorno aceitavel para novos
investimentos, ndo sendo essa taxa igual para todos os investimentos. A
pesquisa evidencia que a analise de cendrios e simulagdo de Monte Carlo
sdo as técnicas mais adotadas pelas empresas na andlise de risco dos
investimentos, enquanto que a etapa critica do processo de investimento é
a implementagao do projeto. Cabe ainda ressaltar, que todas as empresas
destacam a eventualidade do grau de incerteza ou previsibilidade quando o
assunto é comportamento do mercado financeiro. Além disso, no ambito
global, as informagdes relacionadas ao fluxo de saidas e de entradas
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projetadas, custo do capital e taxa minimo de retorno, além dos dados
macroecondmicos, sdo obtidas com maior frequéncia pelas empresas.

Palavras-Chave: Orcamento. Orcamento de capital. Técnicas. Setor Elétrico.

ABSTRACT

This paper aims to provide evidence about the practices of the capital
budgeting for electricity sector companies. To achieve the objective of the
study is used a questionnaire to collect data of three electricity sector
companies, with operations in generation, transmission and distribution of
electricity. The results show that among the methods used to evaluate the
investment budget, the discounted cash flow is predominant, and the
weighted average cost of capital in setting the minimum rate of return
acceptable for new investments, this rate is not equal for all investments.
The research shows that the scenario analysis and Monte Carlo simulation
are the main techniques adopted by companies in risk analysis of
investments, while the critical stage of the investment process is the
implementation of the project. It is also worth noting that all the companies
highlight the event of uncertainty or predictability when it comes to
financial market behavior. Moreover, globally, the information related to
the flow of outputs and inputs projected cost of capital and minimum rate
of return in addition to the macroeconomic data are obtained more often
by companies.

Keywords: Budget. Capital budgeting. Techniques. Electricity sector.

[ INTRODUCAO

O orgcamento de capital é uma das decisdes criticas enfrentadas pelas organizagbes, inclusive
fundamental a sobrevivéncia e sucesso a longo prazo (RYAN; RYAN, 2002; VERBEETEN, 2006; KOCH;
MAYPER; WILNER, 2009; BENNOUNA; MEREDITH; MARCHANT, 2010; CARMONA; IYER; RECKERS,
2011). Em primeiro lugar, porque os gastos de capital requerem tipicamente grande quantidade de
recursos. Em segundo lugar, as empresas devem determinar a melhor maneira de obter e devolver
estes recursos. Em terceiro lugar, a maioria das decisGes de orcamento de capital demanda um
compromisso de longo prazo e, finalmente, o momento da decisdo é crucial (CHAN, 2004; OLAWALE;
OLUMUYIWA; GEORGE, 2010).

O ogamento de capital é o processo de tomar decisdes de planejamento de longo prazo para os
investimentos (HORNGREN; FOSTER; DATAR, 2000). As decisGes tomadas durante o processo de
elaboracdo e avaliagdo do orcamento de capital determinam o crescimento e produtividade futura
da empresa. Ele visa alcancar a maior lucratividade e rentabilidade (OLAWALE; OLUMUYIWA;
GEORGE, 2010). Na literatura sdo destacados diferentes métodos de avaliagdo dos orcamentos de
capital e técnicas para definicdo da taxa de retorno e analise do risco de investimentos.

Existem vdrias técnicas comumente usadas para avaliar os projetos do orgcamento de capital, ou seja,
o payback, taxa de retorno contabil, valor presente liquido e taxa interna de retorno e indice de
lucratividade (BRIJLAL; QUESADA, 2009). Em razdo da grande utilizagdo do VPL e TIR, o fluxo de caixa
descontado - DCF tornou-se o método de avaliagdo dominante no Canada (JOG; SRIVASTAVA, 1995;
PAYNE; HEATH; GALE, 1999), no Reino Unido (ARNOLD; HATZOPOULOS, 2000) e nos EUA
(FARRAGHER; KLEIMAN; SAHU, 1999; GRAHAM; HARVEY, 2001; RYAN; RYAN, 2002). De acordo com
Kester et al. (1999), as técnicas de fluxo de caixa descontados (FCD), tais como o valor presente
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liqguido (VPL) e taxa interna de Retorno (TIR), tornaram-se os métodos dominantes na avaliacdo e
classificagcdo dos investimentos de capital.

Outros métodos como opgdes reais tém sido apontados como tendo potencial para melhorar a
compreensdo dos impactos por meio da sua manipulacdo direta de incerteza (MCDONALD, 2006;
TYLER; CHIVAKA, 2011). Estudos tem mostrado que as empresas sdo relutantes em utilizar opgcdes
reais (PEEL; BRIDGE, 1998; SANDAHL; SJOGREN, 2002; BLOCK, 2003; HERMES; SMID; YAO, 2007,
TRUONG; PARTINGTON; PEAT, 2008). Embora, um estudo recente de Hall e Millard (2010) demostrou
que este método é aplicado com frequéncia em empresas da Africa do Sul.

O que ocorre é que o tomador de decisdo muitas vezes deve escolher entre varias op¢des, com base
em varios critérios, sem uma opc¢do dominante em todos os critérios. Isto porque esta decisdonao
deve somente avaliar cada opcao e cada critério, ele também deve pesar a importancia relativa de
cada critério ao fazer o julgamento final (CARMONA; IYER; RECKERS, 2011). Para Kalhoefer (2010), a
discussdo sobre o melhor método a ser utilizado no orcamento de capital tem sido longo e intenso.
Diferencas entre VPL e TIR parecem causar problemas eternos.

Quanto as técnicas para andlise da taxa de retorno, destaca-se os estudos sobre custo médio
ponderado do capital (WACC), custo da divida, custo do capital préprio, e taxa aleatéria etc..
Finalmente, quanto as técnicas para andlise de risco de investimentos, destacam-se andlise de
cendrios e analise de sensibilidade, simulacdo de Monte Carlo e drvore de decisdo etc..

Ha uma série de pesquisas que tém sido realizadas internacionalmente em paises desenvolvidos que
oferecem uma visdo interessante sobre as praticas de orcamento de capital (HERMES; SMID; YAOQ,
2007; LAZARIDIS, 2004; SANDAHL; SJOGREN, 2002; KESTER et al., 1999; JOG; SRIVASTAVA, 1995;
SEGELOD, 1998; PEEL; BRIDGE, 1998; GRAHAM; HARVEY, 2001; AKALU, 2003; BROUNEN; DE JONG;
KOEDIJK, 2004; VERBEETEN, 2006; LAM; WANG; LAM, 2007; TRUONG; PARTINGTON; PEAT, 2008;
HOLMEN; PRAMBORG, 2009; BRIJLAL; QUESADA, 2009; MKHIZE; MOJA, 2009; SAMAD;
SHAHARUDDIN, 2009; CHAZI; TERRA; ZANELLA, 2010; BENNOUNA; MEREDITH; MARCHANT, 2010;
OLAWALE; OLUMUYIWA; GEORGE, 2010), porém sdo raros os estudos que utilizaram a perspectiva
comparativa, analisando empresas do mesmo setor, porém de dareas distintas.

Os investimentos de capital sdo fundamentais para a qualidade e prego no fornecimento de recursos
basicos para outros setores como a energia elétrica. O setor elétrico, ndo apenas no Brasil como em
grande parte do mundo, é considerado um servi¢o de utilidade publica, pela sua importancia para o
desenvolvimento econdémico e social de um pais. Dessa forma, o segmento de energia elétrica é
estratégico para o crescimento do pais, até porque um prego elevado da energia elétrica pode tornar
outros segmentos pouco competitivos.

Para atingir o objetivo do estudo que é evidenciar as praticas de orcamento de capital em empresas
do setor elétrico, a partir de uma perspectiva comparativa, o trabalho apresenta além desta
introducdo, uma exposicdo sobre as técnicas de orcamento de capital. A terceira se¢do consiste na
exposicdo dos procedimentos metodoldgicos utilizados pela pesquisa. Na quarta secdo apresentam-
se os resultados e na quinta sdo feitas as conclusdes e discussdes do trabalho.

2 ORCAMENTO DE CAPITAL

As praticas de orcamento de capital tém sido amplamente pesquisadas em muitos paises ao redor do
mundo, principalmente em paises desenvolvidos como Estados Unidos (SANDAHL; SJOGREN, 2002;
GRAHAM; HARVEY, 2001; BLOCK, 2003), Reino Unido (PEEL; BRIDGE, 1998; ARNOLD; HATZOPOULOS,
2000; BROUNEN; DE JONG; KOEDIJK, 2004), Australia (TRUONG; PARTINGTON; PEAT, 2008). As
praticas de orcamento de capital sdo definidas como os métodos e técnicas utilizadas para avaliar e
selecionar um projeto de investimento (VERBEETEN, 2006).
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Essas pesquisas tém-se centrado sobre os principais tdpicos da area. Esses tépicos incluem técnicas
guantitativas de avaliagdo de investimento, avaliacdo de risco e de custo de capital.

Diversos estudos sobre praticas de orcamento de capital foram realizados nas Ultimas décadas em
diferentes paises. Por meio da andlise desses estudos, verifica-se que os temas podem ser
enquadrados em trés categorias de anadlise: (i) Métodos de Avaliagio do Orcamento de
Investimentos; (ii) Técnicas para Andlise da Taxa de Retorno; e (iii) Técnicas para Anadlise de Risco de
Investimentos. A Tabela 1 apresenta uma sintese dos principais métodos e técnicas de orcamento de
capital aplicadas as empresas e apresentadas nos estudos analisados nesta pesquisa.

2.1 TECNICAS DE ANALISE DE INVESTIMENTOS

Uma caracteristica central de qualquer andlise de investimento é a utilizacdo do fluxo de caixa
descontado (FCD), que leva em consideracdo o valor temporal do dinheiro, e é considerado
teoricamente o método mais adequado, e inclui pelo menos quatro modelos diferentes de desconto:
valor presente liquido (VPL), taxa interna de retorno (TIR), taxa interna de retorno modificada (TIRM)
e o indice de rentabilidade (IP) (BRIGHAM; EHRHARDT, 2002).

O VPL é o valor presente dos fluxos de caixa descontados a custo de capital, menos o esforco do
investimento inicial (OLAWALE; OLUMUYIWA; GEORGE, 2010). O célculo do VPL requer a
comparacao do valor presente de todas as entradas de caixa relacionadas com o projeto com o valor
presente de todas saidas de caixa. J4 a TIR difere do método do valor presente liquido porque
determina o rendimento potencial do investimento. A taxa interna de retorno é a taxa que deixara o
valor presente do dispéndio de capital proposto, igual ao valor presente das entradas de caixa
(GITMAN, 1997; JACKSON; SAWYERS, 2001). Os estudos realizados por Ryan e Ryan (2002), Brounen,
De Jong e Koedijk (2004), Hermes, Smid e Yao (2007), Truong, Partington e Peat (2008) e Correia e
Cramer (2008), mostram que o VPL vem ganhando espaco na avalia¢do de investimentos.

O VPL é uma técnica popular para decisdo de investimento, porque é uma medida financeira para
verificar o valor temporal do dinheiro investido em um negdcio (PEEL; BRIDGE, 1998). Para Kierulff
(2008), nos ultimos 60 anos o VPL e a TIR emergiram da obscuridade para se tornar as escolhas
esmagadoras para a medicdo quantitativa de atratividade dos investimentos em empresas
modernas. A TIR é uma taxa percentual que iguala o valor presente dos fluxos de caixa futuros, com
o valor presente de suas despesas de investimento (BENNOUNA; MEREDITH; MARCHANT, 2010). A
TIR, de acordo com a Tabela 1, é apontada por Arnold e Hatzopoulos (2000), Graham e Harvey (2001)
e Hermes, Smid e Yao (2007-China) como o método mais utilizado, e em conjunto com o VPL, no
estudo de Hall e Millard (2010).

O indice de rentabilidade é a expressao da razao entre o valor presente dos fluxos de caixa futuro e o
seu custo inicial (ROSS, 2000). O indice de rentabilidade é determinado dividindo-se o valor presente
de cada proposta pelo seu investimento inicial (OLAWALE; OLUMUYIWA; GEORGE, 2010). O estudo
de Khamees, Al-Fayoumi e Al-Thuneibat (2010) apontou como sendo este, em conjunto com o
payback, o método mais utilizado na Jordania.

Uma série de métodos de analise de investimentos nao envolvem fluxos de caixa descontados. Entre
0s mais comuns estdo o periodo de payback (PP) e taxa de retorno contabil (TRC) (ROSS;
WESTERFIELD; JAFFE, 1995; ROSS, 2000). No periodo de payback calcula-se o tempo necessario para
a organizacdo recuperar o capital investido. Conforme Tabela 1, este método vem perdendo espaco,
embora tenha sido apontado com maior frequéncia nas pesquisas de Peel e Bridge (1998), Sadahl e
Sjogren (2002), Block (2003), Lazaridis (2004), Brounen, De Jong e Koedijk (2004-Reino Unido,
Alemanha e Franca), Lam, Wang e Lam (2007) e Bennouna, Meredith e Marchant (2010).
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Tabela 1: Principais praticas de orcamento de capital em percentual (%)
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Fonte: Elaborado pelos autores com base na revisdo.
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A TRC é a medida contdbil do lucro dividida pela medida contabil do investimento (HORNGREN;
FOSTER; DATAR, 2000). A TRC foi apontada em trabalho realizado na Africa do Sul como o método
mais utilizado (BRIJLAL; QUESADA, 2009).

Opcoes reais sdo opcdes embutidas nos ativos reais (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2005). Esta técnica
deve ser utilizada como um complemento ao uso do VPL, o qual passa a assumir um novo valor, ou
seja, o valor intrinseco do projeto de investimento, mais o valor do exercicio das varias op¢des de
cada projeto (BLOCK, 2003).

2.2 TAXAS DE DESCONTO

O custo de capital é um parametro chave de cdlculo do DCF. As empresas devem preferencialmente
utilizar o custo médio ponderado de varios fundos e fontes, incluindo o custo da divida, acdes
preferenciais e patriménio comum (BRIGHAM; EHRHARDT, 2002). O WACC é a taxa de retorno
exigida sobre qualquer proposta de investimento que apresente o mesmo nivel de risco, como os
ativos de uma empresa. Os estudos mostram que o WACC é amplamente utilizado pelas empresas
(ARNOLD; HATZOPOULOS, 2000; GRAHAM; HARVEY, 2001; RYAN; RYAN, 2002; BLOCK, 2003;
HERMES; SMID; YAO, 2007; TRUONG; PARTINGTON; PEAT, 2008; CHAZI; TERRA; ZANELLA, 2010;
HALL; MILLARD, 2010). O custo da divida foi apontado por Lazaridis (2004) e Bennouna, Meredith e
Marchant (2010), além do custo do capital préprio sendo predominantemente utilizado na Africa do
Sul (BRIJLAL; QUESADA, 2009) e na Jordania (KHAMEES; AL-FAYOUMI; AL-THUNEIBAT, 2010).

Em geral, é recomendavel que as empresas empreguem taxas diferenciadas para os projetos de
investimentos ou para as unidades ou para as divisdes. Ao examinar o retorno de mercado, a
empresa pode desenvolver taxas diferenciadas para os diversos novos investimentos, o que inclui
projetos fora do seu negdcio principal.

2.3 METODOS DE ANALISE DE RISCO

As técnicas simples incluem o ajuste das taxas de desconto e o periodo de payback, enquanto os
métodos sofisticados incluem probabilistica da analise de risco, tais como a analise de sensibilidade,
anadlise de cenarios, arvore de decisdo, Simulacdo de Monte Carlo, etc..

A anadlise de sensibilidade é a abordagem comportamental que utiliza inimeros valores possiveis
para uma determinada variavel, a fim de avaliar o seu impacto no retorno da organizacdo. Ja a
andlise de cendrio é usada para avaliar o impacto no retorno da organizagdo, decorrente de
mudancas simultdneas em inumeras varidveis (GITMAN, 1997).

A arvore de decisdo é uma ferramenta utilizada para identificar os fluxos de caixa incertos (ROSS;
WESTERFIELD; JAFFE, 1995). Esta técnica é formada por um diagrama de decisGes sequenciais e
possiveis resultados (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2005).

A Simulagdo de Monte Carlo é um método estatistico utilizado em simulagdes estocasticas com
diversas aplicagdes e areas (HROMKOVIC, 2001). Segundo Moore e Weatherford (2006), o método de
Monte Carlo é um dos varios métodos para analise da propagac¢do da incerteza, onde sua grande
vantagem é determinar como uma variagdo randomizada, jad conhecida, ou o erro, afeta o
desempenho ou a viabilidade do projeto que estd sendo modelado.

Embora, as técnicas de analise de risco ndo sejam tdao amplamente estudadas, se comparadas com as
técnicas de avaliagdo de investimentos. Os resultados mostram a analise de cenarios e de
sensibilidade como os métodos mais aplicados (ver Tabela 1).

Além da utilizagcdo correta das técnicas financeiras, a literatura fornece diversas recomendagoes
sobre o seu gerenciamento e outros apoios para as decisdes sobre o or¢amento de capital. De
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preferéncia, deve haver um manual de investimento de capital (PIKE, 1988), pessoal em tempo
integral trabalhando sobre o orgamento de capital (KLAMMER; WALKER, 1984; PIKE, 1989), o uso de
modelo padrao para determinar o VPL ou TIR (por exemplo, um modelo em Microsoft Excel), suporte
de sistemas de informacdo (HO; PIKE, 1996) e auditoria pds-investimento (KLAMMER; WALKER, 1984;
PIKE, 1996).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A estrutura metodoldgica desta pesquisa estd dividida em quatro partes: (i) enquadramento
metodolégico e amostra da pesquisa; (ii) processo para construcdo do referencial tedrico; (iii)
procedimentos para a elaborac¢do do questionario; e (iv) limitacdes da pesquisa.

3.1 ENQUADR AMENTO METODOLOGICO E AMOSTRA DA PESQUISA

Nesta pesquisa o enquadramento metodoldgico é explicado pelos aspectos: natureza do objetivo;
natureza do artigo; tipo da pesquisa; coleta de dados; abordagem do problema; resultados;
procedimentos técnicos; e instrumento de investigacdo, conforme Quadro 1.

Quadro 1: Enquadramento metodoldgico da pesquisa

ASPECTOS REFERENCIAS ‘ OBJETO OU OBJETIVO
Busca identificar informacGes sobre o tema, discutidas
Natureza do Descritiva cientificamente nos artigos publicados em periddicos internacionais

objetivo

(RICHARDSON, 2008)

e apresentadas pelas empresas pesquisadas.

Natureza do

Tedrico-empirica

Revisdo e estudo da bibliografia pertinente ao tema da pesquisa; e
codificacdo da face mensurdvel da realidade social abordada na

artigo (DEMO, 1989) .
pesquisa.
Tipo da Pratica, do tipo Survey | Responder o que estd acontecendo ou como isto estd acontecendo;
pesquisa (FREITAS et al., 2000) | e obter dados ou informagdes sobre o tema de pesquisa.
L Na revisdo da literatura foram utilizados artigos cientificos
Dados primarios e . S
Coleta de , . internacionais oriundos das bases de dados SCOPUS e ISl; e para a
secundarios . ~ . L.
dados coleta das informagGes nas empresas foi aplicagio de um

(RICHARDSON, 2008)

guestionario.

Abordagem do

Qualitativa
(RICCIO; SAKATA;

Identificar a abordagem do tema da pesquisa pela comunidade
cientifica; e identificar as caracteristicas das praticas de orcamento

problema SEGURA, 2001) de capital em empresas do setor elétrico.
. Gerar conhecimento sobre prdticas de or¢camento de capital, por
Aplicada . . L .
Resultados meio de um referencial tedrico sobre o assunto e da analise do

(RICHARDSON, 2008)

conteudo.

Procedimentos
técnicos

Documental
(RICHARDSON, 2008)

Levantamento e caracterizacdo das informacGes sobre praticas de
orcamento de capital; e analise propriamente dita dos dados
coletados através do questionario.

Instrumento de
Investigacao

Andlise de contetdo
(ABBOTT; MONSEN,
1979)

Identificar as prdticas de orcamento de capital utilizadas pelas
empresas pesquisadas; e comparar as peculiaridades deste tema
entre os trés segmentos selecionados.

Fonte: Elaborado pelos autores.

A populagdo da pesquisa consiste em trés empresas do setor elétrico brasileiro, que atuam em
segmentos distintos: geracdo, transmissao e distribuicdo de energia elétrica.

3.2 PROCESSO PARA CONSTRUCAO DO REFERENCIAL TEORICO

O processo utilizado para sele¢do e andlise de referéncias bibliograficas esta dividido em trés fases:
escolha das bases de dados, sele¢do de artigos e analise sistémica (ENSSLIN et al., 2010). A primeira
fase fundamenta a escolha das bases de dados; a segunda obtém um portfélio de artigos a partir de
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processo estruturado e fundamentado, e por fim, tem-se a terceira fase para proporcionar a andlise
sistémica do portfdlio de artigos.

Com base nesta estrutura foram selecionados 756 artigos alinhados com o tema orcamento de
capital e que foram publicados no periodo compreendido entre 1955 a 2012, para alcancar esta
guantidade de artigos, as fases e etapas foram realizadas de forma sequencial.

Primeiramente, foi realizada uma consulta a base de dados SCOPUS e do International Statistical
Institute (1Sl), utilizando as palavras chave “capital budgeting” e “practices”. A partir desta amostra
inicial foram lidos todos os resumos visando selecionar os artigos relacionados a praticas de
orcamento de capital. Os artigos selecionados formam a base do referencial tedrico.

3.3 PROCEDIMENTOS PARA A ELABORACAQO DO QUESTIONARIO

O questionario foi estruturado a partir das principais caracteristicas levantadas na revisdo de
literatura (SEGELOD, 1998; PEEL; BRIDGE, 1998; GRAHAM; HARVEY, 2001; AKALU, 2003; BROUNEN;
DE JONG; KOEDIJK, 2004; VERBEETEN, 2006; HERMES; SMID; YAO, 2007; LAM; WANG; LAM, 2007;
TRUONG; PARTINGTON; PEAT, 2008; ABDULLAH; NORDIN, 2008; HOLMEN; PRAMBORG, 2009;
BRIJLAL; QUESADA, 2009; MKHIZE; MOJA, 2009; SAMAD; SHAHARUDDIN, 2009; CHAZI; TERRA;
ZANELLA, 2010; BENNOUNA; MEREDITH; MARCHANT, 2010; OLAWALE; OLUMUYIWA; GEORGE,
2010). O Quadro 2 ilustra as principais caracteristicas apontadas na literatura.

Quadro 2: Principais caracteristicas no orcamento de capital

PRINCIPAIS CARACTERISTICAS DO ORGAMENTO DE CAPITAL

Payback
Valor Presente Liquido - VPL
Métodos de analise de investimentos Taxa Interna de Retorno - TIR

Fluxo de Caixa Descontado
Opgodes Reais
Custo médio ponderado do capital - WACC
Técnica(s) utilizada(s) na definigdo da taxa Custo da divida
minima de retorno aceitdvel para um novo | Custo do capital préprio
investimento Taxa aleatéria
Outras

Andlise de cendrios
Analise de sensibilidade
Simulagao

Arvore de decisdo
Outras

Técnica(s) utiliza(s) para fazer analise de risco
do investimento.

Comportamento dos fornecedores
Comportamento dos Concorrentes
Gostos e preferéncias dos clientes
Comportamento do Mercado Financeiro
Comportamento do Governo
Comportamento dos Sindicatos
Mudangas tecnoldgicas
Fluxo de saidas projetadas
Fluxo de entradas projetadas
Informagdes obtidas pelos sistemas de Custo do capital e taxa minima de retorno
informagdes sobre avaliagao de investimentos | Expectativa de vida util

Grau de incerteza ou previsibilidade do
ambiente

Dados macroecondémicos
Revisdo pds-auditoria

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Com base nas caracteristicas do Quadro 2 foi elaborado o questiondrio da pesquisa. A aplicacdo do
questionario foi realizada em duas etapas: a primeira abordou a caracterizacdo das empresas do
setor elétrico, incluindo 8 questdes; a segunda envolveu 11 questdes acerca do orgcamento de
capital, sendo 4 com a utilizacdo da escala de Likert, e 7 questdes objetivas.

34 LIMITACOES DA PESQUISA

A interpretacdo dos dados da pesquisa apresenta algumas limitagdes. Embora o questiondrio tenha
sido direcionado para a pessoa encarregada pelo departamento de orgcamento/planejamento, as
respostas foram oriundas da opinido de um Unico individuo, podendo n3o refletir a realidade da
empresa.

No que tange a técnica de coleta de dados, a andlise de conteido segundo Mozzato e Grzybovski
(2011) por exigir o julgamento e interferéncia dos pesquisadores pode ser considerada uma
limitacdo. Ainda segundo estes autores, a interferéncia dos pesquisadores ndo é totalmente neutra,
contudo, eles devém procurar inferir minimamente de maneira pessoal.

Finalmente, pelo fato da analise abranger apenas as empresas de um Unico segmento econdmico, o
de energia elétrica, os resultados ndo devem ser generalizados a empresas de outros setores.

4 DESCRICAQO E ANALISE DOS RESULTADOS

41 CARACTERISTICAS DAS EMPRESAS PESQUISADAS E DE SEUS
GESTORES

As trés empresas pesquisadas atuam no setor elétrico brasileiro, contudo exploram segmentos
distintos: geracdo, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica. Embora a sede das empresas esteja
localizada no Estado de Santa Catarina, suas areas de atuacdo abrangem todas as regides do pais.

A empresa que explora a atividade de geracdo de energia elétrica é enquadrada conforme a natureza
juridica como Empresa Privada. Em sua totalidade a organizacdo é detentora direta/indiretamente de
aproximadamente 30 concessGes/permissGes/autorizacdes. Sua drea de atuacdo abrange todas as
regides do pais. O quadro de empregados, permanentes e temporarios, é de aproximadamente duas
mil pessoas. A empresa utiliza um processo formal de orgamento.

A segunda empresa pesquisada, enquadrada juridicamente como Sociedade de Economia Mista, tem
investimentos voltados para a geragdo de energia elétrica, contudo, sua atividade principal é a
transmissdo de energia elétrica. Esta Companhia atua nas regidoes Norte, Sul e Centro-Oeste do Brasil,
e é detentora direta/indiretamente de 35 concessdes/permissdes/autorizacdes. A Companhia utiliza
um processo formal de orcamento. O quadro de empregados/colaboradores, permanentes e
tempordrios, também é aproximadamente de duas mil pessoas.

A empresa distribuidora de energia elétrica € uma Sociedade de Economia Mista, detentora de 1
concessao, cuja drea de atuacdo é somente a regido Sul do pais. Esta Companhia também utiliza um
processo formal de orgamento. O seu quadro de empregados, incluindo permanentes e temporarios,
totaliza aproximadamente 5,4 mil pessoas. No Quadro 3, é apresentado um breve perfil dos gestores
das trés empresas pesquisadas.
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Quadro 3: Caracteristicas dos gestores das empresas
GERADORA DE ENERGIA

Idade do Diretor/Presidente Tempo no atual servigo Formagao

60 anos ou mais Acima de 9 anos P&s-Graduacdo
TRANSMISSORA DE ENERGIA

Idade do Diretor/Presidente Tempo no atual servigo Formagao

Entre 50 e 59 anos Menos de 4 anos Graduacao
DISTRIBUIDORA DE ENERGIA

Idade do Diretor/Presidente Tempo no atual servigo Formagao

Entre 50 e 59 anos Menos de 4 anos P&s-Graduagdo

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos questionarios aplicados

Conforme Quadro 3, percebe-se que todos os gestores tém idade superior a 49 anos. Quanto ao
tempo de atuacdo neste cargo, os gestores da empresa de transmissdo e distribuicdo de energia
desempenham esta funcao a menos de 4 anos. No que diz respeito a formacdo, somente os gestores
da empresa geradora e distribuidora de energia concluiram o curso de pds-graduacao.

4.2 PRATICAS DE ORCAMENTO DE CAPITAL

A avaliacdo do orcamento dos investimentos no setor elétrico é uma rotina fundamental para a
sobrevivéncia das empresas neste segmento de mercado. A Tabela 2 apresenta quais métodos as
empresas pesquisadas adotam para avaliacdo de orcamento de investimentos.

Tabela 2: Métodos adotados pelas empresas para avaliacdo de orcamento de investimentos
QUASE QUASE

METODOS SEGMENTO | SEMPRE SEMPRE EVENTUALMENTE NUNCA NUNCA

Geragao X

Periodo de Payback Transmissao X

Distribuicao

Geragao X

Valor Presente Liquido - VPL Transmissao X

Distribuicdo

Geragao X

Taxa Interna de Retorno - TIR | Transmissao X

Distribuicao X

Geragao

Fluxo de Caixa Descontado Transmissdo X

Distribuicao X

Geragao X

Opcoes Reais Transmissao X

Distribuicao X

Geragao X

Outros Transmissdo X

Distribuicao X

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos questionarios aplicados.

Os dados representados na Tabela 2 demonstram que o fluxo de caixa descontado é sempre utilizado
pela empresa geradora e transmissora de energia, e quase sempre pela empresa que atua no
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segmento de distribuicdo. O destaque fica para a ado¢do do método VPL, que é utilizado sempre pela
empresa geradora de energia, e quase sempre no segmento de transmissdo e distribuicao.

Os estudos realizados por Ryan e Ryan (2002), Brounen, De Jong e Koedijk (2004), Hermes, Smid e
Yao (2007), Truong, Partington e Peat (2008), Correia e Cramer (2008) e Hall e Millard (2010),
também mostram que o VPL vem ganhando espacgo na avaliagdo de investimentos. Além da TIR que é
apontada por Arnold e Hatzopoulos (2000), Graham e Harvey (2001) e Hermes, Smid e Yao (2007),
como o método mais utilizado.

Visualiza-se que o método de opcdes reais foi apontado como o menos utilizado pelas empresas
pesquisadas. Este resultado corrobora a pesquisa de Brounen, Jong e Koedijk (2004), em que os
autores relatam que o método de opc¢des reais ainda ndo é aplicado em grande escala na pratica.

4.3 TAXA DE RETORNO ACEITAVEL

No que diz respeito a Tabela 3, que trata das técnicas utilizadas para a definicdo de uma taxa minima
de retorno aceitdvel para um novo investimento, o WACC é destacado por todas as empresas. A
empresa que atua no segmento de Geracdo utiliza todas as técnicas apontadas no questionario de
pesquisa. Contudo, nenhuma empresa utiliza a mesma taxa minima de retorno para todos os
investimentos.

Tabela 3: Caracteristicas da taxa minima de retorno aceitdvel para um novo investimento

INDIQUE A(S) TECNICA(S) UTILIZADA(S) NA DEFINICAO DA TAXA MiNIMA DE RETORNO ACEITAVEL PARA UM
NOVO INVESTIMENTO

\ GERACAO TRANSMISSAO DISTRIBUICAO

Custo médio ponderado do capital - WACC X X X
Custo da divida X - -
Custo do capital préprio X - -
Uma taxa aleatoria X - -
Outras - - -

A TAXA MINIMA DE RETORNO ACEITAVEL E IGUAL PARA TODOS OS INVESTIMENTOS?
| GERACAO TRANSMISSAO DISTRIBUICAO

Sim - - -

Nao X X X
Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos questiondrios aplicados.

Os resultados corroboram com os estudos de (ARNOLD; HATZOPOULOS, 2000; GRAHAM; HARVEY,
2001; RYAN; RYAN, 2002; BLOCK, 2003; HERMES; SMID; YAO, 2007; TRUONG; PARTINGTON; PEAT,
2008; CHAZI; TERRA; ZANELLA, 2010; HALL; MILLARD, 2010), que aportaram o WACC como o método
amplamente utilizado pelas empresas. O custo da divida foi apontado por Lazaridis (2004) e
Bennouna, Meredith e Marchant (2010), além do custo do capital préprio sendo
predominantemente utilizado na Africa do Sul (BRIJLAL; QUESADA, 2009) e na Jordancia (KHAMEES;
AL-FAYOUMI; AL-THUNEIBAT, 2010).

4.4 ANALISE DE RISCO E DESTINACAQO DOS INVESTIMENTOS

A Tabela 4 mostra que a andlise de cendrios e simulagdo de Monte Carlo sdo as técnicas mais
utilizadas pelas empresas pesquisadas na analise de risco dos seus investimentos. A técnica andlise
de sensibilidade é sempre utilizada pela empresa transmissora de energia, e quase sempre adotada
pela empresa do segmento de geragao e distribuicdo.
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Tabela 4: Analise de risco dos investimentos
QUASE QUASE

TECNICAS SEGMENTO | SEMPRE SEMPRE EVENTUALMENTE NUNCA

Geragao

Andlise de cenarios Transmissao X

Distribuicdo

Geragao X

Andlise de sensibilidade Transmissdo X

Distribuicdo X

Geragao

Simulagdo de Monte Carlo | Transmissdo X

Distribuicdo

Geragao X

Arvore de decisdo Transmissao X

Distribuicdo

Geragdo X

Outra Transmissao X

Distribuicdo

Geragdo

N3o utiliza técnica formal | Transmissdo

X [ X | X | X

Distribuicdo

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos questionarios aplicados.

Se comparados, os resultados coadunam com os estudos de Arnold e Hatzopoulos (2000), Graham e
Harvey (2001), Ryan e Ryan (2002), Lazaridis (2004), Brounen, De Jong e Koedijk (2004), Lam, Wang e
Lam (2007), Correia e Cramer (2008), Holmén e Pramborg (2009), Brijlal e Quesada (2009), Chazi,
Terra e Zanella (2010) e Hall e Millard (2010). O destaque fica para a técnica de Simulacdo de Monte
Carlo que é apontada pelas empresas pesquisadas como sempre utilizada, isto porque ndo é um
método preponderante nos estudos anteriores.

Conforme Tabela 5, a etapa critica no processo de investimento, apontada pelas empresas, é a
implementac¢do do projeto. A definicdo e revisdo do projeto e previsdo do fluxo de caixa ndo foram
apontadas pelas empresas como uma etapa critica deste processo.

Tabela 5: Etapa critica do processo de investimento

GERACAO TRANSMISSAO DISTRIBUICAO
Definigdo do projeto e previsdo do fluxo de caixa - - -
Analise financeira e escolha do projeto X - -
Implementagdo do projeto X X X

Revisdo do projeto - - -

Outra - - -

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos questiondrios aplicados.

Quanto a alocagdo dos investimentos nos ultimos 5 anos, o Grafico 1 mostra que os novos projetos
de expansdo foram priorizados pelas trés empresas do setor elétrico. Um fator que justifica esta
centralizagdo em investimentos voltados a novos projetos de expansdo no setor elétrico brasileiro é a
necessidade de expandir a capacidade de geracao de energia da matriz energética, visando suportar
o crescimento e desenvolvimento econOmico e social alavancados no Brasil, decorrentes da
estabilizacdo econOmica e a realizacdo de eventos esportivos internacionais nos préximos quatro
anos.
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Graficol: Alocagdo dos investimentos nos ultimos 5 anos

Novos projetos
de expansao

) 94%
89%

Projetos de 30%
expansao ja

existentes
® Distribuicéo
Projetos de
manutengao

1" Transmissao
4 Geragdo

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos questionarios aplicados.

A Tabela 6 mostra que em todas as empresas ha pelo menos um membro da alta administracdo
diretamente envolvido na analise e acompanhamento das decisdes de investimento. Duas empresas
possuem manual ou diretrizes basicas de investimento, e todas fazem auditorias dos gastos com
investimentos.

Tabela 6: Tratamento dos investimentos das empresas pesquisadas
HA PELO MENOS UM MEMBRO DA ALTA DIRECAO DIRETAMENTE ENVOLVIDO NA ANALISE E

ACOMPANHAMENTO DAS DECISOES DE INVESTIMENTO?

GERACAO TRANSMISSAO DISTRIBUICAO
Sim X X X
Nao - - -
A EMPRESA POSSUI MANUAL OU DIRETRIZES BASICAS DE INVESTIMENTO?
GERACAO | TRANSMISSAO DISTRIBUICAO
Sim X - X

Nao - X -
A EMPRESA FAZ AUDITORIAS DOS GASTOS COM INVESTIMENTOS?

Sim

GERACAO
X

TRANSMISSAO
X

DISTRIBUICAO
X

Nao

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos questionarios aplicados.

4.5 INCER TEZA OU PREVISIBILIDADE DO AMBIENTE

O grau de incerteza ou previsibilidade do ambiente das empresas é tratado na Tabela 7. Nenhum dos
itens do questionario foi apontado pelas empresas como sempre previsivel. Percebe-se que o
comportamento dos fornecedores e as mudancgas tecnoldgicas foram tratados por duas empresas

como parcialmente previsivel. Cabe ainda

ressaltar,

que todas as empresas destacam a

eventualidade do grau de incerteza ou previsibilidade quando o assunto foi o comportamento do
mercado financeiro.
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Tabela 7: Grau de incerteza ou previsibilidade do ambiente das empresas

. Totalmente | Parcialmente Parcialmente Sempre
Ambiente Segmento .. . . Eventualmente ., ..
Imprevisivel | Imprevisivel Previsivel Previsivel
Comportamento | Geragdo X
dos Transmissao X
fornecedores | Distribui¢do X
Comportamento | Geragdo X
dos Transmissdo X
Concorrentes | Distribuigdo X
Gostos e Geragao X
preferéncias dos | Transmissdo X
clientes Distribuicdo X
Comportamento | Geragdo X
do Mercado Transmiss3o X
Financeiro Distribuicdo X
Geragao X
Comportamento -
Transmissao X
do Governo ——
Distribuicdo X
Geragao
Comportamento -
. Transmissao X
dos Sindicatos ——
Distribuicdo X
Geragao
Mudangas -
L Transmissao X
tecnoldgicas —
Distribuicao X

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos questionarios aplicados.

4.6 FREQUENCIAS DAS INFORMACOES OBTIDAS PELOS SISTEMAS
DE INFORMACOES

A Tabela 8 evidencia a frequéncia em que as informagdes sao obtidas pelos sistemas de informacgdes
das empresas. Embora, as informagdes relacionadas ao fluxo de saidas e de entradas projetadas
estarem sempre disponiveis na empresa de geragdo e distribuicdo, estas informa¢des nem sempre
sdo obtidas pelos sistemas de informagdes da empresa transmissora de energia.
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Tabela 8: Frequéncia em que as informacdes sdo obtidas pelos sistemas de informacgoes

INFORMAGOES SEGMENTO | SEMPRE AS VEZES POUCO
, Geragdo X
Fluxo de saidas -
. Transmissao X
projetadas ————
Distribuicdo
Geragao X
Fluxo de entradas —
. Transmissao X
projetadas ————
Distribuicdo
. Geragao X
Custo do capital e taxa —
. Transmissao
minima de retorno ——
Distribuicdo X
Geragao X
Expectativa de vida util | Transmissdo X
Distribuicao X
Geragdo X
Dados -
a Transmissao X
macroeconomicos ——
Distribuicao
Geragdo X
Revisdo pds-auditoria | Transmissdo X
Distribuicao X

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos questionarios aplicados.

Para finalizar, percebe-se no ambito global, que as informacdes relacionadas a fluxo de saidas e de
entradas projetadas, custo do capital e taxa minima de retorno, além de dados macroeconémicos,
sdo obtidas com maior frequéncia pelas empresas pesquisadas.

5 CONCLUSOES E SUGESTOES PARA TRABALHOS FUTUR OS

O objetivo da pesquisa que é fornecer evidéncias sobre as praticas de orcamento de capital em
empresas do setor elétrico foi alcangado, pois mediante a aplicagdo do questiondrio tornou-se
possivel explorar as praticas de or¢amento de capital das empresas que atuam no segmento de
energia elétrica. Foi possivel analisar os métodos de andlise de investimento, as técnicas utilizadas na
definicdo da taxa minima de retorno aceitavel para um novo investimento, as ténicas utilizadas para
fazer andlise de risco dos investimentos, o grau de incerteza ou previsibilidade do ambiente do setor
elétrico, a frequéncia das informagdes obtidas, bem como as caracteristicas gerais dos gestores das
empresas.

Os dados coletados indicam que o fluxo de caixa descontado e o método VPL sdo as técnicas mais
utilizadas pelas empresas pesquisadas para avaliacdo do orcamento. Visualiza-se que o método de
opg¢oes reais foi apontado pela empresa de geragdo e distribuicdo como utilizado eventualmente, e
pela empresa transmissora como quase nunca utilizado. Este resultado corrobora com os achados de
Brounen, Jong e Koedijk (2004) ao mostrar que o método de op¢des reais ainda ndo é aplicado em
grande escala na pratica.

Em relacdo as técnicas utilizadas para a definicdo de uma taxa minima de retorno aceitavel para um
novo investimento, somente a empresa que atua no segmento de gera¢do de energia utilizada todas
as técnicas levantadas no questionario. Contudo, o custo médio ponderado do capital é destacado
por todas as empresas. Este resultado corrobora com estudos anteriores que indicam que a técnica
predominante em outros paises é o custo médio ponderado do capital: no Reino Unido, por Arnold e
Hatzopoulos (2000); nos Estados Unidos, por Ryan e Ryan (2002), Graham e Harvey (2001) e Block
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(2003); na Holanda e na China, por Hermes, Smid e Yao (2007); na Austrdlia, por Truong, Partington e
Peat (2008); no Canadd, por Bennouva, Meredith e Marchant (2010); e no Oriente médio, por Chazi,
Terra e Zanella (2010).

No que tange a taxa minima de retorno aceitdvel para um novo investimento, nenhuma empresa
utiliza taxas iguais. Para realizar a andlise de risco dos investimentos, os resultados indicam que as
técnicas de maior frequéncia de utilizacdo dentre as empresas sdo a andlise de cendrios e a
simulacdao de Monte Carlos. Embora a andlise de sensibilidade seja apontada como sempre utilizada
pela empresa de transmissdo, a empresa do segmento de geracao e distribuicdo quase sempre
utilizam desta técnica.

Verificou-se que a etapa mais critica do processo de investimento apontada pelas empresas é a
implementagdo do projeto. Quanto a alocagdo dos investimentos nos ultimos cinco anos, os novos
projetos de expansao foram priorizados pelas trés empresas do setor elétrico. Isso se deve ao fato da
necessidade de expansdao da capacidade de geracdo de energia da matriz energética brasileira,
visando suportar o crescimento e desenvolvimento econdmico e social do Brasil.

Os resultados evidenciam que em todas as empresas ha pelo menos um membro da alta
administracdo envolvido na analise e acompanhamento das decisGes de investimento, da mesma
forma, que ha auditoria dos gastos com investimentos. Todos os gestores dessas empresas tém idade
superior a 49 anos, contudo, apenas os gestores da empresa geradora e distribuidora de energia
concluiram o curso de pés-graduacao.

Percebe-se que o comportamento dos fornecedores e as mudangas tecnoldgicas foram apontados
pela empresa de geracdo e de distribuicio, e pela empresa de transmissdo e distribuicdo,
respectivamente, como parcialmente previsivel. Cabe ainda ressaltar, que todas as empresas
destacaram a eventualidade do grau de incerteza ou previsibilidade quando o assunto foi o
comportamento do mercado financeiro.

Ademais, percebe-se no ambito global, que as informag¢des relacionadas a fluxo de saidas e de
entradas projetadas, custo do capital e taxa minima de retorno, e os dados macroeconémicos, sdo
obtidos com maior frequéncia. Da mesma forma, as informagdes relacionadas ao fluxo de saidas e de
entradas projetadas estdo sempre disponiveis na empresa de geragao e distribuigdo. Por outro lado,
estas informagdes nem sempre sdo obtidas pelos sistemas de informagdes da empresa transmissora
de energia.

Para futuros trabalhos recomenda-se a aplicagdo da pesquisa em outros paises e um estudo
comparativo. Recomenda-se ainda, analisar as questdes abordadas na pesquisa relacionadas as
praticas de orcamento de capital aplicadas a outros segmentos de mercado, ou até mesmo, um
estudo comparativo entre os setores que compde a listagem da BM&FBovespa.
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