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Este trabalho objetiva identificar as principais praticas de orcamento de capital empregadas em
empresas de dgua e saneamento listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo
Paulo (BM&FBovespa). Para atingir este objetivo, foram utilizados questionarios para a coleta dos
dados. Com isso, os resultados da pesquisa apontam os métodos valor presente liquido (VPL) e
taxa interna de retorno (TIR) como os mais empregados para avaliar os investimentos; entretanto
constatou-se menor utilizacdo do método de opgdes reais. Além disso, identificou-se que a técnica
mais apontada pela literatura para definir a taxa minima de retorno em novos investimentos, o
custo médio ponderado do capital (WACC), é utilizada por todas as empresas. Para a analise de
risco, verificou-se maior aplicabilidade de anélise de cenarios, sequida da simulacdo de Monte
Carlo e andlise de sensibilidade. Constatou-se ainda, que além da escolha da técnica mais
adequada em avaliacdes de investimentos, outros procedimentos como a adocdo de manual de
investimentos e a realizacdo de auditorias apds os investimentos sdo muito importantes.
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CAPITAL BUDGETING PRACTICES: A STUDY WITH WATER AND SANITATION
COMPANIES LISTED ON THE BM&FBOVESPA

This paper aims to identify major capital budgeting practices employed in water supply and wastewater
companies listed on the BM&FBOVESPA. To achieve this goal, a questionnaire was employed to collect
data. Thus, the results of the research points the Net Present Value and Internal Rate of Return methods
as the most widely used to evaluate investments; however it was found less use of real options method.
Moreover, the technique most often mentioned in the literature to define the minimum rate of return
acceptable for new investments, the WACG, is used by every company studied. It was also found that
scenario analysis followed by Monte Carlo simulation and sensitivity analysis is widely applied for risk
assessments. Besides choosing the most appropriate technique in evaluations of investments, other
procedures such as the adoption of investments manual and audits after the investments are common
and important practices within the scope of companies analyzed.
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PRACTICAS DE PRESUPUESTO DE CAPITAL: UN ESTUDIO CON EMPRESAS DE
AGUA E ALCANTARILLADO ENUMERADAS EN BM&FBOVESPA

Este trabajo busca identificar las principales practicas de presupuesto de capital empleadas
en empresas de agua potable y saneamento enumeradas en BM&FBOVESPA. Para alcanzar
este objetivo se utilizan cuestionarios para recolectar los datos. De esta manera, los resultados
de la investigacidn sugieren métodos de Valor Actual Neto y la Tasa Interna de Retorno como
los usados para evaluar las inversiones; sin embargo, se observd una menor utilizacién de las
opciones reales. Por outra parte, se encontré que la técnica que mas se menciona en la literatura
para definir el indice minimo de rentabilidade de las nuevas inversiones, WACC, es utilizado por
todas las empresas. Para el andlisis de riesgo, se encontrd una mayor aplicabilidad del anélisis de
escenarios, sequido de la simulacion de Monte Carlo y el andlisis de sensibilidad. Hemos observado
también que, ademas de elegir la técnica mas adecuada en la evaluacién de inversiones, otros
procedimientos tales como la adopcién de un manual de inversiones y auditorias después de las
inversiones son muy importantes.

Palavras-clave: presupuesto de capital; técnicas; empresas de agua y alcantarillado;
BM&FBovespa.

PRATIQUES DU BUDGET DE CAPITAL: UNE ETUDE AVEC LES ENTREPRISES DE
SERVICES D'EAU ET D'ASSAINISSEMENT INSCRITES SUR BM&FBOVESPA

Ce travail vise a identifier les principales pratiques de budgétisation des immobilisations utilisées
dans les entreprises des services d'eau et d'assainissement inscrites a la BM&FBOVESPA. Pour
atteindre cet objectif, des questionnaires pour recueillir des données sont utilisés. Les résultats de
la recherche montrent que les méthodes Valuer Actuelle Nette et Taux de Rendement Interne sont
les plus largement utilisées pour évaluer les investissements, mais une utilisation moindre de Ia
méthode des options réelles a été mise en évidence. De plus, il a été constaté que la technique la
plus souvent citée dans la littérature pour définir le taux de rendement minimum sur les nouveaux
investissements, le WACC, est utilisé par toutes les entreprises. Pour I'analyse des risques, il a été
démontré une plus grande utilisation de I'analyse de scénaris, suivi par la simulation de Monte
Carlo et I'analyse de sensibilité. L'étude a enfin démontré qu'en plus de choisir la technique la plus
appropriée dans les évaluations des investissements, d'autres procédures telles que I'adoption du
manuel d'investissements et la réalisation d'audits apres investissements sont trés importants.

Mots-clés: budget de capital; techniques; entreprises des services d'eau et d'assainissement;
BM&FBovespa.

JEL: G31; H61; C53; 021.

1 INTRODUCAO

A sustentabilidade e a seguranga hidrica sao de vital importancia para o desenvolvimento
econdmico e social do Brasil. Os problemas de acesso a dgua atingem principalmente a
populagio de baixa renda de municipios com populagdes menores.

A Agéncia Nacional de Aguas (ANA) realizou um estudo sobre a demanda de
abastecimento de dguas no Brasil em que foi projetado um incremento demogra-
fico de 45 milhoes de habitantes entre 2005 ¢ 2025, o que implicard um aumento
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de demanda de 137 m3/s nestes vinte anos. Também foi constatado que até 2015,
55% dos municipios brasileiros poderao ter o abastecimento de dgua deficitdrio,
sendo que deste universo, 84% necessitam de investimento para adequagio dos
sistemas produtores. De acordo com o Plano Nacional de Saneamento Bdsico
(PLANSAB) do Ministério das Cidades (MCidades), os investimentos necessarios
em abastecimento de dgua potdvel, coleta e tratamento de esgoto e lixo e acdes de

drenagem sio de R$ 508,5 bilhoes até 2030.

Percebe-se a importincia que o planejamento possui nesse segmento de
negécio, em que hd a demanda de mais acurdcia na andlise das decisoes, na maioria
estratégicas (Bierman e Smidt, 1978). Dessa forma, o orgamento de capital tem a
contribui¢do evidenciada por se tratar da andlise de oportunidades de investimen-
tos que possam resultar em retornos para mais de um ano (Horngren, Sundem e
Stratton, 2004).

Pesquisadores de paises desenvolvidos tém feito levantamentos com o
intuito de identificar as principais préticas de orcamento de capital utilizadas pelas
empresas (Jog e Srivastava, 1995; Segelod, 1998; Peel e Bridge, 1998; Graham
e Harvey, 2001; Sandahl e Sjogren, 2003; Akalu, 2003; Brounen, De Jong e
Koedijk, 2004; Lazaridis, 2004; Verbeeten, 2006; Hermes, Smid e Yao, 2007;
Lam, Wang e Lam, 2007; Truong, Partington e Peat, 2008; Brijlal ¢ Quesada,
2009; Holmén e Pramborg, 2009; Mkhize e Moja, 2009; Samad e Shaharuddin,
2009; Bennouna, Meredith e Marchant, 2010; Chazi, Terra e Zanella, 2010;
Olawale, Olumuyiwa e George, 2010).

Ainda que em menor quantidade, em outros paises, também hid o
levantamento de praticas de or¢amento de capital. Dessa forma, mostra-se a
contribui¢io da literatura na verificagio de importantes prdticas que podem
auxiliar os gestores no gerenciamento das organizacoes (Pike, 1982; 1985; 1988;
Ho e Pike, 1992; White, Miles e Munilla, 1997; Peel e Bridge, 1999; Arnold
e Hatzopoulos, 2000; Ryan e Ryan, 2002; Block, 2003; Toit e Pienaar, 2005;
Correia e Cramer, 2008; Khamees, Al-Fayoumi e Al-Thuneibat, 2010; Hall
e Millard, 2011; Viviers e Cohen, 2011; Magquieira, Preve e Allende, 2012).
Apesar da existéncia destes trabalhos, ressalva-se a escassez em nivel nacional,
conforme constatado por Souza e Lunkes (2013).

Os gestores tém a disposi¢io uma infinidade de técnicas para avaliagio de investi-
mentos, umas mais modernas, outras mais antigas. Porém, com suas caracteristicas, cada
uma das técnicas tem sua utilidade, ainda que algumas sejam consideradas superiores
em relagio as outras (Toit e Pienaar, 2005). Julgando-se a importancia e significAncia
que investimentos de capital m nas empresas, ¢ necessirio que os gestores utilizem
da técnica mais adequada, visto que investimentos desta natureza tém interferéncia no
longo prazo, seja ela positiva, seja negativa (Toit e Pienaar, 2005).
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Com evidenciagao da importincia do setor de dguas e saneamento para o
pais, bem como a necessidade de utilizagao do or¢amento de capital em suas deci-
soes para atender o aumento da demanda, este trabalho visa responder a seguinte
questdo de pesquisa: Quais as prdticas de or¢amento de capital utilizadas pelas
empresas de dgua e saneamento de capital aberto do Brasil? Destarte, o objetivo
deste trabalho consiste em identificar as préticas de orgamento de capital utilizadas
pelas empresas de dgua e saneamento listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e

Futuros de Sao Paulo (BM&FBovespa).

Como justificativa, faz-se necessdrio explicitar a importincia da realizacio
do planejamento para as empresas, especialmente o planejamento com bens
de capital. A correta avaliagdo de investimentos tende a afetar positivamente as
empresas no longo prazo, da mesma forma, investimentos mal planejados podem
resultar em prejuizos duradouros. Optou-se por empresas de capital aberto pelo
fato de seu porte e abrangéncia, além de possuirem maior possibilidade de utili-
zagdo de técnicas de orgamento de capital. Como estrutura deste trabalho, apds
esta introdugio, apresentam-se o referencial tedrico, bem como os procedimentos
metodoldgicos. Por fim, faz-se a explanacio dos resultados e a conclusao.

2 REVISAO DE LITERATURA

Decisoes de or¢amento de capital possuem, estrategicamente, um importante
papel no gerenciamento das organizagoes, pois estas decisoes tém impacto
direto na rentabilidade (Viviers e Cohen, 2011). E caracteristica do orcamento
de capital a andlise de oportunidades de investimentos em ativos fixos que

deverao proporcionar beneficios econdmicos para periodos superiores a um ano
(Horngren, Foster e Datar, 2000; Peterson e Fabozzi, 2002; Gao, Zhao ¢ Ji, 2005).

Gitman (1997) pontua alguns dos principais motivos em relagao a gastos de
capital. O motivo mais frequente para sua utilizacao envolve projetos de expansio,
quando a organizagio geralmente necessita adquirir ativos imobilizados, como ins-
talagdes e equipamentos, para atender seu crescimento. Outro motivo, conforme a
empresa alcanca a maturidade, trata-se da substituicao de ativos obsoletos. Como
alternativa a substituicdo, tem-se a renovagao, que pode ser a modernizagio dos
imobilizados. Além disso, existem gastos de longo prazo que necessitam do orga-
mento de capital, mas nio envolvem ativos imobilizados. Gastos substanciais com
propaganda é um exemplo disso.

Priticas de orcamento de capital sio alvo de estudos em diversos paises.
De forma holistica, os estudos desenvolvidos sobre tais praticas podem ser divididos em
trés temas centrais: Z) métodos de avaliacio do orcamento de investimentos; 7) técnicas
para andlise da taxa de retorno; e 7iz) técnicas para andlise de risco de investimentos.
Conforme o quadro 1, demonstram-se os resultados evidenciados por vérios estudos.
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QUADRO 1
Estudos sobre praticas de orcamento de capital
Métodos de avaliacdo do orcamento de Técnicas para definicdo da taxa Técnicas para analise de risco de
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Pike (1985) 32 44 NA 73 51 NA  NA NA NA NA NA NA NA 28 NA NA NA UK
Pike (1988) 68 75 NA 92 56 NA  NA NA NA NA NA NA NA 71 NA NA NA UK

Ho e Pike
(1992)

White, Miles
e Munilla 51 58 558 791 674 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA EUA
(1997)

74 81 NA 94 50 NA  NA  NA NA NA NA NA NA 8 NA NA NA UK
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(Continua)
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(Continuacao)

Métodos de avaliacdo do orcamento de Técnicas para definicdo da taxa Técnicas para analise de risco de

Autores X : ; .
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Opgaes reais

Outros

Custo da divida

Custo do capital proprio
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Outros

Andlise de cenérios
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Outros
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94 88 NA NA NA 8 NA 761 99 14 NA 127 853 928 NA NA NA CAN

7270 538 62,1 148 245 183 378 391 153 313 867 NA 589 186 NA NA AT

Fonte: Adaptado de Souza e Lunkes (2013).

Nota: ' Sempre, frequentemente ou as vezes.

Obs.: N/A: ndo se aplica; IND: independente nacional; UK/SUB: subsidiaria nacional; UK: Reino Unido; LAT: Argentina, Chile,
Colémbia, Equador, Peru, Uruguai, Venezuela e outros (Bolivia, Brasil, Costa Rica, El Salvador e México).

Observa-se que em diversos estudos nao hd uma verificagao da utilizacio
de todas as préticas, sejam elas de método de andlise de investimentos, defini¢ao
de taxa minima de retorno, sejam técnicas de andlise de risco. Visto que algumas
pesquisas intercalam estas abordagens, este trabalho contribui em demonstrar a
utilizagio de todas estas técnicas em uma amostra.

2.1 Técnicas de analise de investimentos

Uma caracteristica central de qualquer andlise de investimento ¢ o fluxo de
caixa descontado. Este processo, que incorpora o valor do dinheiro no tempo, é
considerado como correto teoricamente e leva ao desenvolvimento de pelo menos



Praticas de Orcamento de Capital: um estudo com empresas
de 4gua e saneamento listadas na BM&FBovespa 185

cinco critérios de decisao de orcamento de capital: valor presente liquido (VPL),
taxa interna de retorno (TIR), modificada (TIRM), indice de rentabilidade (IR)
e payback descontado (PD) (Brijlal e Quesada, 2009; Bennouna, Meredith e
Marchant, 2010; Viviers e Cohen, 2011).

Olawale, Olumuyiwa e George (2010) afirmam que o método do VPL
consiste em trazer as futuras entradas de caixa do projeto a valor presente,
liquidas das despesas iniciais do projeto. Em comparacio a outros métodos,
podem-se citar algumas vantagens do VPL. Em vez de considerar os lucros,
tidos como uma medida artificial, o VPL utiliza fluxos de caixa para a totali-
dade do projeto. Além disso, o VPL considera o valor do dinheiro no tempo

(Ross, Westerfield e Jaffe, 1995).

ATIR é uma taxa percentual que iguala o valor presente de futuras entradas
de caixa com o valor presente dos gastos de investimento (Brigham e Ehrhardst,
2002; Viviers e Cohen, 2011). O IR trata-se do resultado da divisio dos fluxos
de caixa futuros esperados com o projeto pelo custo inicial do investimento
(Ross, 2000). Pelo fato de utilizar os fluxos de caixa, considera-se o IR uma
varia¢do do VPL (Olawale, Olumuyiwa e George, 2010; Viviers e Cohen, 2011).

Consideram-se como mais sofisticados os métodos baseados no fluxo de
caixa descontado, pelo fato de se verificar a influéncia do tempo no dinheiro.
Contudo, outros métodos sao utilizados pelas organizacoes em que nao hd a apli-
cagdo de taxas referentes ao custo do dinheiro em determinado periodo, como
é caso do payback e da TRC (Ross, Westerfield e Jaffe, 1995; Binder e Chaput,
1996; Ross, 2000; Jain e Yadav, 2005; Toit e Pienaar, 2005; Correia e Cramer,
2008; Bennouna, Meredith e Marchant, 2010; Viviers e Cohen, 2011).

Binder e Chaput (1996) afirmam que o método do payback por ser mais simples
possui um apelo mais intuitivo, em que responde aos gestores qual o tempo de retorno
de um projeto. Bennouna, Meredith e Marchant (2010) ainda sugerem este método
como auxilio aos gestores em lidar com o risco. Pesquisas recentes, como de Lam,
Wang e Lam (2007), em Hong Kong, e de Holmén e Pramborg (2009), na Suécia,
apontam o payback como método mais utilizado pelas empresas pesquisadas.

O método da TRC consiste na divisao do lucro liquido auferido com o pro-
jeto pelo custo inicial (Horngren, Foster e Datar, 2000). Nenhum dos trabalhos
anteriores apresentados no quadro 1 apresentam a TRC como o método mais
utilizado. A literatura indica a falta de consideragio da distribuicio dos resultados
no tempo como um dos problemas da TRC (Ross, Westerfield e Jaffe, 1995).

Opgoes reais sao alternativas inerentes aos investimentos, ou seja, aos ativos
das organizagées (Brealey, Myers e Allen, 2003). Como exemplo, pode-se citar a
decisao de expansio ou abandono de um projeto. Block (2003) considera estas
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opgoes, como a flexibilidade na revisao de projetos, que pode incluir o término
do projeto, a tomada de uma rota mais desejavel no inicio de um projeto, a
expansio de um projeto, caso haja a ocorréncia de sucesso inesperado e assim por
diante. Além desse autor, Bennouna Meredith e Marchant (2010) afirmam que
organizagdes que utilizam métodos de fluxos de caixa descontado, tais como o
VPL, poderiam alid-lo a andlise de opgoes reais.

2.2 Taxas de desconto

Driver e Temple (2010) encontraram que, embora a literatura pregue o uso do
custo do capital como taxa minima para aceita¢io de investimento, diversas em-
presas diferem da regra. Contudo, nota-se a importincia do custo de capital para
o cdlculo de métodos baseados no fluxo de caixa descontado, em que se recomen-
da a utilizagao de virios fundos e fontes, o custo da divida, as agdes preferenciais
e o patrimé6nio comum (Brigham e Ehrhardt, 2002).

De acordo com Ryan e Ryan (2002), o método do custo médio ponderado
do capital (WACC) ¢ considerado superior pela academia, entretanto, Bennouna,
Meredith ¢ Marchant (2010) ponderam que ele deve ser ajustado dependendo do
projeto. Este método se trata da taxa de retorno exigida para qualquer investimento
em que hd o mesmo nivel de risco dos ativos existentes em uma empresa. Em diversas
pesquisas, 0 WACC ¢ apontado como a técnica mais usada (Lazaridis, 2004; Chazi,
Terra e Zanella, 2010; Maquieira, Preve e Allende, 2012).

Em atividades de avalia¢do de investimentos, o retorno exigido pelo mer-
cado corresponde a uma taxa minima de atratividade, quando métodos de fluxos
de caixa descontado sao utilizados, o custo do capital deve ser incluso nesta taxa
(Sandahl e Sjégren, 2003). Recomenda-se a utilizagao de taxas diferenciadas para
os investimentos a partir de andlise de mercado, podendo ser empregadas inclu-
sive em projetos que nio sejam o negdcio principal da organizagio.

2.3 Métodos de analise de risco

Uma caracteristica dos riscos de um projeto é que derivam necessariamente da
oferta e da demanda do produto, bem como de fatores de mercado (Bhattacharyya
e Leach, 1999). O reconhecimento do risco é componente essencial em decisoes
de investimentos. O futuro ¢ incerto e técnicas de avaliagio de investimentos que
nio reconhecem o risco tendem a gerar informagoes incorretas para a tomada de

decisdo (Brookfield, 1995).

Para isso, existem diversos métodos com a fungao de auxiliar os gestores no
gerenciamento de riscos, desde os mais simples até os mais sofisticados. De acordo
com Ho e Pike (1992), as técnicas de andlise de sensibilidade, andlise da 4rvore de
decisdo e simula¢io de Monte Carlo sio as mais comumente empregadas para a
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andlise do risco. Observa-se, no quadro 1, que a andlise de cendrios e a andlise de
sensibilidade sao os métodos mais aplicados.

7

Uma das técnicas consideradas como mais sofisticadas é a simulagio de
Monte Carlo. Ela faz uso de métodos estatisticos com simulagdes estocdsticas
que sio aplicadas a diferentes dreas de conhecimento (Hromkovic, 2001). Este
método conduz a andlise de propagacio da incerteza, com a determinacio de
variagio randomizada, apresentando a viabilidade ou o desempenho do projeto
(Moore e Weatherford, 2006). Basicamente, esta andlise proporciona distribui-
¢oes de probabilidade e niimeros aleatérios para se chegar a uma distribuicao de
possiveis valores presentes liquidos (Diacogiannis, 1994; Smith, 1994).

Com o objetivo de avaliar as possiveis mudangas que podem ocorrer na
empresa, a andlise de cendrios leva em conta alteragoes que acontecem ao mesmo
tempo, bem como outras varidveis. Por sua vez, a andlise de cendrios utiliza ind-
meros valores em cada varidvel com o objetivo de verificar possiveis retornos para
a entidade (Gitman, 1997). A drvore de decisao é uma espécie de fluxograma com
as decisoes e possiveis consequéncias, além disso, ela ¢ Gtil em lidar com fluxos

de caixa incertos (Ross, Westerfield e Jaffe, 1995; Brealey, Myers e Allen, 2003).

A decisio final de uma avaliagio de investimentos é proporcionada
devido 4 gama de informacoes geradas pelo orgamento de capital (Maksimovic,
Stomper e Zechner, 1999). Além da escolha da apropriada técnica de acordo
com o investimento, ¢ importante a utilizacio de outros recursos, como um
manual de investimentos (Pike, 1988), pessoas que trabalhem exclusivamente
nesta drea (Klammer e Walker, 1984; Pike e Sharp, 1989), modelos de cdlculos,
tais como para o VPL e a TIR, com o auxilio de sistemas (Ho e Pike, 1992), além
de auditorias sobre os investimentos realizados (Klammer e Walker, 1984; Pike,
1986; Bennouna, Meredith e Marchant, 2010).

3 METODOLOGIA

Nesta se¢do, apresentam-se os procedimentos utilizados para a realizagio do
referencial teérico, elaboragao do questiondrio e amostra pesquisada.

3.1 Procedimentos para o desenvolvimento do referencial teérico

A fundamentacio teérica deste trabalho é baseada em referencial nacional, bem como
internacional. A coleta do referencial nacional foi efetuada em revistas brasileiras pre-
sentes no Qualis da Coordenagio de Aperfeigoamento de Pessoal de Nivel Superior
(Capes) com classificacio entre B2 e A2, visto que a drea pesquisada nio conta com
revistas classificadas em Al. Sendo revistas de ciéncias sociais aplicadas, deveriam
constar em seu nome as palavras administracdo, contdbil ou contabilidade, finangas,
gestdo, negdcios ou business. Apenas um artigo estava alinhado com a pesquisa.
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Para o referencial internacional, aplicou-se 0 método do ProKnow-C (Ensslin e#
al., 2010); na consecugio, utilizou-se a base de dados de periédicos da Capes na drea
de ciéncias sociais aplicadas. O processo contempla trés etapas, a defini¢ao das bases,
a escolha das palavras-chave e a selecao dos artigos alinhados. As palavras-chave com-
preendem dois eixos, inicialmente capital e, por fim, budgeting. A partir do processo,
selecionaram-se 270 artigos.

Com a amostra definida, procedeu-se 2 leitura dos resumos dos artigos e as con-
clusoes. Dessa forma, artigos com temas relacionados ao orcamento de capital, foram
lidos por completo e, quando condizentes, utilizados no referencial bibliografico.

3.2 Procedimentos para a elaboracdo do questionario

O questiondrio, em conformidade com aspectos da revisao da literatura (espe-
cialmente do quadro 1), visa atender cinco quesitos do or¢amento: 7) métodos
de andlise de investimentos; i) técnicas de defini¢ao da taxa minima de retorno
aceitdvel para um novo investimento; 77Z) técnicas para andlise de risco do inves-
timento; i) grau de incerteza ou previsibilidade do ambiente; e ») informagdes
obtidas pelos sistemas de informagées sobre avaliagao de investimentos.

Diversas obras formam a base do questiondrio, conforme quadro 2 (Pike,
1982; 1985; 1988; Ho e Pike, 1992; White, Miles e Munilla, 1997; Peel e Bridge,
1998; 1999; Arnold e Hatzopoulos, 2000; Graham e Harvey, 2001; Sandahl
e Sjoégren, 2003; Ryan e Ryan, 2002; Block, 2003; Lazaridis, 2004; Brounen,
De Jong e Koedijk, 2004; Toit e Pienaar, 2005; Hermes, Smid e Yao, 2007;
Lam, Wang e Lam, 2007; Truong, Partington e Peat, 2008; Correia e Cramer,
2008; Holmén e Pramborg, 2009; Brijlal ¢ Quesada, 2009; Bennouna, Meredith
e Marchant, 2010; Crazi, Terra e Zanella, 2010; Khamees, Al-Fayoumi e
Al-Thuneibat, 2010; Hall e Millard, 2011; Viviers e Cohen, 2011; Maquieira,
Preve e Allende, 2012).

QUADRO 2
Principais caracteristicas do orcamento de capital

Periodo de payback — PP
Valor presente liquido — VPL
Métodos de andlise de investimentos Taxa interna de retorno —TIR
Fluxo de caixa descontado — FCD
Opcgoes reais — OR
Custo médio ponderado do capital — WACC

Custo da divida

Técnica(s) utilizada(s) na definicdo da taxa minima de retorno

. } ) Custo do capital proprio
aceitavel para um novo investimento

Taxa aleatéria

Outras

(Continua)
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(Continuacéo)

Andlise de cenarios

Andlise de sensibilidade

Técnica(s) utilizada(s) para fazer andlise de risco

do investimento Simulacao

Arvore de decisdo

Outras

Comportamento dos fornecedores

Comportamento dos concorrentes

Gostos e preferéncias dos clientes
Grau de incerteza ou previsibilidade do ambiente Comportamento do mercado financeiro

Comportamento do governo

Comportamento dos sindicatos

Mudancas tecnoldgicas

Fluxo de saidas projetadas

Fluxo de entradas projetadas

Dados obtidos pelos sistemas de informagdes sobre avaliacéo Custo do capital e taxa minima de retorno

de investimentos Expectativa de vida 0til

Dados macroecondmicos

Revisao pos-auditoria

Fonte: Adaptado de Souza e Lunkes (2013).

O questiondrio engloba duas etapas. As perguntas iniciais desenvolvem
a caracterizagao das companhias, enquanto as questdes seguintes partem
para arguicoes relacionadas ao orcamento de capital. Quanto aos aspectos
gerais, bem como do orgamento de capital, foram realizadas oito e quinze
questdes, respectivamente. Entre as questées do orcamento, optou-se pela
utilizacdo de quatro questdes com escala Likert, considerando-se nunca e
totalmente imprevisivel no extremo da direita ou sempre e totalmente previsi-
vel no da esquerda.

3.3 Populacdo e amostra

Para a aplicacio da pesquisa, foram selecionadas todas as empresas (seis companhias)
listadas no segmento dgua e saneamento da BM&FBovespa. As empresas listadas
neste segmento sao Copasa, Daleth Part, Sabesp, Sanepar e Sanesalto.

Mediante o ntimero de telefone cadastrado no website da BM&FBovespa,
efetuou-se o contato com os responsdveis pelo orcamento de capital das empresas,
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momento em que se solicitou a sua participagao na pesquisa. Na sequéncia, enviou-se
o questiondrio por e-mail diretamente aos responsaveis por esta atividade.

Os questiondrios foram enviados no periodo de 9 de outubro de 2012 a 17
de novembro de 2012 e recebidos no decorrer do més de dezembro de 2012 até
junho de 2013. Findo esse prazo, constatou-se que a amostra foi formada por
quatro empresas, totalizando 67% da populagio. Como condigao de participa-
G40, as empresas receberam sigilo de seus nomes.

4 DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta se¢do, siao abordadas, a partir das respostas obtidas por meio da aplicacio
do questiondrio, as caracteristicas das préticas de orcamento de capital das empre-
sas do segmento de dgua e saneamento listadas na BM&FBovespa. Contextuali-
zam-se inicialmente algumas particularidades das organizagdes pesquisadas e dos
gestores responsaveis pela drea de orgamento de capital de cada uma delas.

4.1 Caracteristicas das empresas pesquisadas e dos gestores

Inicialmente, apresentam-se tragos particulares a cada empresa, bem como relacio-
nadas ao mercado de atuagio. Entre as diferentes caracteristicas, podem-se destacar
as seguintes:

* regides de atuagio distintas;
* niveis diferenciados de governanca corporativa;
* niveis diferenciados de estrutura organizacional;

*  trés companhias sio detentoras de até quinhentas concessoes de dgua/
esgoto e uma companhia detém 850 concessoes de dgua/esgoto; e

*  duas companhias fazem parte da carteira do Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) de 2013.

Todos os gestores das empresas tém idade superior a cinquenta anos. Quanto
a0 tempo de atuagio neste cargo, os quatro gestores desempenham esta funcio
a menos de quatro anos. No que diz respeito a formagao, um gestor concluiu a
graduagio e os outros trés possuem o diploma de pés-graduacio.

4.2 Praticas de orcamento de capital

A avaliagao do or¢amento de investimentos no setor de dgua e saneamento ¢ uma
rotina fundamental para a sobrevivéncia das empresas neste segmento de mercado.
A tabela 1 apresenta os métodos de avaliagao de orcamento de investimentos ado-
tados pelas empresas.
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TABELA 1
Métodos adotados pelas empresas para avaliacao de investimentos

Com que frequéncia a empresa utiliza um destes métodos na avaliagao do orcamento de investimento?

Métodos Sempre Quase sempre Eventualmente Quase nunca Nunca
Periodo de payback 1 0 2 0 1
Valor presente liquido (VPL) 2 2 0 0 0
Taxa interna de retorno (TIR) 1 2 0 0 1
Fluxo de caixa descontado 1 2 0 0 1
Opcoes reais 0 1 0 0 3
Outros 0 0 0 0 3

Elaboracdo dos autores.

Os dados representados na tabela 1 demonstram a auséncia de uniformi-
dade na utilizagio de um método especifico para avaliagio de orcamento de
investimentos. A TIR e o fluxo de caixa descontado sio sempre/quase sempre
adotados por duas empresas.

O destaque fica para a adogao do método VPL, utilizado sempre por duas
companhias e quase sempre pelas outras duas, totalizando 100%. 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 (2011), também mostram que o VPL tem ganhado espago na
avalia¢io de investimentos.

Visualiza-se que o método de opgoes reais foi apontado como o menos utilizado
pelas empresas pesquisadas. Mesmo pesquisas realizadas em paises mais desenvolvidos
indicam que o método das opgdes reais nao é o mais utilizado, como ¢é o caso das
pesquisas realizadas nos Estados Unidos (Ryan e Ryan, 2002), na Austrdlia (Truong,
Partington e Peat, 2008) e no Canadd (Bennouna, Meredith e Marchant, 2010).

Grenadier e Malenko (2010) alertam para a importancia do uso das opg¢oes
reais. Por exemplo, na hora da decisdio de um investimento, além dos custos
diretos, outros aspectos também devem ser considerados, como o custo de nao
investir. Dessa forma, torna-se ampla a aplicacdo de opgoes reais. Um estudo
brasileiro de Souza e Lunkes (2013), no setor de hotelaria, aponta que opgoes
reais ¢ o método sempre utilizado por 31% das empresas pesquisadas.

4.3 Taxa de retorno aceitavel

No que diz respeito a tabela 2, que trata das técnicas utilizadas para a definicao
de uma taxa minima de retorno aceitdvel para um novo investimento, o0 WACC
¢ destaque por ser utilizado por todas as empresas. Trés empresas da amostra uti-
lizam o custo do capital préprio para esta finalidade.
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Os resultados encontrados corroboram com outros estudos que apontam o
WACC como o método amplamente utilizado pelas empresas (Arnold e Hatzopoulos,
2000; Graham e Harvey, 2001; Ryan e Ryan, 2002; Block, 2003; Hermes, Smid e Yao,
2007; Truong, Partington e Peat, 2008; Chazi, Terra e Zanella, 2010; Hall e Millard,
2011). O custo do capital proprio é predominantemente utilizado na Africa do Sul
(Brijlal e Quesada, 2009) e na Jord4nia (Khamees, Al-Fayoumi e Al-Thuneibat, 2010).

TABELA 2
Caracteristicas da taxa minima de retorno aceitavel para investimentos

Indique a(s) técnica(s) utilizada(s) na definicdo da taxa minima de retorno aceitavel para um novo investimento

Técnicas Frequéncia

Custo médio ponderado do capital (WACC) 4
Custo da divida 1

Custo do capital proprio 3
Uma taxa aleatdria 0
Outras 1

A taxa minima de retorno aceitavel é igual para todos os investimentos?

Sim 1
Nao 3

Elaboracdo dos autores.

Uma empresa ainda apontou utilizar outras taxas, indicando o uso de uma
taxa de retorno média de projetos semelhantes. Esta mesma empresa, assim como
outras duas, afirmam utilizar taxas distintas em diferentes projetos de investimentos,
apenas uma empresa adota a mesma taxa. Tais decisdes podem ser influenciadas por
questoes contratuais ou regulatérias, e principalmente por se tratar de setor publico,
por questoes politicas. Além disso, questoes de financiamento podem interferir, visto
que muitas vezes se tratam de recursos do exterior sujeitos a riscos do mercado.

Conforme descrito na literatura, taxas diferenciadas devem ser escolhidas
para os projetos. Dependendo do projeto e do risco, devem ser ajustadas para
cima ou para baixo, por exemplo, manuteng¢des envolvem riscos menores que
projetos de expansao (Bennouna; Meredith; Marchant, 2010).

4.4 Analise de riscos inerentes ao processo de avaliacdo de investimentos

A tabela 3 mostra que a andlise de cendrios e a simulagao de Monte Carlo sao
as técnicas mais utilizadas pelas empresas na anilise de risco dos investimentos.
A anilise de cendrios é apontada por duas companhias como sempre utilizada
para este fim. A técnica drvore de decisdo nunca ¢ utilizada por duas empresas.
Percebe-se que as empresas respondentes nio costumam utilizar outras técnicas
para a andlise deste risco.
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TABELA 3
Analise de risco dos investimentos

Com que frequéncia a empresa utiliza a técnica para fazer andlise de risco do investimento?

Técnicas Sempre Quase sempre Eventualmente Quase nunca Nunca
Anélise de cenarios 2 0 0 1 0
Anélise de sensibilidade 0 1 0 1 1
Simulacéo de Monte Carlo 1 0 0 1 1
Arvore de decisdo 0 0 1 0 2
Outra 0 0 0 0 3
N&o utiliza técnica formal 0 1 0 0 3

Elaboracdo dos autores.

Comparativamente a Souza e Lunkes (2012), seus resultados evidenciam
que a técnica de andlise de cendrios também ¢ a mais utilizada, sendo que 50%
das empresas sempre a utilizam. Enquanto isto, a técnica de drvore de decisao
apresenta um numero de 38% de empresas que sempre utilizam esta técnica.

A utilizagio de técnicas de andlise de riscos no orgamento é importante, dado o
fato de que as empresas estao expostas a varidveis subjacentes incertas, que precisam
ser consideradas. O risco no or¢amento de capital trata-se do grau de variabilidade dos
fluxos de caixa, portanto, os gestores devem estar servidos de técnicas que os auxiliem
na verificagio da probabilidade que as entradas de caixa possam cobrir os custos com
os projetos (Gitman, 1997). Dessa forma, percebe-se que uma das empresas vai contra
os preceitos da literatura, por quase sempre nio utilizar técnica formal. Apesar disso,
é factivel pensar que a empresa nao vé risco ao firmar contratos com o setor publico.

Conforme tabela 4, no processo de investimento, a etapa critica apontada
nos questiondrios ¢ a defini¢io do projeto e previsio do fluxo de caixa (trés
empresas) ¢ a implementagao do projeto (uma empresa). A andlise financeira,
a escolha e a revisao do projeto nio sio destacadas como uma etapa critica do
processo em questdo. Os resultados de Brijlal e Quesada (2009), coletados no
segmento de servigos, apresentam semelhanga na consideracio da defini¢ao do
projeto como etapa critica.

TABELA 4
Etapa critica do processo de investimento

Quais as etapas mais criticas (importante e dificil) do processo de investimentos?

Etapas Frequéncia
Definicdo do projeto e previsdo do fluxo de caixa 3
Andlise financeira e escolha do projeto
Implementacdo do projeto

Revisdo do projeto

Outra

o O = o

Elaboracdo dos autores.



194 planejamento e politicas publicas | ppp | n. 43 | jul/dez. 2014

Quanto 2 alocagio dos investimentos nos tltimos cinco anos, a tabela 5
mostra que os projetos de manuten¢io foram destacados por duas empresas e
os novos projetos de expansio foram priorizados por outra. Duas companhias
afirmaram ter alocado a porcentagem de até 20% e outra entre 21% e 40% em
investimentos vinculados a projetos de expansido existentes. O representante de
uma das empresas optou em nio preencher este item do questiondrio ao alegar
que embora haja investimentos nas atividades de dgua, esgoto e outros, estas apli-
cagdes ndo se caracterizam em nenhuma das trés etapas mencionadas.

TABELA 5

Alocacdo dos investimentos nos ultimos cinco anos

(Em %)
Etapas Investimentos

De 0a 20 De 21 a 40 De 41 a 60 De 61 a 80 De 81a 100

Projetos de manutencdo 2 - - 1 -
Projetos de expanséo existentes 2 1 - - -
Novos projetos de expansao 1 - - 2 -

Elaboracdo dos autores.

A tabela 6 revela que em todas as empresas hd pelo menos um membro da
alta administra¢io diretamente envolvido na andlise e no acompanhamento das
decisoes de investimento. Trés empresas possuem manual ou diretrizes bésicas de
investimento e fazem auditorias dos gastos com investimentos.

TABELA 6
Tratamento dos investimentos das empresas

Ha pelo menos um membro da alta direcdo diretamente envolvido na andlise e no acompanhamento das decisées de investimento?

Frequéncia
Sim 4
Nao —
A empresa possui um manual ou diretrizes bésicas de investimento?
Sim 3
Nao 1
A empresa faz auditorias dos gastos com investimentos?
Sim 3
Nao 1

Elaboracdo dos autores.

A literatura sobre o tema descreve que adotar procedimentos como o manual
de investimentos e a realizagao de auditorias com os gastos de investimentos sao
fundamentais para que erros simplérios sejam evitados, tanto pelo manual, que é
utilizado no inicio de qualquer avaliagao de investimentos, como também com as
auditorias, no final do processo. Se existir feedback entre estas etapas, pode haver
a geracdo de conhecimento e aprendizagem, como a minimizagdo e eliminagio
de erros passados.
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Dessa forma, além da importancia de escolher a técnica mais apropriada para
avaliacoes de investimentos, a utilizacio de manuais, modelos e auditorias também
s30 importantes para o orgamento de capital (Klammer e Walker, 1984; Pike, 1986;
Pike e Sharp, 1989; Ho e Pike, 1992; Bennouna, Meredith e Marchant, 2010).

4.5 Incerteza ou previsibilidade do ambiente

O grau de incerteza ou previsibilidade do ambiente das empresas é tratado na tabela 7.
Pode-se verificar que o comportamento dos fornecedores é visto de forma totalmente
diferente pelas quatro empresas pesquisadas. O comportamento dos clientes também
é visto de forma diferente, com duas empresas que consideram sempre previsivel e ou-
tra totalmente imprevisivel. Os resultados sio mais semelhantes entre as empresas no
que concerne ao comportamento do mercado financeiro, do governo e dos sindicatos.

TABELA 7
Grau de incerteza ou previsibilidade do ambiente das empresas
. Totalmente Parcialmente Eventual- Parcialmente Sempre
Ambiente . . . - - L
imprevisivel imprevisivel mente previsivel previsivel
Comportamento dos fornecedores 0 1 1 1 1
Comportamento dos concorrentes 0 1 0 2 1
Gostos e preferéncias dos clientes 1 0 1 0 2
Comportamento do mercado financeiro 0 0 1 3 0
Comportamento do governo 0 0 1 3 0
Comportamento dos sindicatos 0 0 1 3 0
Mudancas tecnolégicas 0 0 2 2 0

Elaboracdo dos autores.

De acordo com Resende ez al. (2005), as decisoes de orgamento de capital
precisam estar baseadas em técnicas que assegurem a rentabilidade, a companhia
e o retorno aos acionistas. Dessa forma, o retorno de um projeto maior que seu
custo ¢ prerrogativa fundamental, caso exista a percepgio do mercado que isto
nao ocorre, o valor das agoes da empresa tende a cair.

4.6 Frequéncias das informacdes obtidas pelos sistemas de informacées

A tabela 8 evidencia a frequéncia em que os dados sdo obtidos pelos sistemas de in-
formagoes das empresas. As relacionadas ao fluxo de saidas e de entradas projetadas
estao sempre disponiveis para todas as empresas. Os itens custo do capital e taxa mi-
nima de retorno, dados macroecon6micos e revisao pés-auditoria sao sempre obtidos
por duas empresas. Fato estranho observado é que a empresa que afirmou que quase
nunca os sistemas obtém as informagées referentes a revisao pés-auditoria, nio é a
mesma que afirmou nao realizar auditorias nos investimentos.
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TABELA 8
Obtencdo dos dados pelos sistemas de informacées

Qual a frequéncia com que as informacGes sdo obtidas pelos sistemas de informacdes?

Informacoes Sempre As vezes Pouco Quase nunca Nunca
Fluxo de saidas projetadas 4 0 0 0 0
Fluxo de entradas projetadas 4 0 0 0 0
rCQL;Ztrtr)];Jo capital e taxa minima de ) ) 0 0 0
Expectativa de vida 0til 1 1 1 0 1
Dados macroecondmicos 2 0 2 0 0
Revisdo pés-auditoria 2 1 0 1 0

Elaboracdo dos autores.

Para finalizar, percebe-se no dmbito global, que os dados relacionados a
expectativa de vida util sio de dificil obtengio pelos sistemas de informagoes
das empresas pesquisadas. Salienta-se a importincia de sistemas como apoio na
tomada de decisbes nas empresas e, principalmente, que estes sistemas sejam ali-
mentados adequadamente com informagdes corretas e tempestivas.

5 CONCLUSAO

A partir da visualizagio do importante papel que as empresas de 4gua e saneamen-
to possuem em uma sociedade, bem como a necessidade de planejamento e agoes
de investimentos, este trabalho teve como objetivo a identificagao das praticas de
orcamento de capital utilizadas pelas empresas de dgua e saneamento de capital
aberto. Quanto a metodologia, utilizou-se de uma pesquisa prética do tipo survey,
da qual se coletaram os dados mediante aplicacdo de um questiondrio. Apés a ve-
rificagdo de que seis empresas compunham o referido segmento, trés optaram por
colaborar com a pesquisa.

Os resultados apontam como métodos mais utilizados o VPL e a TIR, o que
corrobora com diversas pesquisas apresentadas no trabalho. Diferente desta pesquisa,
muitos estudos apresentam maior utilizagio do método payback. Tal aspecto pode ser
considerado como ponto positivo, tanto pelo fato de este método ser considerado menos
sofisticado (Binder e Chaput, 1996; Jain e Yadav, 2005; Toit e Pienaar, 2005; Correia
e Cramer, 2008; Viviers e Cohen, 2011), como também pela demanda de investimen-
tos deste setor e a necessidade de avaliagoes acuradas. Como fatos inesperados podem
acontecer durante a escolha ou 0 andamento de projetos, considera-se como negativa a
menor utilizagao de opgdes reais que, inclusive, poderiam ser aliadas aos métodos basea-
dos em fluxos de caixa descontado (Bennouna, Meredith e Marchant, 2010).

Para a andlise da taxa de retorno verificada em novos investimentos, constata-se
que a maioria das empresas considera 0 WACC. Pesquisas recentes como de Truong,
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Partington e Peat (2008), na Austrdlia, e Chazi, Terra e Zanella (2010), no Oriente
Médio, também indicam maior aplicabilidade do WACC. Adicionalmente, verificou-se
a utilizagdo do custo da divida e do capital préprio para defini¢io de taxa minima de
retorno aceitdvel para um novo investimento.

Destaca-se apenas que uma empresa faz utilizacio de taxas iguais para deter-
minagdo de investimentos. Vale salientar que pelo fato de investimentos possuirem
caracteristicas e riscos diferentes e, até serem de outros setores que nio o ramo de
negécio principal da empresa, taxas diferenciadas devem ser estabelecidas. Conforme
Gitman (1997), ¢ raro acontecer de projetos possuirem o mesmo grau de risco.
Os investimentos das empresas pesquisadas podem sofrer interferéncia se estiverem
direcionados a 6rgaos publicos ou privados, a regido de atuagio, bem como o grau
de abrangéncia das empresas e a magnitude dos investimentos.

Entre as técnicas de andlise de riscos, percebem-se como métodos mais
utilizados, a andlise de cendrios seguida da simulagao de Monte Carlo, sendo o
primeiro considerado menos sofisticado que o segundo. A importincia da escolha
de técnica adequada para a andlise de riscos existe para proporcionar auxilio aos
gestores quanto 2 viabilidade e rentabilidade de possiveis projetos de investimen-
tos. Também ¢é importante para auxiliar em etapas criticas do processo, tais como:
i) definicdo do projeto e previsio do fluxo de caixa; e 77) implementagao do pro-
jeto, conforme apontadas como as mais criticas pelas empresas.

Além disso, imprevisibilidades maiores foram apresentadas pelas empresas no
que diz respeito aos fornecedores, aos clientes e as mudangas tecnoldgicas, sendo
eventualmente o comportamento destes componentes a causa da imprevisibilidade.
Portanto, verifica-se com cuidado o auxilio de técnicas mais sofisticadas para aten-
der estes fatores.

A escolha de técnicas adequadas nio é o Gnico aspecto a ser observado no
processo de or¢amento de capital. A adocio de procedimentos administrativos,
como o manual com diretrizes para o auxilio em investimentos, sistemas que cap-
tam informagoes essenciais na tomada de decisdo e auditorias pds-investimentos
sio importantes para que falhas sejam evitadas. Quanto aos procedimentos, verifi-
cou-se que, em cada um destes trés, sempre uma empresa deixa de adotar.

Conclui-se a partir da verificacio das técnicas utilizadas, que apesar do emprego
de técnicas mais recomendadas, como o VPL para avaliagio de investimentos e o
WACC para verificagio de taxa de retorno, outras técnicas relevantes nao possuem
tanta importincia no orcamento de capital. Este caso é observado com as técnicas de
opgoes reais na avaliagao de investimentos e andlise de Monte Carlo e drvore de deci-
s30 para a andlise de riscos. Tais técnicas s3o consideradas mais sofisticadas e permitem
a0 usudrio mais seguranca na tomada de decisao e na fuga de maus investimentos.
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Recomenda-se para futuras pesquisas a aplicagio do questiondrio em
empresas menores, ou em outros setores da economia, bem como a indagagao
do porque da utilizagao de determinadas praticas. Além disso, a identificagao de
outras priticas e procedimentos pode ser acrescentada ao questiondrio.
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