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RESUMO

Em virtude da caréncia de estudos sobre o tema no Brasil e também da importancia dos bancos publicos
no desenvolvimento econdmico-financeiro e social, o trabalho tem como objetivo identificar quais sdo 0s
métodos e as técnicas de avaliacdo de projetos de investimento adotados e suas respectivas frequéncias de
utilizacdo na composi¢do dos orcamentos de capital dos bancos publicos brasileiros. A partir de um
referencial tedrico levantado por um processo metodoldgico estruturado que visa mapear o conhecimento,
denominado Proknow-C, elaborou-se um questionario com questdes envolvendo os principais métodos e
técnicas citados na literatura. O estudo se justifica por varias razdes, entre elas podem-se destacar: (i) a
contribuicdo para a literatura, ja que se constatou a necessidade de estudos sobre o tema no Brasil; (ii) a
importancia dos bancos publicos no desenvolvimento econdémico e financeiro das nagdes ao longo dos
anos; (iii) a necessidade de aperfeicoamento da gestdo dos bancos, principalmente relacionada ao
orcamento de capital. A gestdo dos bancos tem impacto direto sobre a sociedade, pois 0s ganhos de
competitividade tém reflexos nos demais setores econdmicos e, principalmente, na zona de influéncia do
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banco. Os resultados apontam que a utilizagdo e a frequéncia de utilizagdo dos métodos e das técnicas de
avaliacdo de investimentos na composicdo do orcamento de capital pelos bancos publicos brasileiros ndo
se alinham por completo a literatura pesquisada. Alguns aspectos encontrados em estudos anteriores, tais
como a existéncia de manuais ou de diretrizes de investimento, a frequéncia de utilizacdo dos métodos
mais recorrentes na literatura e das técnicas utilizadas para a definicdo da taxa de retorno ndo séo
empregados pela maioria dos bancos pesquisados.

Palavras-chave: Bancos, Orcamento de Capital, Anélise de Projetos de Investimentos, Controladoria.

ABSTRACT

Due to the lack of studies on the subject in Brazil and the importance of state-owned banks in economic,
financial and social development, this study aims to identify which methods and techniques for evaluating
investment projects are applied in capital budgets composition and their respective frequencies in
Brazilian state-owned banks. From a theoretical framework raised by a structured methodological process
that aims to map knowledge, called Proknow-C, a questionnaire was elaborated with questions involving
the main methods and techniques mentioned in the literature. The study is justified for several reasons,
among which the following can be highlighted: (i) the contribution to the literature, since it was verified
the need for studies on the subject in Brazil; (ii) the importance of public banks in the economic and
financial development of nations over the years; (iii) the need to improve bank management, mainly
related to the capital budget. Bank management has a direct impact on society, as the gains in
competitiveness are reflected in other economic sectors and, mainly, in the bank’s zone of influence. The
results indicate that the methods and techniques applied for evaluating investments in Brazilian state-
owned banks capital budgets composition are not aligned with the researched literature. Some aspects
found in previous studies, such as the existence of manuals or investment guidelines, the frequency of the
most recurrent methods application and the techniques to define the return rate are not applied by most of
the banks surveyed.

Keywords: State-owned banks, Capital Budget, Investment projects evaluation, Controlling,
Management

1 INTRODUCAO

A avaliacdo patrimonial das empresas é fruto de diversas discussdes académicas e profissionais,
de confusbes conceituais e de criticas quanto a sua relevancia e a utilidade. Diversos métodos sao
disseminados na tentativa de fornecer a informacdo que mais atende aos tomadores de decisdo no
momento de investir ou ndo em um novo projeto. Decisdo esta que pode trazer resultados positivos, com
0 aumento da rentabilidade ou entdo comprometer a estrutura de capital da empresa, com possibilidade
inclusive de levar a faléncia.

E possivel encontrar na literatura estudos com os mais variados métodos de avaliagio dos
orgcamentos de capital, além de técnicas capazes de aferir taxas de retorno e da analise do risco de
investimentos (PIKE, 1982; PIKE, 1985; PIKE, 1988; HO; PIKE, 1992; WHITE, 1997; PEEL; BRIDGE,
1998; PEEL; BRIDGE, 1999; ARNOLD; HATZOPOULOS, 2000; GRAHAM; HARVEY, 2001;
SANDAHL,; SJOGREN, 2002; RYAN; RYAN, 2002; BLOCK, 2003; LAZARIDIS, 2004; BROUNEN;
DE JONG; KOEDIJK, 2004; TOIT; PIENAAR, 2005; HERMES; SMID; YAOQO, 2007; LAM; WANG,;
LAM, 2007; TRUONG; PARTINGTON; PEAT, 2008; CORREIA; CRAMER, 2008; HOLMEN;
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PRAMBORG, 2009; BRIJLAL; QUESADA, 2009; BENNOUNA; MEREDITH; MARCHANT, 2010;
CHAZI; TERRA; ZANELLA, 2010; KHAMEES; AL-FAYOUMI; AL-THUNEIBAT, 2010; HALL;
MILLARD, 2011; VIVIERS; COHEN, 2011; MAQUIEIRA; PREVE; ALLENDE, 2012).

A partir desses métodos e técnicas, € possivel que os gestores tenham possibilidade de melhorar a
tomada de decisdes, no que diz respeito a projetos de investimento. De acordo com Toit e Pienaar (2005),
algumas técnicas podem ser consideradas melhores que as outras, entretanto, cada uma possui vantagens
e desvantagens no momento da tomada de decisdo. Conclui-se que, a utilizacdo das técnicas e ferramentas
disponiveis para garantir a tomada de decisdo de acordo com o esperado pelos investidores, dada a sua
importancia, € um fator preponderante no processo de avalia¢do de investimentos.

Cabe ressaltar também que o entendimento sobre o processo de investimento ndao deve ser somente
dos executivos, mas de todas as ramificacdes de uma empresa, pois sdo elas que fornecem informacoes
necessarias para a composicdo e avaliacao dos projetos, e segundo Toit e Pienaar (2005), os investimentos
de capital tem um impacto fundamental as estratégias de longo prazo, e estes eventualmente afetam a
companhia como um todo.

Um dos segmentos mais competitivos na economia brasileira é o setor bancario. De modo geral,
0s bancos captam recursos a partir dos depdsitos de seus clientes, sejam pessoas fisicas, juridicas e orgaos
governamentais, e 0s aplicam em diversos tipos de produtos sob a forma de empréstimos e financiamentos,
compras de titulos no mercado financeiro e participacdes acionarias. Além disso, os bancos sdao um dos
principais atores no processo de desenvolvimento econémico das sociedades.

No mercado brasileiro, os bancos publicos e privados competem no mesmo ambiente, pelos
mesmos clientes e buscam maximizar os seus resultados a cada exercicio, apesar das particularidades
existentes em cada uma das formas de constituicao.

Nos ultimos anos, 0 ambiente econémico mundial vem passando por alguns momentos criticos
desencadeados por acdes equivocadas de grandes empresas, inclusive bancos, ou por politicas que ndo
surtiram um efeito positivo a determinadas situacdes e em um cenario de crises e incertezas em relacdo ao
futuro, as organizacdes se deparam cada vez mais com situa¢ées em que a tomada de decisdo pode ser um
fator determinante em sua continuidade.

Percebe-se dai que em um ambiente altamente competitivo, onde as empresas buscam
constantemente a melhora dos seus resultados, as decisdes relativas a investimentos de capital séo,
indiscutivelmente, as mais importantes para garantir o sucesso da empresa. Dessa forma, o orcamento de
capital se destaca por ser o processo de tomar decisdes de planejamento de longo prazo para 0s
investimentos.

Surge entdo o questionamento que da direcionamento a esta pesquisa, de como 0s bancos
comerciais publicos brasileiros, constituidos sob a forma de sociedades de economia mista lidam com o

seu orcamento de capital. Como objetivo geral, busca-se identificar quais as técnicas e os méetodos de
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avaliacdo de projetos de investimento adotados e suas respectivas frequéncias de utilizagdo na composic¢ao
dos seus orgamentos de capital.

O estudo se justifica por vérias razdes, entre elas pode-se destacar: (i) contribuicdo para a literatura,
ja que na revisdo se constatou a falta de estudos sobre o tema no Brasil; (ii) a importancia dos bancos
publicos no desenvolvimento econdmico e financeiro das nagdes ao longo dos anos, conforme citado por
La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (2002); (iii) o aperfeigoamento da gestdo dos bancos, principalmente
relacionado ao orcamento de capital, tera um impacto direto sobre a sociedade, pois 0s ganhos de
competitividade terdo reflexos nos demais setores econémicos e, principalmente, na zona de influéncia do
banco.

Com base nesse contexto, apresentamos além desta secdo introdutoria, o referencial tedrico na
secdo 2, o0 enquadramento metodoldgico na secdo 3; os resultados na secdo 4; as consideracdes finais na

secdo 5, e por fim, as referéncias utilizadas.

2 REFERENCIAL TEORICO

Segundo pesquisas anteriores, como as de Horngreen, Foster e Datar (2000), Peterson e Fabozzi
(2002), o orcamento de capital é o processso de tomada de decisdes em que a analise das oportunidades
de investimento de longo prazo, de forma que os ativos produzirdo retornos e beneficios para mais de um
ano. Alinhado ao conceito, Tsao (2012) coloca que o0 orcamento de capital € um processo de selecdo de
investimentos que se inicia com o dispéndio de capital e que termina com a apropriacdo dos beneficios
gerados no futuro.

De acordo com Olawale, Olumuyiwa e George (2010), decisdes tomadas durante o processo de
elaboracdo e avaliagdo do orcamento de capital determinam o crescimento e a produtividade futura da
companhia, com o intuito de se obter a maior lucratividade e rentabilidade possivel.

E possivel encontrar diversos estudos sobre praticas de orcamento de capital realizados em
diversos paises e ao analisa-los, verificam-se os temas que podem ser classificados em trés categorias
bésicas: (i) Métodos de Avaliacdo do Orcamento de Investimentos; (ii) Técnicas para Analise da Taxa de
Retorno; (iii) Técnicas para Anélise de Risco de Investimentos. O Quadro 1 apresenta de forma sintética,
0s principais métodos e resultados envolvendo estudos de orcamento de capital em empresas.

Para efeito deste estudo, o foco sera dado apenas nos métodos de avaliacdo de orcamento de
investimentos e nas técnicas para definicdo das taxas de desconto, além da frequéncia de utilizacao desses
métodos e tecnicas por parte dos bancos publicos na elaboracdo dos seus or¢camentos de capital, ficando

as técnicas para a andlise dos riscos de investimentos para um estudo complementar.
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Quadro 1: Principais praticas de orcamento de capital em percentual (%

Métodos de Avaliacdo do Orgamento de | Técnicas para definicdo da Taxa Técnicas para Analise de
Investimentos de Retorno Risco de Investimentos
o = 2
g |8 £ g |8 8
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Pike (1985) 32| 44 |NA| 73 | 51 | NA ';'\’ N/A | N/A [N/A | NIA | N/A | NIA| 28 | NIA | N/A | NIA | UK
Pike (1988) 68| 75 |NIA| 92 | 56 | N/A ';'\’ NA | NA | NA | NA [ NA | NA | 71 [ NA [ NA | NA | Uk
HoePike (1992) | 7, | g1 |n/al| 94 | 50 | WA ';\" NA | N/A | NA | NA | NA | NA | 88 [ N/A | NIA | NIA | UK
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Meétodos de Avaliacéo do Orgamento de | Técnicas para defini¢do da Taxa Técnicas para Analise de
Investimentos de Retorno Risco de Investimentos
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Khamess et al N/ ORI.
(2010)* ’ 83| 83 |438| 73 [485| 61,3 A 57,1 [29,6| 50 | N/A|N/A|N/A|727|N/A|NA|NA|MED
é‘c‘)’l'ir)seCOhe” 75 | 75 |125(625| N/A| NIA ')_\" N/A | N/A | N/A | NIA | N/A | NIA | NJA | NIA | NIA | N/A | AFR
Maquieira, Preve | 25 | 7 | 538 | 621|148 | 245 | 8| 37,8 | 39,1153 | 313|867 | N/A | 589|186 | N/A | N/A | LAT
e Allende (2012) 3
N/A: Néo se aplica - * Sempre, frequentemente ou as vezes
IND - Independente nacional — UK / SUB — Subsidiéria nacional — UK
LAT - Argentina, Chile, Colémbia, Equador, Peru, Uruguai, Venezuela e outros (Bolivia, Brasil, Costa Rica, El Salvador e México)

2.1 TECNICAS DE ANALISE DE INVESTIMENTOS

A utilizacdo do fluxo de caixa descontado (FCD) é uma caracteristica basica em qualquer analise
de investimento (BRIJLAL; QUESADA, 2009). No quadro 1, sdo apresentados diversos métodos de
andlise de investimentos que podem ser utilizados, entre eles, o Valor Presente Liquido (VPL), a Taxa
Interna de Retorno (TIR), o Indice de Rentabilidade (IR), o Periodo de Payback (PP), a Taxa de Retorno
Contabil (TRC) e Opgdes Reais (OR).

Segundo Olawale et al. (2010), o VPL € o valor presente dos fluxos de caixa descontados o custo
de capital, menos o esforgo do investimento inicial. O célculo do VPL requer a comparagdo do valor
presente de todas as entradas de caixa relacionadas com o projeto do valor presente de todas saidas de
caixa. De acordo com Drury (2004), em projetos mutuamente exclusivos, o investimento com o maior
VPL deve ser aceito. Os estudos anteriores como Ryan e Ryan (2002), Brounen, De Jong e Koedijk (2004),
Toit e Pienaar (2005), Hermes, Smid e Yao (2007), Truong, Partington e Peat (2008), Correia e Cramer
(2008), Khamees, Al-Fayoumi e Al-Thuneibat (2010), Viviers e Cohen (2011) e Maquieira, Preve e
Allende (2012), mostram que o VPL vem ganhando espaco na avaliagdo de investimentos.

Segundo Brigham e Ehrhardt (2002), a TIR é uma taxa que iguala o valor presente dos fluxos de
caixa futuros com o valor presente de suas despesas de investimento. Sua diferenca em relagdo ao VPL
reside no fato de que a TIR determina o rendimento potencial do investimento. Assim, a TIR 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; BENNOUNA; MEREDITH; MARCHANT, 2010).
Arnold e Hatzopoulos (2000), Graham e Harvey (2001) e Hermes, Smid e Yao (2007) afirmam que a TIR
é apontada por como o método mais utilizado. Ja nos estudos de Toit e Pienaar (2005), Khamees, Al-
Fayoumi e Al-Thuneibat (2010) e Viviers e Cohen (2011) h& a utilizagdo da TIR em conjunto com o VPL,
conforme apresentado no Quadro 1.

O indice de Rentabilidade - IR é a express&o da razio entre o valor presente dos fluxos de caixa

futuro e o seu custo inicial (ROSS, 2000). Consiste em uma variacdo do método de VPL, sendo calculado
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a partir da divisdo do valor presente dos recursos de caixa pelo custo inicial do investimento (OLAWALE;
OLUMUYIWA; GEORGE, 2010; VIVIERS; COHEN, 2011). Brijlal e Quesada (2009) apontam como
sendo este, em conjunto com o Periodo de Payback (PP), o0 método mais utilizado na Jordéania.

Outros métodos de analise de investimentos que ndo envolvem fluxos de caixa descontados
também sdo encontrados na literatura, entre eles o Periodo de Payback — PP, e a Taxa de Retorno Contabil
- TRC (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 1995; ROSS, 2000). No PP calcula-se o tempo necessario
para a organizacao recuperar o capital investido. Este método, porém, vem caindo em desuso, apesar de
ser observado com maior frequéncia nas pesquisas de Pike (1982, 1985, 1988), Ho e Pike (1992), White
(1997), Peel e Bridge (1998 e 1999), Sadahl e Sjogren (2002), Block (2003), Lazaridis (2004), Brounen,
De Jong e Koedijk (2004), Lam, Wang e Lam (2007), Brijlal e Quesada (2009) e Chazi, Terra e Zanella
(2010), como ilustrado no Quadro 1.

Segundo Horngren, Foster e Datar (2000), a TRC consiste na medida contabil do lucro dividida
pela medida contébil do investimento. Este método é apontado como o mais utilizado em dois trabalhos
realizados na Africa do Sul (HOLMEN; PRAMBORG, 2009; BENNOUNA; MEREDITH;
MARCHANT, 2010).

Por fim, as Opc¢bes Reais sdo opcBes embutidas nos ativos reais (BREALEY; MYERS, 2003).
Esta técnica pode ser utilizada como um complemento ao uso do VPL, que assume um novo valor, ou
seja: 0 valor intrinseco do projeto de investimento, mais o valor do exercicio das varias op¢des de cada
projeto (BLOCK, 2007). Childs, Ott e Triantis (1998) exploram em seu estudo o efeito de inter-relacbes

do projeto nas decisdes de investimento e valores do projeto em um quadro de OR.

2.2 TAXAS DE DESCONTO

O custo de capital é um parametro chave de célculo do FCD. As companhias devem
preferencialmente utilizar o custo médio ponderado de varios fundos e fontes, incluindo o custo da divida,
acOes preferenciais e patriménio comum (BRIGHAM; EHRHARDT, 2002).

O custo medio ponderado do capital (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 o0 WACC é amplamente utilizado pelas empresas (ARNOLD; HATZOPOULQS, 2000;
GRAHAM; HARVEY, 2001; RYAN; RYAN, 2002; BLOCK, 2003; HERMES; SMID; YAO, 2007;
TRUONG; PARTINGTON; PEAT, 2008; CORREIA; CRAMER, 2008; HALL; MILLARD, 2011;
KHAMEES; AL-FAYOUMI; AL-THUNEIBAT, 2010). O custo da divida foi apontado por Lazaridis
(2004), Chazi, Terra e Zanella (2010) e Maquieira, Preve e Allende (2012), além do custo do capital
préprio, como sendo predominantemente utilizado na Jordania (BRIJLAL; QUESADA, 2009).

Nem sempre € possivel investir ao mesmo tempo em todos 0s projetos considerados viaveis em

funcéo da escassez dos recursos e do direcionamento estratéegico adotado em determinado momento.
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Assim, em geral, é recomendavel que as companhias empreguem taxas diferenciadas para os projetos de
investimento ou para as unidades ou divisdes. Ao examinar o retorno de mercado, a companhia pode
desenvolver taxas diferenciadas para os diversos novos investimentos, o que inclui projetos fora do seu
negocio principal. Tal processo facilita a otimizacdo do orcamento de capital com a escolha dos projetos
prioritarios e mais rentaveis para o prazo definido como horizonte de investimento.

O orcamento de capital frequentemente envolve decisdes sobre a quantidade de informagdes que
deve ser gerada antes do investimento ser realizado (MAKSIMOVIC; STOMPER; ZECHNER, 1999).
Além da utilizacdo correta das técnicas financeiras, a literatura fornece diversas recomendacfes sobre o
Seu gerenciamento e outros apoios para as decisdes sobre o orcamento de capital. Pike (1988) coloca que
deve haver preferencialmente um manual de investimento de capital, Klammer e Walker (1984), Pike e
Sharp (1989) acrescentam ainda a necessidade de disponibilidade de pessoal em tempo integral
trabalhando sobre o or¢camento de capital, o uso de modelo padrdo para determinar o VPL ou a TIR (por
exemplo, um modelo em Microsoft Excel). Além dessas recomendacoes, Ho e Pike (1992) complementam
citando o uso do suporte de sistemas de informacdo e Klammer e Walker (1984) e Pike (1986) incluem,

por fim, a auditoria pos-investimento.

3 METODOLOGIA DE PESQUISA

Nesta se¢do, sdo abordados aspectos relativos a realizagdo do trabalho cientifico, com o intuito de
enquadra-lo de modo que se dé sustentacdo metodoldgica e possibilite uma contextualizacdo do ponto de
vista do delineamento e sua execucdo para o alcance dos objetivos e resultados finais. A estrutura
metodoldgica desta pesquisa esta dividida em quatro partes: (i) processo para construcdo do referencial
tedrico; (ii) procedimentos para a elaboracdo do questionario; (iii) caracterizagdo das companhias

pesquisadas; e (iv) limitacdes da pesquisa.

3.1 PROCEDIMENTOS PARA CONSTRUCAO DO REFERENCIAL TEORICO

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

Primeiramente, foi realizada uma consulta & base de dados Periédicos da Capes, area de Ciéncias Sociais
Aplicadas, utilizando as palavras-chave “capital budgeting” e “presupuesto de capital”. Com base nesta estrutura
foram selecionados 270 artigos alinhados com o tema or¢camento de capital, para alcangar esta quantidade de artigos,
as fases e etapas foram realizadas de forma sequencial. Também foi realizada pesquisa nas principais revistas de

administracdo, negdcios, gestdo, financas e contabilidade, classificadas em Al, A2, B1 e B2 no Qualis/Capes,
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utilizando as palavras-chave “or¢amento de capital”. Nessa etapa encontrou-se apenas um artigo com estas palavras-
chave, 0 que mostra a importancia de estudos em orgamento de capital no Brasil.

A partir desta amostra inicial foram lidos todos os resumos, visando selecionar os artigos
relacionados as praticas de orcamento de capital. Os artigos selecionados formam a base do referencial

tedrico.

3.2 PROCEDIMENTOS PARA A ELABORAQAO DO QUESTIONARIO

O questionario foi estruturado a partir das principais caracteristicas levantadas na revisdo de
literatura (PIKE, 1982; PIKE, 1985; PIKE, 1988; HO; PIKE, 1992; WHITE, 1997; PEEL; BRIDGE, 1998;
PEEL; BRIDGE 1999; ARNOLD; HATZOPOULOS, 2000; GRAHAM; HARVEY, 2001; SANDAHL,
SJOGREN, 2002; RYAN; RYAN, 2002; BLOCK, 2003; LAZARIDIS, 2004; BROUNEN; DE JONG,;
KOEDUWK, 2004; TOIT; PIENAAR, 2005; HERMES; SMID; YAO, 2007; LAM; WANG; LAM, 2007,
TRUONG; PARTINGTON; PEAT, 2008; CORREIA; CRAMER, 2008; HOLMEN; PRAMBORG, 2009;
BRIJLAL; QUESADA, 2009; BENNOUNA; MEREDITH; MARCHANT, 2010; CHAZI ET AL., 2010;
KHAMEES; AL-FAYOUMI; AL-THUNEIBAT, 2010; HALL; MILLARD, 2011; VIVIERS; COHEN,
2011; MAQUIEIRA; PREVE; ALLENDE, 2012). O Quadro 2 ilustra as principais caracteristicas

apontadas na literatura.

Quadro 2: Principais caracteristicas no orcamento de capital
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
Opcdes Reais — OR
Custo médio ponderado do capital - WACC

Técnica(s) utilizada(s) na definicéo da Custo da divida
taxa de minima de retorno aceitavel para um Custo do capital proprio
novo investimento Taxa aleatéria
Outras

Com base nas caracteristicas do Quadro 2 foi elaborado o questionario da pesquisa. A aplicacéo
do questionério foi realizada em duas etapas: a primeira envolveu a caracterizacdo dos bancos publicos,
incluindo 7 questbes e a segunda envolveu 3 questdes acerca do or¢camento de capital, sendo 1 com a

utilizacdo da escala de Likert e 2 questdes objetivas.

3.3 CARACTERIZACAO DAS EMPRESAS PESQUISADAS
Para a presente pesquisa, foram selecionados os oito bancos comerciais publicos brasileiros
caracterizados como sociedade de economia mista listadas na BM&FBOVESPA (Bolsa de Valores de

S&o Paulo) no segmento de instituicdes financeiras. Séo eles: Banco do Brasil S.A.; Banco do Nordeste
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do Brasil S.A.; Banco da Amazonia S.A; Banco do Estado do Sergipe S.A. — BANESE; Banco do Estado
do Para S.A. — BANPARA; Banco do Estado do Espirito Santo S.A. — BANESTES; Banco do Estado do
Rio Grande do Sul S.A. — BANRISUL e; Banco de Brasilia S.A — BRB.

A etapa seguinte se deu com a identificacdo das areas e gestores responsaveis pelo orcamento de
capital nos bancos e com o convite para participar da pesquisa. Apds a confirmacdo de participacao, o
questionario foi enviado diretamente por e-mail aos bancos participantes.

Os questionarios foram enviados no més de agosto de 2012, e obteve-se resposta dos oito bancos

publicos, totalizando 100% da populacdo.

3.4 LIMITACOES DA PESQUISA

Diversos aspectos desta pesquisa podem apresentar limitacdes e vieses em relacdo aos resultados.
Primeiramente, a presente pesquisa esta delimitada a atender o objetivo de fornecer evidéncias sobre os
métodos e técnicas utilizadas na elaboracdo do orgcamento de capital e da frequéncia de utilizacdo desses
nos projetos de investimentos.

Em segundo lugar, este estudo ndo propde um modelo de orcamento de capital para sociedades
andnimas ou que melhore o orcamento de investimentos e os resultados da empresa. Apesar de buscar
destacar as referidas praticas de determinado segmento, a pesquisa pode ser aplicada em quaisquer outras
organizagGes que elaborem orgcamento de capital. Por esse motivo, os resultados obtidos séo
particularidades de cada pesquisa.

Constitui-se limitacdo da pesquisa a veracidade das respostas extraidas dos questionarios
aplicados. Néao foi feita uma segunda aplicacdo de questionario e ndo ocorreu nenhum fato que
influenciasse na resposta de cada respondente, haja vista que todos responderam por e-mail.

Ha pretensdo de se apresentar uma forma flexivel para responder a questdo-problema deste
trabalho. Considera-se que outras empresas possam identificar outras questfes ou aspectos pertinentes que
possam aperfeicoar a proposta apresentada nesta pesquisa.

Em remate, embora o estudo tenha ampliado o escopo das questdes em relacdo as pesquisas
anteriores, o foco foi em aspectos relacionados ao orgcamento de capital. Outros pontos sobre orgamento
de capital podem ser explorados em conjunto como, 0 setor e 0 segmento, 0 que pode enriquecer as

discussdes sobre o tema.

4 RESULTADOS

Nesta secdo apresentam-se os resultados encontrados a partir da aplicagcdo de um questionério
estruturado aos 8 bancos publicos brasileiros escolhidos na pesquisa. Primeiramente, sdo descritas
algumas caracteristicas dos bancos selecionados e dos seus respectivos Diretores-Presidente.

Em relacdo a receita bruta, os bancos pesquisados possuem o faturamento partindo de US$ 50
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milhdes a mais de US$ 5 bilhGes. Outro dado pesquisado refere-se ao quadro de pessoal das instituicoes,
onde cinco bancos apresentam de 1.001 a 5.000 empregados, enquanto um banco possui de 5.001 a 10.000
empregados, um banco tem entre 10.001 a 50.000 empregados e um conta com mais de 50.000
empregados. Em relacdo a atuacdo no mercado externo, dos bancos participantes na amostra, cinco deles
declaram ndo atuar no exterior e trés possuem operacgdes no exterior, seja com participacdo acionaria em
outros bancos, redes de agéncias e operagdes voltadas ao comércio exterior.

Em relacdo ao perfil dos Diretores-Presidentes das instituicdes, dois deles tém idade entre 40 e 49
anos e 0s outros seis tém idade entre 50 e 59 anos. Em relacdo ao tempo de exercicio na funcdo, um deles
esta atuando entre 6 meses e 1 ano, dois entre 2 anos e 4 anos, e 5 deles atuam no cargo por mais de 4
anos. Como formacéo académica um deles possui o diploma de graduacéo e sete possuem diploma de
Pds-Graduacdo, sendo seis destes detentores de titulos de MBA e um com titulo de mestre e cursando o
doutorado.

Iniciando-se as questdes pertinentes ao objeto de estudo, questiona-se aos bancos se ha pelo
menos um membro da alta dire¢do envolvido na analise e acompanhamento das decisdes de investimento.
Todos os bancos responderam positivamente, 0 que se entende como natural, ja que os bancos publicos
brasileiros em geral, possuem dirigentes indicados pelo chefe do poder executivo do ente ao qual o banco
pertence e estes muitas vezes seguem diretrizes estabelecidas pelo governo.

Outro questionamento feito diz respeito a existéncia de um manual ou de diretrizes béasicas de
investimento. Dos 8 bancos da amostra, 5 afirmaram ndo possuir qualquer tipo de manual ou diretrizes
béasicas, enquanto 3 afirmaram possuir. Percebe-se que o0s resultados contrariam pesquisas anteriores como
a de Pike (1988), onde ha uma recomendacdo de que se tenha um manual de investimentos de capital.
Outro ponto perguntado, mas que corrobora com estudos anteriores é em relacdo a auditoria dos gastos
com investimentos. Identificamos que 7 dos 8 bancos realiza auditoria dos gastos com investimentos,
enguanto 1 banco afirma ndo realizé-la.

Em relacdo aos métodos de avaliacdo do orgcamento de investimentos questiona-se a frequéncia
que o banco os utiliza. Elabora-se um questionario com uma escala de Likert onde as respostas estdo

representadas na tabela 1, e indicam o método e a frequéncia utilizada.

Tabela 1 Métodos de avaliacdo do orcamento de investimentos e frequéncia de utilizacdo

Com que frequéncia o banco utiliza um Eventualme

destes métodos na avaliagdo do Nunca Quase Nunca nte Quase Sempre Sempre
orcamento de investimentos?

Valor Presente Liquido 4 0 2 2 0
Taxa Interna de Retorno 4 0 2 2 0
Taxa Interna de Retorno Modificada 5 2 0 1 0
Indice de Rentabilidade 4 0 0 1 3
Periodo de Payback 2 2 1 3 0
Taxa de Retorno Contabil 4 0 0 1 3
Opcoes Reais 3 1 1 1 2
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No que diz respeito a utilizagdo do VPL e da TIR, os resultados foram idénticos, onde metade dos
bancos pesquisados ndo os utiliza como método de avaliacdo do or¢camento de investimentos, enquanto
dois bancos os utilizam eventualmente e outros dois os utilizam quase sempre. Este resultado diverge de
estudos recentes os quais afirmam que a utilizacdo do VPL vem ganhando espaco na avaliacdo de
investimentos, e que a TIR é o método mais utilizado, j& que os bancos publicos brasileiros ainda nao os
utilizam com grande frequéncia. Entretanto, é possivel perceber pelos resultados, que ha uma aderéncia
aos estudos anteriores, com a utilizacdo conjunta da TIR e do VPL.

Em relacdo a utilizacdo da TIR Modificada, ou MTIR, os resultados mostram que cinco bancos
nunca a utilizam e outros dois quase nunca. Apenas um banco afirma utiliza-la quase sempre em suas
avaliacOes de projetos de investimentos. Cabe ressaltar aqui que neste método, os fluxos negativos sao
trazidos a valor presente no momento do investimento (t=0) e os fluxos positivos levados ao periodo final
do projeto, capitalizado pelo custo de capital do projeto, com a TIR calculada novamente.

Outro método de avaliacdo de investimentos utilizado pelos bancos é o Indice de Rentabilidade.
Para a amostra, observa-se que trés bancos sempre o utilizam e um banco o utiliza quase sempre. Ja o0s
outros quatro bancos da pesquisa afirmam que nunca utilizam o método na avaliacdo de investimentos.
Este método é uma variacdo do VPL, e nenhum banco afirmou utilizar o IR sempre, afirmou que utiliza o
VPL com a mesma frequéncia. Pode-se inferir para este caso que, quando o VPL é utilizado, em geral,
vem acrescido do célculo do IR.

A utilizacdo do método de Periodo de Payback apresentou um resultado heterogéneo, quando
quatro bancos afirmam que nunca ou quase nunca o utilizam na avaliacdo de projetos de investimentos, e
apenas um o utliliza eventualmente. Embora, estudos anteriores apontam que o método esta caindo em
desuso, percebe-se que ele ainda é utilizado pelos bancos publicos no processo de avaliacdo de projetos
de investimento na composicao do orcamento de capital, ja que trés bancos o utilizam quase sempre. Cabe
ressaltar, porém, que quando associa-se a utilizacdo conjunta de métodos como VPL, IR e PP, ha uma
convergéncia com estudos que afirmam que ha ainda uma aplicacdo potencial desses métodos combinados
uns aos outros.

Em relacdo a Taxa de Retorno Contabil, observa-se que metade dos bancos nunca o utiliza,
enquanto um banco utiliza quase sempre e outros trés afirmam utilizad-lo sempre. Ao comparar 0s
resultados com trabalhos anteriores, percebe-se que o método é utilizado com maior frequéncia em certos
paises, em especial integrantes do BRICS, o conjunto de nacOes detentoras de economias emergentes,
como o Brasil, Rssia, india, China e Africa do Sul.

J& 0 método de Opgdes Reais apresentou o resultado mais heterogéneo dentre aqueles utilizados
na avaliacdo de projetos de investimento, j& que trés bancos nunca o utilizam, um banco quase nunca o
utiliza, outro banco eventualmente o utiliza, um banco o utiliza quase sempre e outros dois o utilizam

sempre. Assim como 0 método de indice de Rentabilidade, esse critério deve vir acompanhado do célculo
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do VPL, o que de certa forma valida as informacdes prestadas pelos bancos. Neste caso, percebe-se
também que embora os bancos ndo afirmem utilizar o VPL sempre, quando o método é utilizado, em
geral, vem acompanhado também do método de Opgdes Reais.

Adicionalmente, a pesquisa permitiu que os bancos colocassem em campo especifico, algum tipo
de método utilizado por eles e que ndo constavam das opgdes, e nenhum dos bancos declarou utilizar
algum tipo de método diferente dos relacionados nas opcdes.

O tdpico seguinte refere-se as técnicas utilizadas na definicdo da taxa minima de retorno aceitavel
para um novo investimento. Ao questionar os bancos se a taxa minima de retorno aceitavel é igual para
todos os investimentos, seis bancos responderam que ndo e dois responderam que sim. Na pergunta
seguinte, questionou-se qual era a técnica utilizada como, o WACC, o custo da divida, o custo do capital
préprio, uma taxa aleatoria e 0 campo outros, onde poderia ser colocado qualquer outro tipo de técnica.

Os resultados mostram que trés bancos utilizam o Custo Médio Ponderado de Capital ou o0 Custo
do Capital Proprio e cinco afirmam utilizar outras técnicas, entretanto, apesar de existir a possibilidade de
insercdo de informacGes sobre as técnicas utilizadas, as instituicbes optaram por ndo informar quais séo.
Dos bancos que informaram que utilizam o CMPC e o Custo de Capital Proprio, um deles utilizao CMPC,
outro banco utiliza o Custo de Capital Proprio e o Gltimo utiliza as duas, possivelmente para ter parametros
de comparacgdo entre uma técnica e outra no momento da tomada de deciséo.

Ao comparar 0s achados com pesquisas anteriores, conclui-se que os bancos publicos brasileiros
ndo fazem uso da técnica que é mais utilizada em outros setores, 0o WACC. Tal situacdo pode ser explicada
devido ao fato de que os bancos publicos no Brasil, embora tenham um carater hibrido, em que, de um
lado, a l6gica de atuacdo predominante € aquela tipica de um banco privado, mas que, de outro, o controle
acionario pertence ao Estado (Andrade e Deos, 2011), acabam realizando investimentos com base em
critérios que atendam aos interesses politicos do seu controlador.

Outro ponto que pode justificar a baixa utilizacdo das técnicas e métodos pelos bancos publicos é
a baixa formacéo dos executivos e do quadro de pessoal, ja que 0s concursos de provimento de vagas para
0s bancos publicos no Brasil exigem apenas o nivel medio como formacdo, fazendo com que os bancos
absorvam muitas vezes, profissionais ndo capacitados adequadamente para exercer determinadas funcoes,
principalmente nas areas financeiras.

Por outro lado, cabe ressaltar que, apesar de vistos como instituicdes menos eficientes dos que as
privadas no Brasil, os bancos publicos desempenham um papel preponderante no que diz respeito ao
desenvolvimento de longo prazo e nas politicas anticiclicas (IANONI, 2012).

5 CONSIDERACOES FINAIS
Com base na percepcao da falta de estudos sobre o tema no Brasil e da importancia dos bancos

publicos no desenvolvimento econdmico-financeiro e social, em sintese, este trabalho apresentou a
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utilizacdo dos métodos e técnicas de avaliacdo de projetos de investimento e suas respectivas frequéncias
de aplicacdo pelos bancos comerciais publicos brasileiros. O Brasil vem sendo destaque no cenério
econémico global nos ultimos anos e, tende a se consolidar como uma das principais economias do mundo
nos préximos anos.

A partir de um referencial tedrico levantado por um processo metodolégico estruturado, foi
possivel elaborar um questionario com questdes envolvendo os principais métodos e técnicas citados na
literatura. Com a identificacdo dos meétodos e técnicas do or¢camento de investimentos procura-se
responder ao problema e o objetivo proposto na pesquisa.

Com a descricdo dos resultados encontrados e da comparacao as pesquisas anteriores aplicadas em
deferentes contextos, conclui-se que a utilizacdo dos métodos e técnicas de avaliacdo de investimentos na
composicao do orcamento de capital pelos bancos publicos brasileiros ndo se alinham por completo as de
outros segmentos empresariais ja estudados.

Os resultados apontam que a maioria dos bancos ndo adota um manual ou diretriz basica como
encontrados em outros estudos de outros segmentos, mas afirma que ha auditoria dos gastos apds a
execucdo do investimento, fato convergente aos achados em pesquisas anteriores.

Em relacdo aos métodos de investimento, no que se refere a utilizacdo do VPL e TIR, identificou-
se que 0s bancos ndo os utilizam com frequéncia, contrariando pesquisas que apontam o uso crescente do
método do VPL na avaliacdo de investimentos e da TIR como o método mais utilizado. J& outro método
utilizado que também diverge de estudos anteriores é o Periodo de Payback, apontado como um método
que esta caindo em desuso e ainda é utilizado com alguma frequéncia pela metade dos bancos pesquisados,
assim como a utilizacdo do indice de Rentabilidade. Entretanto, ha um alinhamento com estudos anteriores
quando da utilizacdo desses métodos, combinados, sendo uma prética recorrente em paises do Oriente
Médio, entre eles, a Jordania.

Ressalta-se ainda que quando se associa a utilizacdo conjunta de métodos como VPL, IR e PP, ha
uma convergéncia com estudos que afirmam que ha ainda uma aplicacdo potencial desses métodos
combinados uns aos outros. J& em relagcdo a MTIR, observou-se sua baixa utilizagdo, quando apenas um
banco afirma utiliza-la quase sempre.

Por fim, em relacdo aos outros métodos identificados na literatura, a Taxa de Retorno Contabil e
Opc0es Reais, observa-se que o primeiro € utilizado com mais frequéncia por metade dos bancos, sendo
este metodo utilizado com mais frequéncia nos paises que possuem economias emergentes, COMo 0S
chamados BRICS. Ja o segundo, por ser um método que acompanha e complementa o célculo do VPL,
sua frequéncia de utilizacdo é observada em pelo menos quatro bancos, sendo quando se utiliza 0 VPL, as
Opcdes Reais integram o contetdo da avaliagdo de investimento.

No que tange as técnicas utilizadas para a definicdo das taxas minimas de retorno, seis dos oito

bancos afirmam que a taxa minima de retorno aceitavel ndo é igual para todos os investimentos e trés
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bancos utilizam o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) ou o Custo do Capital Prdprio e cinco
afirmam utilizar outras técnicas para definir a taxa a ser utilizada, embora néo citem quais. Comparado
com pesquisas anteriores, conclui-se que os bancos publicos brasileiros ndo se alinham no que se refere
ao uso de técnicas que sdo mais utilizadas em outros setores e paises.

Desta forma, acredita-se que a presente pesquisa tenha contribuido com a literatura acerca do tema,
e que os resultados possam contribuir para discussdes no sentido de melhorar o processo de tomada de
decisdo sobre investimentos no Brasil, em especial nos bancos abordados na pesquisa e das demais
organizacdes que se identifiquem com o estudo. Este aperfeicoamento nos métodos e técnicas pode ter
um aspecto propagador, por entender que a gestdo dos bancos publicos tem um reflexo nos setores
econdmicos e sobre a sociedade como um todo.

Entre as sugestdes para estudos futuros, pode-se destacar: (i) a ampliacdo do estudo envolvendo
também as técnicas utilizadas para realizar a analise de riscos dos investimentos, (ii) a replicacdo do
processo para 0s bancos privados no Brasil; (iii) a compara¢do entre os bancos publicos e privados no que
diz respeito a composicdo do orgamento de capital e; (iv) a replicagdo do estudo para outros contextos

empresariais.
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