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Resumo

A avaliagdo de projetos de investimentos tem sido o centro de diversas discussdes académicas e
profissionais, de confusdes conceituais e de criticas quanto a sua relevancia e a utilidade.
Diversos métodos sdo disseminados com o intuito de prover a informagdo que mais atende aos
tomadores de decisdo no momento de investir ou ndo em um novo projeto. Esta pesquisa tem
como objetivo identificar as praticas de andlise de risco nos projetos de investimentos nos bancos
publicos brasileiros. Tais préticas sdo identificadas a partir da aplicacdo de um questiondrio
elaborado a partir das principais caracteristicas encontradas na literatura. O estudo se justifica por
vdrias razdes, entre elas a contribui¢do para a literatura, ja4 que se constatou a falta de estudos
sobre o tema no Brasil; a participacdo dos bancos ptblicos no desenvolvimento econdmico; € o
aperfeicoamento da gestdo dos bancos, principalmente relacionado ao or¢amento de capital. Os
resultados apontam que alguns aspectos como a existéncia de manuais ou de diretrizes de
investimento, a auditoria dos gastos com investimentos, a obtencdo de dados macroecondmicos e
as técnicas de andlise de riscos de investimentos se alinham aos de outros segmentos empresariais
jéa estudados.

Palavras-chave: Anélise de Riscos; Or¢camento de Capital; Bancos.

Introducao

A avaliagdo de projetos de investimentos tem sido o centro de diversas discussoes
académicas e profissionais, de confusdes conceituais e de criticas quanto a sua relevancia e a
utilidade. Diversos métodos sdo disseminados com o intuito de prover a informag¢do que mais
atende aos tomadores de decisdo no momento de investir ou ndo em um novo projeto. Decisao
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esta que pode trazer resultados positivos, com o aumento da rentabilidade ou entdo comprometer
a estrutura de capital da empresa, com possibilidade inclusive de levar a faléncia.

Encontram-se na literatura diferentes técnicas na definicdo da taxa de retorno e da anélise
do risco dos investimentos, além de métodos de avaliacio dos or¢camentos de capital (PIKE,
1982; PIKE, 1985; PIKE, 1988; HO; PIKE, 1992; WHITE; MILES; MUNILLA, 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; KOEDIK, 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; TERRA; ZANELLA, 2010;
KHAMEES; AL-FAYOUMI; AL-THUNEIBAT, 2010; HALL; MILLARD, 2011; VIVIERS;
COHEN, 2011; MAQUIEIRA; PREVE; ALLENDE, 2012). Esses métodos tém como base
avaliar o orcamento de investimentos com base no valor presente liquido dos fluxos de caixa, na
taxa de retorno, no indice de rentabilidade, no periodo de recuperagdo do capital aplicado,
avaliacdo de riscos, entre outros.

Assim, a partir da aplicagdo desses conceitos, abre-se a possibilidade de que os gestores
tenham uma gama de técnicas diversificadas para tomar decisdes acerca dos investimentos. Toit e
Pienaar (2005) colocam que algumas dessas técnicas podem ser consideradas teoricamente
superiores as outras, mas cada uma tem suas proprias vantagens e desvantagens no momento da
tomada de decisdo. Infere-se dai que, dada a devida importancia, as técnicas e ferramentas
disponiveis para auxiliar a tomada de decisdo, quando utilizadas, podem ser um fator
determinante durante o processo de avaliacao de investimentos.

Ressalta-se também que o entendimento sobre o processo de investimento ndo deve ser
somente dos executivos, mas de todas as ramificagdes de uma empresa, pois sdo elas que
fornecem informagdes necessdrias para a composi¢do e avaliacdo 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 € a inddstria bancéria. De
modo geral, os bancos captam recursos a partir dos depdsitos de seus clientes, sejam pessoas
fisicas, juridicas e orgdos governamentais, € os aplicam em diversos tipos de produtos sob a
forma de empréstimos e financiamentos, compras de titulos no mercado financeiro e
participacdes aciondrias. Além disso, os bancos estdo entre os principais atores no processo de
desenvolvimento econdmico 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, o ambiente econdmico mundial vem passando por alguns momentos
criticos desencadeados por agdes equivocadas de grandes empresas, inclusive bancos, ou por
politicas que ndo surtiram um efeito positivo a determinadas situagdes e, em um cendrio de crises
e incertezas em relagdo ao futuro, as organizacdes se deparam cada vez mais com situacdes em
que a tomada de decisdo pode ser um fator determinante em sua continuidade.
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Percebe-se dai que em um ambiente altamente competitivo, onde as empresas buscam
constantemente a melhora dos seus resultados, as decisOes relativas a investimentos de capital
possuem uma relevancia significativa no que diz respeito a busca pelo sucesso da empresa.
Assim, o or¢camento de capital se destaca por ser o processo de tomar decisoes de planejamento
de longo prazo para os investimentos.

Surge entdo o questionamento que d4 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 praticas
adotadas nos bancos publicos brasileiros no que se refere a andlise de risco dos projetos de
investimentos, adotadas na composicao dos seus orcamentos de capital.

O estudo se justifica por vdrias razdes, entre elas pode-se destacar: (i) contribui¢do para a
literatura, j4 que na revisdo se constatou a falta de estudos sobre o tema no Brasil; (i) a
importancia dos bancos ptblicos ao desenvolvimento econdmico e financeiro das nagdes ao
longo dos anos (LA PORTA, LOPEZ-DE-SILANES E SHLEIFER, 2002); (iii) o
aperfeicoamento da gestdo dos bancos, principalmente relacionado ao or¢amento de capital, que
impacta diretamente sobre a sociedade, pois os ganhos de competitividade terdo reflexos nos
demais setores econdmicos e, principalmente, na zona de influéncia do banco.

Com base nesse contexto, apresentamos além desta se¢do introdutdria, o referencial
tedrico na secdo 2, o enquadramento metodolégico na secdo 3; os resultados na secdo 4; as
consideragdes finais na se¢do 5, e por fim, as referéncias utilizadas.

2 ESTUDOS SOBRE PRATICAS DE ORCAMENTO DE CAPITAL

Pesquisas anteriores definem o orcamento de capital como o processso de tomada de
decisdes em que a andlise das oportunidades de investimento de longo prazo, de forma que os
ativos produzirdo retornos e beneficios para mais de um ano (HORNGREEN, FOSTER e
DATAR, 2000; PETERSON e FABOZZI, 2002). Alinhado ao conceito, Tsao (2012) coloca que
o or¢camento de capital € um processo de selecao de investimentos que se inicia com o dispéndio
de capital e que termina com a apropriacao dos beneficios gerados no futuro.

Para Olawale, Olumuyiva e George (2010), as decisdes tomadas durante o processo de
elaboracdo e avaliacdo do or¢amento de capital determinam o crescimento e a produtividade
futura da companhia, visando alcancar a maior lucratividade e rentabilidade.

Diversos estudos sobre préticas de or¢amento de capital realizados em diversos paises sao
encontrados na literatura, e ao andlisi-los, verificam-se os temas que podem ser classificados em
trés categorias basicas: (i) Métodos de Avaliagdao do Orcamento de Investimentos; (ii) Técnicas
para Andlise da Taxa de Retorno; (iii) Técnicas para Andlise de Risco de Investimentos. A
Tabela 1 apresenta de forma sintética, os principais métodos e resultados envolvendo estudos de
or¢camento de capital em empresas.

Tabela 1: Principais praticas de or¢amento de capital em percentual (%)
Métodos de Avaliagao do Orcamento de Técnicas para definicao da
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Pike (1982) 39|57 |[N/A| 81 | 49 | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | 42 | N/A | N/A | N/A | UK
Pike (1985) 32[44 |[N/A| 73 | 51 | N/JA | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | 28 | N/A | N/A | N/A | UK
Pike (1988) 68|75 |N/A| 92 | 56 | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | 71 | N/A | N/A | N/A | UK
Pike (1992) 74| 81| N/A| 94 | 50 | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | 88 | N/A | N/A | N/A | UK
White, Miles, e 51|58 (558 79,1 | 67,4 | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A |EUA
Munilla (1997)
Peel e Bridge (1998) | 36] 39 | N/A | 80,9 | 48 | N/A | 2,02 | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | UK
26|34 |[N/A| 73 | 42 | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | IND
Pecl ¢ Bridge (1999) |01 90 | N/A| 94,4 [44.4 [N/A | N/A | N/A | N/A [ N/A | N/A | N/A [ N/A | N/A | N/A | N/A | NIA | SUB
& 4242 [N/A | 81,8 | 50 | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | JAN
3530 | N/A| 90 | 50 | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | ALE
gggg‘;eHatmp"“los 4348 |N/A| 30 | 26 |NA|N/A| 54 | 11| 8 | 6 | 25| 8 | 85 |[NA|NA| 3 | UK
gggﬁ“Har"ey 75|76 | NIA | 56,7 | N/A | N/JA | N/A | 73,5 | 15,7 39,4 | N/A | N/A | N/A | 51,5 | N/A | N/A | N/A |EUA
f’;é‘g;;ﬂesﬂ’gren 52123 |N/A | 78,1 [21,1] 0 | 63 | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | SUE
Ryan e Ryan (2002)* |96] 92 [43,9| 74,5 |33.3 | 114 | N/A 832 ] 7.1 | 1 |N/A| 84 | 66,8 |85.1|37.2|3L1 | N/A |[EUA
Block (2003) 1116 | N/A | 42,7 | 22,4 |[N/A | 7,3 | 852 | N/A | 64 | N/A | 84 | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | EUA
Lazaridis (2004) 13| 9 | 2.6 | 36,7 | 17,7 | N/A | N/A| 6 | 31 | 202|262 13,1 30 | 283 | N/A| 10 | 31,7 |CHIP

47153 | N/A| 69,2 | NJA | N/A | NJA | NJA [N/A [ 31,3 | NJA | N/A [ N/A | 42,9 [ N/A | N/A | N/A | UK
Brounen, De Jong,e [70[ 56 | N/A | 64,7 | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | 30,8 | N/A | N/A | N/A | 36,7 | N/A | N/A | N/A |HOL
Koedijk (2004) 48142 |N/A| 50 |N/A |N/A|N/A|N/A [N/A| 18 | N/A | N/A | N/A | 28,1 | N/A | N/A | N/A |ALE
35[44 | N/A | 50,9 | N/JA | N/A | N/A | N/A | N/A | 27,3 | N/A | N/A | N/A [ 10,4 | N/A | N/A | N/A | FRA

Toit e Pienaar (2005) |72(72 | 10,9 | 40,6 | 359 | N/A | 17,2 | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | AFR

ggg;”énecam 9080 |NA| 86 |Na| 11 |Nnal3a 23019 s |walsi|76]|19] 4 [PERY

Hermes, Smid, e Yao [89|74 | N/A| 79 2 |[NJA| 2 [66,7]143]95 [N/A| 95 [ N/A | N/A|N/A | N/A | N/A |HOL
(2007) 49189 | N/A | 84 9 |[N/A| 0 |533[289|157|N/A| 22 | NA|N/A|NA|NA]|NA/|CHI

Lam, Wang, e Lam | ;)1 o5 | N/ | 848 | 82,6 | N/A | N/A | N/A [ /A | /A [ /A [ N/A [ 717 [ 69,6 | N/A | N/A | N/A | HK

(2007)
Truong, Partington, e 1 g4ty | 75 | 91 | 57 | 32 | 13 | 84 | 34 | 72 | N/A | N/a | N/A | N/A [ N/A | N/A | N/A | AUS
Peat (2008)

g%‘g;‘;ecramer 82[79| 7,1 | 53,6 | 143 10,7 | N/A| 65 | 35 | 714 | N/A | N/A | 71,4 679 | 143|107 | 3,6 | AFR
g‘al()‘g‘;“epramb"rg 69|62 | N/A| 79 | 65 | 11 | N/A|N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | SUE
gr(‘)ggl)eQuesada 36|28 |[N/A| 39 | 22 [NA| 10 | 12 | 24 | 15 | 0 |N/A|N/A|N/A | NA | N/A | N/A | AFR
Bennouna, Meredith, |1 g | \ya | /A [N/A| 8 [ N/A 76,1 ] 99 | 14 [ N/A | 127853 92,8 | N/A | N/A | N/A |CAN
e Marchant (2010)

Chazi, Terra, € ORI
Zanalla (2010) 8383 438 | 73 485|613 | N/A 57,1 (296 S0 | N/A | N/A | N/A | 72,7 | N/A | NIA | N/A e

Hall e Millard (2011) {29(24 | 48 | 48 |333 | N/A|N/A|N/A|NA|NA|NA|NA|139|292| 42 | 28 | 41 |AFR

Khamess, Al-
Fayoumi, e Al- 83|83 (438 | 73 |[485|61,3|N/A|[57,1[29,6| 50 | N/A|N/A|N/A|72,7|N/A|NA|NA
Thuneibat (2010)*

ORL
MED.

Viviers e Cohen

011) 751751125 | 62,5 | NJA | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | AFR

Magquieira, Preve, e

Allende (2012) 721701538 | 62,1 |14,8|24,5|18,3|37,8|39,1|153|31,3|8,67|N/A|589]|18,6|N/A|N/A|LAT

N/A: Nio se aplica - * Sempre, frequentemente ou as vezes
IND - Independente nacional — UK / SUB — Subsididria nacional - UK
LAT - Argentina, Chile, Colombia, Equador, Peru, Uruguai, Venezuela e outros (Bolivia, Brasil, Costa Rica, El Salvador e México)
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Este estudo se concentra apenas nas técnicas para andlise de risco dos investimentos,
sendo que o estudo relacionado aos métodos e técnicas de avaliacio de orcamento de
investimentos nos bancos publicos pode ser encontrado em Pinto, Ventura, Lunkes e Petri (2013).

Métodos de Analise de Risco

A andlise de risco pressupde técnicas baseadas em uma ampla consciéncia dos riscos
associados com varidveis criticas e suas probabilidades. Para Ho e Pike (1992), as técnicas
empregadas comumente incluem a andlise de sensibilidade, a andlise da drvore de decisdo e
simulacdo de Monte Carlo.

Segundo Gitman (1997), a anélise de sensibilidade é a abordagem comportamental que
utiliza indmeros valores possiveis para uma determinada varidvel, a fim de avaliar o seu impacto
no retorno da companhia. Ja a andlise de cendrios € usada para avaliar o impacto no retorno da
companhia, decorrente de mudangas simultdneas em inimeras variaveis.

Para Ross, Westerfield e Jordan (1995), a arvore de decisdo € uma ferramenta utilizada
para identificar os fluxos de caixa incertos. Brealey e Myers (2003) acrescentam ainda que essa
técnica € formada por um diagrama de decisdes sequenciais e possiveis resultados.

De acordo com Hromkovic (2001), a simulacdo de Monte Carlo ¢ um método estatistico
utilizado em simulagdes estocdsticas com diversas aplicagdes e dreas. Somado a este conceito,
Moore e Weatherford (2006), conceituam o método de Monte Carlo como um dos varios métodos
para andlise da propagacdo da incerteza, onde sua grande vantagem € determinar como uma
variacdo randomizada, ji conhecida, ou o erro, afeta o desempenho ou a viabilidade do projeto
que esta sendo modelado.

Em esséncia, segundo Diacogiannis (1994) e Smith (1994), a simulacdo de Monte Carlo
envolve o uso de ambas as distribui¢cdes de probabilidade e nimeros aleatérios para estimar, com
o auxilio de um computador, uma distribui¢do de possiveis valores presentes liquidos, ao invés de
um unico valor.

Embora as técnicas de andlise de risco ndo sejam amplamente estudadas, se comparadas
as técnicas de avaliacdo de investimentos, os resultados mostram que a andlise de cendrios e de
sensibilidade sd@o os métodos mais aplicados (ver Tabela 1).

O orcamento de capital frequentemente envolve decisdes sobre a quantidade de
informagdes que deve ser gerada antes da realizacdo do investimento (MAKSIMOVIC,
STOMPER e ZECHNER, 1999). Além da utilizacao correta das técnicas financeiras, encontram-
se na literatura diversas recomendacdes sobre o seu gerenciamento € outros apoios para as
decisdes sobre o orcamento de capital. Pike (1988) pondera que deve haver preferencialmente um
manual de investimento de capital.

Adicionalmente, outros autores como Klammer e Walker (1984) e Pike e Sharp (1989),
deve haver também pessoal em tempo integral trabalhando sobre o or¢camento de capital, além do
uso de modelo de suporte padrao, como uma planilha eletronica, para determinar o VPL ou a TIR
(por exemplo, um modelo em Microsoft Excel). Além desses aspectos, Ho e Pike (1996) incluem
o suporte de sistemas de informacdo e Klammer e Walker (1984) e Pike (1986) acrescentam
ainda a auditoria pds-investimento.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A estrutura metodoldgica desta pesquisa estd dividida em trés partes: (i) processo para
constru¢do do referencial tedrico; (ii) procedimentos para a elaboragdo do questiondrio; e (iii)
caracterizacdo das companhias pesquisadas.

3.1 Processo para construcao do referencial tedrico

O processo utilizado para selecdo e andlise de referéncias bibliograficas estd dividido em
trés fases: escolha das bases de dados, selecdo de artigos e andlise sistemica (ENSSLIN,
ENSSLIN, SANDRA, LACERDA e TASCA, 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 andlise sist€émica do portfélio
de artigos.

Primeiramente, foi realizada uma consulta a base de dados Peridédicos da Capes, drea 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¢amento de capital, para alcancar esta quantidade de artigos, as fases e etapas foram realizadas
de forma sequencial. Também foi realizada pesquisa nas principais revistas de administracao,
negdcios, gestdao, financas e contabilidade, classificadas em Al, A2, B1 e B2 no Qualis/Capes,
utilizando as palavras-chave “orcamento de capital”. Nessa etapa encontrou-se apenas um artigo
com estas palavras-chave, o que mostra a importancia de estudos em orcamento de capital no
Brasil.

A partir desta amostra inicial foram lidos todos os resumos, visando selecionar os artigos
relacionados as préticas de or¢camento de capital. Os artigos selecionados formam a base do
referencial tedrico.

3.2 Procedimentos para a elaboracao do questionario

O questiondrio foi estruturado a partir das principais caracteristicas levantadas na revisao
de literatura (PIKE, 1982; PIKE, 1985; PIKE, 1988; PIKE, 1992; WHITE; MILES; MUNILLA,
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; YAO, 2007; LAM; WANG; LAM, 2007; TRUONG; PARTINGTON; PEAT,
2008; CORREIA; CRAMER, 2008; HOLMEN; PRAMBORG, 2009; BRIJLAL; QUESADA,
2009; BENNOUNA; MEREDITH; MARCHANT, 2010; CRAZI ET AL., 2010; KHAMEES;
AL-FAYOUMI; AL-THUNEIBAT, 2010; HALL; MILLARD, 2011; VIVIERS; COHEN, 2011;
MAQUIEIRA; PREVE; ALLENDE, 2012). A Tabela 2 ilustra as principais caracteristicas
apontadas na literatura.

Tabela 2: Principais caracteristicas no orcamento de capital.

Principais Caracteristicas do Orcamento de Capital
Periodo de Payback — PP; Valor Presente Liquido — VPL; Taxa Interna
Métodos de andlise de investimentos de Retorno — TIR; Fluxo de Caixa Descontado — FCD; Opgdes Reais —
OR.
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Técnica(s) utilizada(s) na definicao da taxa de minima de Custo médio ponderado do capital - WACC; Custo da divida; Custo do
retorno aceitdvel para um novo investimento capital proprio; Taxa aleatdria; Outras

Anadlise de cendrios

Andlise de sensibilidade
Técnica(s) utiliza(s) para fazer andlise de risco do investimento. | Simulacio

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

Mudangas tecnoldgicas
Fluxo de saidas projetadas
Fluxo de entradas projetadas

Informagdes obtidas pelos sistemas de informagdes sobre Custo do capital e taxa minima de retorno
avaliacdo de investimentos Expectativa de vida ttil

Dados macroeconémicos

Revisdo pds-auditoria

Com base nas caracteristicas da Tabela 2 foi elaborado o questiondrio da pesquisa. A
aplicacdo do questiondrio foi realizada em duas etapas: a primeira abordou a caracterizacdo dos
bancos pesquisados, incluindo 5 questdes; a segunda envolveu 11 questdes acerca do or¢amento
de capital, sendo 4 com a utilizacdo da escala de Likert e 7 questdes objetivas. Dessas questdes,
12 envolveram aspectos relacionados a analise de riscos dos investimentos.

3.3 Caracterizacao das empresas pesquisadas

Para esta pesquisa, foram selecionados os 8 bancos comerciais publicos brasileiros
caracterizados como sociedade de economia mista listadas na BM&FBOVESPA (Bolsa de
Valores de Sao Paulo) no segmento de instituicdes financeiras. Sao eles: Banco do Brasil S.A.;
Banco do Nordeste 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 dreas e gestores responsdveis pelo
or¢camento de capital nos bancos e com o convite para participar da pesquisa. Apds a confirmacao
de participacdo, o questiondrio foi enviado diretamente por e-mail aos bancos participantes.

Os questiondrios foram enviados no més de agosto de 2012, e obteve-se resposta dos 8
bancos publicos, totalizando 100% da populacao.

4 DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secdo apresenta-se os resultados encontrados a partir da aplicacdio de um
questiondrio estruturado aos 8 bancos publicos brasileiros abordados na pesquisa. Primeiramente,
sdo descritas algumas caracteristicas dos bancos selecionados e dos seus respectivos Diretores-
Presidentes, conforme apresentado na Tabela 3.

Tabela 3: Caracterizagdo dos bancos pesquisados.
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Receita Bruta Entre US$ 50 mi e US$ 5 bi
MemPro da Alta Dlregao acompanha SIM - 8 bancos
decisdes de investimento?
Ex1ste. um manual ou diretrizes bdsicas de SIM - 3 bancos NAO - 5 bancos
investimento?
Ex1ste. auditoria dos gastos com SIM - 7 bancos NAO - 1 banco
investimentos?
Participagio no mercado externo SIM - 3 bancos NAO - 5 bancos
. . entre 50 e 59
Idade dos Diretores-Presidentes entre 10 ¢ 49 anos - 2 bancos anos - 6 bancos
Tempo de exercicio na fun¢do de Diretor- Entre 2 e 4 anos - | Mais de 4 anos -
. Entre 6 meses e 1 ano - 1 banco
Presidente 2 bancos 5 bancos
Graduacio - 1 banco Pés-Grad. - Mestrado - Doutorado - 1
Formacao Académica do Diretor-Presidente ¢ Espec. - 7 bancos 1 banco (em curso)
) o 1.001 2 5.000 - 5 bancos 5.001 a 10.000 - | 10.001 a 50.000 - | Mais de 50.000 -
Numero de Funciondrios 1 banco 1 banco 1 banco

No que diz respeito a aspectos encontrados em estudos anteriores, percebe-se que os
resultados contrariam pesquisas como a de Pike (1988), onde hd uma recomendacdo de que se
tenha um manual de investimentos de capital. Outro ponto perguntado, mas que corrobora com
estudos anteriores € em relagdo a auditoria dos gastos com investimentos. Identificamos que sete
dos oito bancos realiza auditoria dos gastos com investimentos, enquanto 1 banco afirma nao
realiza-la.

Para que uma empresa tenha sucesso na elaboracdao do seu plano de investimentos é
necessario que ela conheca o seu ambiente e o comportamento de todos os atores envolvidos em
seu processo produtivo. O setor bancdrio brasileiro € um ambiente reconhecidamente
competitivo, onde as instituicdes buscam continuamente analisar os cendrios para direciona-los
em uma tomada de decisdo. Ao captar recursos para investi-los, seja na forma de operacdes de
crédito ou na compra de titulos publicos e/ou privados, os bancos analisam os comportamentos e
tendéncias para otimizar os seus resultados.

Para entender a visdo dos bancos publicos brasileiros, um dos questionamentos se refere
ao grau de previsibilidade do comportamento dos atores, tais como fornecedores, concorrentes,
clientes, mercado financeiro, governo, sindicatos e tecnologia, além do seu ambiente de atuacdo.
A tabela 4 apresenta os resultados encontrados na amostra.

Tabela 4: Grau de previsibilidade do comportamento dos atores e ambiente da empresa.

Indique o grau de incerteza ou Totalmente Parcialmente Parcialmente Totalmente
o . . . .. . . Eventualmente . . . .

previsibilidade do ambiente da empresa: imprevisivel imprevisivel previsivel previsivel
Comportamento dos Fornecedores 0 0 0 8 0
Comportamento dos Concorrentes 0 1 1 6 0
Gostos e Preferéncias dos Clientes 0 0 2 6 0
Comportamento do Mercado Financeiro 0 2 1 5 0
Comportamento do Governo 0 0 2 6 0
Comportamento dos Sindicatos 0 0 2 5 1
Mudancas Tecnolégicas 1 0 1 6 0

De modo geral, os bancos publicos brasileiros consideram o comportamento dos
fornecedores, concorrentes, clientes, mercados financeiros, do governo, dos sindicatos e das
mudancas tecnoldgicas como parcialmente previsiveis.

Conforme citado, em relacdo ao comportamento dos fornecedores, todos os bancos o
consideram parcialmente previsivel. Tal fato pode ser levado em consideracdo, pois os bancos
publicos no Brasil sdo obrigados a contratar fornecedores por meio de licitagdo, e para que sejam
contratados, devem preencher requisitos ja estabelecidos antes mesmo da celebragcdo do contrato.
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Entretanto, ndo se pode considerar o comportamento totalmente previsivel em funcdo de
externalidades que podem ocorrer ao longo do contrato, como o ndo cumprimento das obrigacoes
entre as partes ou até mesmo a faléncia de algum fornecedor.

No que diz respeito a0 comportamento dos concorrentes, os bancos publicos também o
consideram parcialmente previsivel. Tal visdo pode decorrer do fato que os produtos e servigos
oferecidos pelos bancos sdo similares, diferindo uma ou outra caracteristica que uma instituicao
pode considerar como um diferencial competitivo. As respostas discrepantes em relacdo a
previsibilidade de comportamento como parcialmente imprevisivel ou eventualmente previsivel
pode evidenciar uma visdo mais conservadora por parte das instituicdes ou as proprias
instituicdes ndo possuem dreas de avaliagdo de cendrios ou de estudos mercadolégicos com
informacdes suficientes para elevar o grau de previsibilidade dos concorrentes.

Quanto ao comportamento dos clientes, os resultados apontam que os bancos acreditam
que seja parcialmente previsivel identificar gostos e preferéncias dos clientes. Embora dois
bancos tenham uma visdao de que o comportamento dos seus clientes seja eventualmente
previsivel tal fato pode ser explicado pela caracteristica da carteira de clientes das instituicoes
publicas, formada em sua maioria por funcionérios publicos das suas localidades de atuagdo e por
orgdos governamentais. Cabe ressaltar que os bancos publicos vém investindo macicamente no
aumento de suas carteiras com clientes que nao sejam funciondrios publicos e na prospeccao de
clientes classificados como pessoa juridica.

O mercado financeiro € um dos atores que influenciam diretamente o comportamento € o
planejamento dos bancos na sua estratégia de negécios. Para este item, cinco bancos consideram
0 seu comportamento parcialmente previsivel, enquanto um o considera eventualmente previsivel
e dois consideram parcialmente imprevisivel. Esse grau de previsibilidade apontado pela maioria
dos bancos pode ser decorrente do nivel de especializacdo das dreas financeiras das institui¢des,
que buscam minimizar os riscos e identificar aspectos que permitem uma avaliacdo precisa do
comportamento do mercado financeiro.

Outro ator que exerce influéncia no ambiente dos bancos ptblicos € o governo. Para esse
ator, mais uma vez os bancos apontam um alto grau de previsibilidade, quando seis bancos
acreditam que o comportamento do governo € parcialmente previsivel e dois afirmam ser
eventualmente previsivel. Como os bancos publicos sdo controlados pelo governo, seja na esfera
federal ou estadual, acredita-se que esse alto grau de previsibilidade se dd em funcdo de a alta
administracao ser indicada pelo chefe do poder executivo que detém o controle aciondrio da
instituicao, estando esta vinculada ao direcionamento politico estabelecido pelo controlador.

Ja em relag@o ao comportamento do movimento sindical, todos os bancos o consideram de
alguma forma previsivel. Embora o sindicato da categoria seja um dos mais atuantes no Brasil,
sua previsibilidade nas acdes se dd em funcdo das constantes discussdes entre as partes e da sua
organizacdo cronoldgica na realizacdo de esfor¢os que visem melhorias salariais e de condi¢des
de trabalho para os bancarios.

Por fim, o dltimo aspecto tratado em relacao a previsibilidade de comportamento se refere
as mudancas tecnoldgicas. Sete dos oito bancos consideram o comportamento das mudancas de
alguma forma previsivel, sendo que seis consideram parcialmente previsivel e um banco o
considera eventualmente previsivel. Um banco afirmou que o comportamento das mudancas
tecnologicas € totalmente imprevisivel. O alto grau de previsibilidade observado na pesquisa
pode ser refletido na gama de informacdes a respeito de tendéncias tecnoldgicas que sao
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divulgadas nos meios de comunica¢do. Além disso, hd a realizacdo de feiras especificas voltadas
ao setor bancdario onde empresas do ramo de tecnologia apresentam suas novidades e tendéncias.

Outro tépico abordado na pesquisa e que é entendido como necessario na elaboragao do
orcamento de capital € a captacdo de informacdes advindas dos sistemas de informacdes da
empresa. A tabela 5 apresenta a frequéncia com que algumas informagdes identificadas na
literatura como integrantes dos estudos sobre orcamento de capital sdo geradas pelos sistemas dos
bancos publicos no Brasil.

Tabela 5: Frequéncia de captac¢do de dados nos sistemas de informagdes da empresa.

Indique a frequéncia em que as informagoes sao
obtidas pelos sistemas de informagdes da Nunca Quase Nunca Pouco As vezes Sempre
empresa:

Fluxo de Saidas Projetadas

Fluxo de Entradas Projetadas

Custo do Capital e Taxa Minima de Retorno

Expectativa de vida qtil

Dados Macroecondmicos

N[ =[N —=[—=]—
=l =l I k==l =)
(=] o) o)l Feol) fan )l fan)
W N |W[w |
[NSRROLY L HOSY o B

Revisdo pés auditoria

Em relagdo aos quatro primeiros itens da tabela, sete bancos responderam e um deles
informou que esses itens sdo atividades ndo ligadas diretamente ao processo orcamentdrio. Para
estes itens, os resultados mostram que quase a totalidade dos bancos obtém frequentemente
informacdes a partir dos sistemas da institui¢do relacionadas aos fluxos de caixa projetados, além
do custo de capital e taxa minima de retorno, enquanto um dos bancos afirma nao buscar essas
informagdes nos sistemas das empresas.

No que tange a expectativa de vida util dos projetos, os resultados, apesar de mais
dispersos, mostram que quatro bancos buscam a informacao necessdria nos sistemas da empresa.
Um banco afirma que quase nunca obtém informagdo sobre vida ttil dos projetos nos seus
sistemas € um banco nunca busca esta informacao.

Outro item identificado na literatura e que € levado em considerac@o para o orcamento de
capital é a obtencdo de dados macroecondmicos. Para este item, a amostra contém a participacao
dos oito bancos pesquisados. Em relacdo aos resultados, sete dos oito bancos obtém
frequentemente os dados relacionados aos indicadores macroecondmicos diretamente dos
sistemas da empresa. Um banco afirma ndo buscar esses dados nos sistemas da empresa.

Por fim, ao pesquisar outra caracteristica apresentada nos estudos de Klammer e Walker
(1984) e Pike (1986), observa-se que a revisao pds-auditoria € um aspecto considerado e obtido
nos sistemas de informacdes das empresas, sendo que cinco dos oito bancos frequentemente
buscam essas informagdes no seu processo de gestdo do or¢camento de capital. Um banco quase
nunca busca essas informagdes e outros dois bancos afirmam ndo obter informagdes referentes a
revisao pds-auditoria em seus sistemas na gestdo do or¢amento de capital.

Ap6s mapear o perfil, as percep¢des em relacdo ao meio em que atuam e a frequéncia com
que as informagdes sdo obtidas nos sistemas das institui¢des, a etapa seguinte do questiondrio se
propde a levantar quais critérios de avaliacdo de riscos sdo levados em consideragdo pelos bancos
publicos na composi¢ao do or¢amento de capital.

No que tange as técnicas utilizadas para realizar a anélise de risco de investimento e sua
respectiva frequéncia de aplicacdo, foi apresentado aos bancos como opc¢do, quatro alternativas
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de técnicas encontradas nos estudos anteriores, uma opcdo onde € possivel que ndo haja uma
técnica formal utilizada pela institui¢do e a possibilidade de inclusido de qualquer outra técnica de
avaliacdo de risco. A tabela 6 apresenta os resultados encontrados. Ressalta-se que neste
questionamento, hd a possibilidade de marcacdo de uma ou mais alternativas e um dos bancos
pesquisados optou por nao responder esta questao.

Tabela 6: Técnicas utilizadas para fazer andlise dos investimentos.

Qual(is) a(s) técnica(s) utilizada(s)
para fazer a andlise de risco dos Sempre Quase Sempre Eventualmente Quase Nunca Nunca
investimentos?

Analise de Cenarios

Analise de Sensibilidade

Simulaciio de Monte Carlo

Arvore de Decisio

DN |W|
S|~ —
(=) Il (=) (=) g
(=] fe) [=] [w) fe)
N[N —

Nio utiliza técnica formal

Os resultados mostram que a maioria dos bancos utiliza alguma técnica de avaliacdo de
risco para seus investimentos. Em relacdo a andlise de cendrios, seis bancos a utilizam como
técnica de avaliagdo de risco, sendo que quatro afirmam utilizd-la sempre, um quase sempre e
outro banco a utiliza eventualmente, enquanto uma das institui¢des afirma nunca utiliza-la.

Em relagdo a andlise de sensibilidade, cinco bancos a utilizam com certa regularidade,
sendo que trés a utiliza sempre e dois a utilizam quase sempre. Dois bancos afirmam nao utliza-
la.

Outro tipo de técnica apresentada € a simulacdo de Monte Carlo. Esta técnica é utilizada
por trés bancos, sendo que dois deles as utilizam sempre e outro banco a utiliza com uma
regularidade menor, quase sempre. Por outro lado, quatro bancos afirmam nunca utilizd-la como
técnica de avaliacdo de riscos de investimentos.

Uma técnica também encontrada na literatura para avaliacdo de riscos é a Arvore de
decisdao. Em relacdo a utilizagdo desta técnica os resultados se apresentaram mais distribuidos
entre as frequéncias de utilizagdo. Dois bancos afirmam utiliz4-la sempre, outros dois a utilizam
quase sempre e um banco a utiliza eventualmente. Por outro lado, dois bancos afirmam nao
utilizarem essa técnica em nenhum momento.

Neste questionamento, conforme apresentado na tabela 6, permitiu-se aos bancos
evidenciar a ndo utilizagdo de alguma técnica formal. Dos sete bancos que responderam a este
tépico, dois afirmam que nao utilizam técnicas formais na avaliagdo de riscos, enquanto outros
dois sempre utilizam alguma técnica formal.

Adicionalmente, um dos bancos acrescentou ainda que realiza testes de stress e a técnica
do Value at Risk — VaR para avaliar o riscos dos seus investimentos. Desta forma, observa-se que
os bancos publicos brasileiros utilizam de alguma forma as técnicas formais de avaliacdo de
riscos mais encontradas na literatura. Outro ponto a se destacar € que os resultados encontrados
na presente pesquisa se alinham aos estudos realizados em outros setores, onde a andlise de
cendrios e a andlise de sensibilidade sdo as técnicas de avaliacdo de risco de investimento mais
utilizadas.

5 CONSIDERA COES FINAIS
11
~ ~ Y CRCSC
FEPESE (CCN % Eletrobras GOF Sez (5?“
Eletrosul b



A\ CONGRESSO UFSC de
‘== Controladoria e Finangas &
-y Iniciacio Cientifica em Contabilidade

Partindo da constatacdo 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 as atuais praticas de avalia¢do de riscos em projetos de investimento utilizadas pelos
bancos comerciais publicos do Brasil, pais que vem sendo destaque no cendrio econdmico global
nos ultimos anos e que tende a se consolidar como uma das principais economias do mundo nos
proximos anos.

Com base no referencial teérico levantado por um processo metodolégico estruturado, foi
possivel elaborar um questiondrio com questdes envolvendo aspectos da avaliagdo de riscos na
composi¢ao do or¢camento de capital. Entendemos que, desta forma, respondemos ao problema e
cumprimos o objetivo proposto da pesquisa.

A partir da descri¢do dos resultados encontrados e da comparagdo a pesquisas anteriores
aplicadas em deferentes contextos, concluimos que, em geral, as praticas adotadas pelos bancos
publicos brasileiros se alinham as de outros segmentos empresariais ja estudados, no que diz
respeito as praticas de andlise de riscos em projetos de investimento € na composicdo do
or¢camento de capital. Entretanto, cabe ressaltar que aspectos pesquisados como a existéncia de
um manual de investimentos ficam aquém das praticas observadas e recomendadas em trabalhos
anteriores.

Desta forma, acreditamos que contribuimos com a literatura acerca do tema por entender
que a gestdo dos bancos publicos tem um reflexo nos setores econdmicos e sobre a sociedade
como um todo. Sugerimos como futuras pesquisas: (i) a complementacdo do estudo com os
métodos e técnicas de avaliacdo de projetos de investimentos; (ii) a replicacdo do processo para
os bancos privados no Brasil; (ii1) a comparacdo entre os bancos publicos e privados no que diz
respeito ao processo orcamentdrio e; (iv) a replicacdo do estudo para outros contextos
empresariais.
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