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RESUMO

As empresas, sendo publico ou privado, necessitam investir em novos empreendimentos
para tornarem-se competitivas e maximizar seus lucros e geracdo de beneficios. Realizar
investimentos e analisa-los é necessario para a escolha de opcdes futuras que permitam
mensurar se ele renderd bons retornos para a empresa. Este artigo visa o estudo das
ferramentas de analise de projetos publicos e privados, com base nos dados da empresa
de economia mista que gerencia e opera 0 setor energético no Piaui, além de revisar a
bibliografia sobre estas importantes ferramentas na analise de investimentos. A
metodologia do artigo é baseada em um estudo da companhia que além de investir em
projetos de interesse coletivos, preocupa-se também em maximizar o lucro de seus
acionistas. Verificamos que a companhia desvincula-se relativamente da manipulagédo
do poder politico e privado sobre a agenda de projetos executados e relacionando suas
decisdes a abrangéncia de suas externalidades sociais e econémicas. Conclui-se que 0s
critérios associam prioritariamente o retorno social e eficiéncia do sistema através de
projetos que reduzam perdas de energia e proporcione condi¢bes ao desenvolvimento
local.

Palavras-chave: Empresa de economia mista; Avaliacdo e analise de projetos;

externalidades.

ABSTRACT
Companies, being public or private, need to invest in new ventures to become

competitive and maximize profits and generate benefits. Investments and analyze it is
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necessary to choose future options that allow measuring whether it will yield good
returns for the company. This article aims to study the analytical tools of public and
private projects, based on data from the mixed economy company that manages and
operates the energy sector in Piaui, and review the literature on these important tools for
investment analysis. The methodology of the article is based on a study of the company
that in addition to investing in projects of collective interest, is also concerned with
maximizing profit for its shareholders. We found that the company releasing relatively
manipulation of political power and private projects on the agenda and implemented its
decisions relating to the scope of its social and economic externalities. We conclude that
the criteria associated primarily social returns and system efficiency through projects
that reduce energy losses and provide conditions for local development.

Keywords: mixed company; Evaluation and analysis projects; externalities.
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1. Introducgéo

Atribuir critérios a tomada de decisdo de investimentos publicos € um
requisito para o alcance da eficiéncia dos servicos, a maximizacdo dos beneficios e
diminuicdo dos custos, que proporcionara maiores retornos. Para isso, seus gestores
devem se munir de ferramentas que permitam analisar as alternativas para fazerem as
melhores escolhas do ponto de vista econdmico e social.

Quando se trata de uma sociedade de economia mista, € necessario usar
ferramentas de avaliacdo e analise de ambito publico e privado, para que possa
estabelecer o melhor uso dos recursos publicos em beneficio a sociedade e o melhor
retorno financeiro aos acionistas.

O estudo de caso da companhia que gerencia e opera 0 setor energético no
Piaui seré a categoria de processo de investigacdo adotado para este trabalho, visto que
se trata de uma empresa de economia mista que deve atender a racionalidade publica e
privada em suas escolhas de investimentos para otimizacdo dos seus gastos e retornos.
Yin (2005) recomenda a utilizacdo do estudo de caso para problemas que se detenham
sobre fatos contemporaneos e sobre 0s quais ndo se pretende fazer experiéncias.

Através de entrevistas semi-estruturadas com gestores da area de projetos da
companhia, buscaremos identificar as ferramentas de analise de projetos e verificar a
forma que influenciam no processo de decisdo em projetos de investimentos.
Posteriormente faremos analises quantitativas e qualitativas quanto ao uso e influéncia
destas nos investimentos escolhidos.

A pesquisa bibliogréafica revisa teorias financeiras de investimentos e de
economia do setor publico construindo a fundamentacdo do processo decisorio e de
escolha puablica. Definiremos as ferramentas de andlise de investimentos como 0s
métodos de Opcles reais, auxiliados pelo Valor Presente Liquido e Taxa Interna de
Retorno, e 0 método de custo-beneficio, bem como os aspectos das externalidades

geradas pela prestagéo de servigos e bens publicos.

2. A Composicao Acionaria e o Retorno
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Com o objetivo de explorar o servigco publico de distribuicdo de energia

elétrica no Piaui, sociedade de economia mista com o controle acionario das Centrais

Elétricas Brasileiras — ELETROBRAS fornece energia aos 224 municipios do Estado

por meio de linhas e subestacdes atendendo a mais de 848 mil consumidores.

Conforme seu Relatorio de gestdo 2008 a companhia possui a seguinte

composic¢do acionaria:

Tabela 1 — Composicao Acionaria da companhia

Ordinarias Preferenciais Total
ACIONISTAS Quantidade o Quantidade o Quantidade o
: o . %o : /o
(mil) (mil) (mil)
ELETROBRAS 25.035.224| 99,98 806.808| 68,33| 25.842.032 98,56
Prefeituras 1.163 0,01 130752 11,07 131.915 0,50
SUDENE 2.664 0,01 11.378 0,96 14.042 0,05
Outros 487 0,00 231.892 19,64 232.379 0,89
Total 25.039.538( 100,00| 1.180.830| 100,00| 26.220.368| 100,00

Fonte: CEPISA — Relatério de gestdo 2008.

Com analise do quadro dos acionistas percebe-se o controle quase total pela
Eletrobras que apesar de ser um holding de capital aberto cumpre primordialmente
programas de governo. Essas caracteristicas ressaltam o seu papel social e também
econdmico sobre o retorno de seus investimentos, a amplitude dos beneficios aos seus
clientes e a composicdo do poder sobre a escolha de projetos.

Apesar de existirem varios outros objetivos (como eficiéncia organizacional,
alta produtividade, boa reputacdo, crescimento organizacional, estabilidade, valor para a
comunidade local e prestacdo de servi¢os ao publico), os objetivos financeiros, como
lucratividade e maximizacdo do valor das agdes, teoricamente, serdo 0s que mais irdo
influenciar uma tomada de decisdo. Assim, 0s objetivos ndao-mensuraveis podem ser
importantes e devem ser levados em conta sempre que pertinentes a avaliacdo do éxito
do empreendimento, mas 0s objetivos financeiros terdo um peso maior nesta avaliagdo
(ANTHONY et al, apud SARDINHO, COELHO, 1995). Esse conceito confronta ao
caso em estudo que possui como principal acionaria uma empresa de economia mista e
de capital aberto controlada pelo governo federal que tenta convergir a ldgica social e

econdémica em seu processo decisorio.

3. Analise de Investimentos
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Para as empresas, um investimento procura estabelecer uma decisédo quanto
aos riscos e incertezas para obter um retorno amanha, o que de fato estabelece o dever
de analisar o0s investimentos para sua execucao.

Ja no setor governamental os investimentos significam beneficios gerados
da aplicagdo eficiente de recursos. Os gestores com a intengdo de maximizar 0s
resultados e contemplar o maior numero de pessoas possiveis devem adquirir de suporte
técnico para analise das alternativas existentes que concorrem aos recursos limitados
diante as demandas da populagdo. Apresentaremos algumas das ferramentas avaliagéo
de investimentos utilizando dados da pesquisa.

3.1 . Opcoes Reais

As empresas vivem de opc¢des. Muitas das opc¢des tém objetivos de grande
importancia ndo sO para a empresa, mas para quem trabalha nela. Opcdes sdo
alternativas, escolhas que podem levar ao fracasso ou ao sucesso, dependendo de como
é realizado o projeto ou avaliagdo quanto a decisdo tomada pela empresa em prol de um
evento. Para isso, € necessario que as organizac@es, tanto publico ou privado, saibam
avaliar da melhor maneira possivel seus investimentos, seus projetos, para que durante
seu cumprimento, as atividades possam proporcionar eficiéncia e eficacia para o melhor
funcionamento da empresa.

Durante a realizacdo da tomada de decisdo, as empresas necessitam avaliar
se 0s seus investimentos devem ser realizados ou ndo. Para isso, existem inumeras
ferramentas que auxiliam a tomada de decisdo, possibilitando analise e céalculo quanto
aos seus gastos e impedindo desisténcia do investimento durante sua aplicacdo. O Valor
Presente Liquido e a Taxa Interna de Retorno sdo duas ferramentas importantes na
avaliacdo de investimentos, sendo que essas ferramentas ainda ndo possibilitam certeza
absoluta quanto a imissdo. Para isso, existe uma ferramenta que auxilia 0 VPL e TIR na
tomada de deciséo quanto aos investimentos: Opcdes Reais.

As opcdes Reais possibilitam as empresas seguir passo a passo o destino dos
investimentos e possibilitar ao administrador financeiro tomar uma decisédo quanto ao

objetivo das aplicagdes e assim saber se € viavel ou nfo sua imissdo. E com a Teoria das
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Opcdes Reais que as empresas podem analisar os investimentos levando em

consideracdo as incertezas que o futuro oferece.

3.2. Externalidades

As externalidades estdo associadas as falhas de mercado e as
responsabilidades assumidas pelo Estado quando as op¢BGes ndo mostram atraente para o
investimento do capital privado.

Segundo Carvalho (2006), explica a diferenca entre o custo para o setor
publico e privado na producao de um bem ou prestacdo de um servico:

O custo de um produto para a sociedade engloba ndo somente 0s
custos para o0s seus produtores e vendedores, os chamados
custos privados, como também os custos da producdo para
aqueles membros da sociedade que n&o produziram ou
venderam o produto. Por conseguinte, o custo social é sempre
maior ou igual ao custo privado.

Como forma de intervencdo o estado institui impostos (ou multa) ou
subsidios. O objetivo da introducdo de impostos € alterar o custo marginal privado,
igualando-o ao marginal social.

Estes custos aumentam quando ha altos niveis de inadimpléncia e roubos de
energia causados pelo efeito carona e de falhas do direito de propriedade, ou seja, da
falta de responsabilizacdo por parte da fiscalizacdo e dos usuarios que nao pagam
porque outros tém o mesmo comportamento.

Assim como no caso do imposto o objetivo do subsidio é fazer uma
correcdo dos precos de mercados com que o0s agentes econdémicos se defrontam. Nesse
caso, entretanto, o sentido € estimular a producdo/consumo. As externalidade positivas
devem ser incentivadas e uma das maneiras de fazer isso é conceder subsidios
(CARVALHO, 2006)

A busca da eficiéncia econdmica e o papel de executor de politicas publicas
tornam mais complexas a andlise da tomada de decisdo dos seus gestores quanto a

escolha de investimentos publicos. Constata-se no caso em estudo que a companhia aos
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poucos vem alcancando resultados positivos, possuindo destaque entre as subsidiarias
da CHESF.

O conceito de Externalidade é contrariado, como se pode observar no
exemplo de ampliacdo a rede de distribuicdo a comunidades que tém baixa densidade
demografica, mas que possuem um potencial de crescimento econémico futuro ou que
possui deficiéncias elétricas.

Verifica-se também a forte presenca da intervencdo estatal quanto a
regulamentacdo do setor elétrico no Brasil com a criagio da ANEEL visando

reestruturar o sistema.

3.2 . Teoria da Escolha Publica

A TEP se ocupa das decisdes feitas por individuos, integrantes de um grupo
ou organismo coletivo, que afetam a todos os integrantes da coletividade

A Teoria da Escolha Publica (TEP), Public Choice, € o estudo dos processos
de decisdo politica numa democracia, utilizando o instrumental analitico da economia,
fundamentalmente os conceitos de comportamento racional e auto-interesse que
definem o homo economicus. P 103

Carvalho (2006), na democracia o lobby faz parte da negociacdo com o
poder publico envolvendo grupos de interesse:

Os grupos de interesse, ou grupos de pressdo, sdo conjuntos de
individuos, empresas ou outro coletivo, com um ou mais
interesses em comum, que se unem para exercer influéncia sobre
0 governo na aprovacdo de leis favoraveis aos seus objetivos.

A forma como opera o sistema constitucional de separacdo de poderes e a
grande descentralizacdo decisdria da tomada de decisdo de politicas publicas oferece
inimeros pontos de acesso aos grupos de interesses, no encaminhamento de suas
demandas.

Na pesquisa evidencia-se em entrevista que durante a historia da companhia
existiram as participacdes de grupos de interesse com poder de agenda sobre escolha
dos projetos de investimentos. Hoje a decisdo é descentralizada entre entidades na

regulamentacdo e também centralizada na discussdo do orcamento local e da Unido
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aprovados o que afasta da execucdo dos projetos o lobby que antes tinha pontos de
acesso dentro da companhia.

3.3 Analise Custo-Beneficio

Guena (2006) esclarece que o critério da eficiéncia ndo é o Unico critério
que pode e deve nortear uma escolha social. Critérios de eqlidade e justica também séo
considerados importantes.

Utilizando uma metodologia de andlise aplicada posteriormente utiliza a
valoracao pelo método de contingéncia para cada projeto, mas sem uma aplicacao clara
quanto aos critérios de agregacdo dos beneficios gerados.

A influéncia dos estudos de custo-beneficio sobre as decisdes de escolha de
projetos publicos é ndo constatada pela pesquisa 0 que pode comprometer a
confiabilidade aos critérios técnicos que ndo sdo transparentes na elaboracéo e andlise

feita nos diversos projetos.
4. Estrutura do Processo Decisorio da Companhia
Controlado pelo Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE) criado

em 1997, o sistema energético no pais é hoje estruturado da seguinte forma:

Gréfico — Estrutura do Sistema Energético do Brasil
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Fonte: Projeto de Reestruturacéo do Setor Elétrico Brasileiro, 1997

O Ministério de Minas e Energia (MME) é o principal 6rgdo do setor
energético e tem como sua principal atribuicdo o estabelecimento das politicas,
diretrizes e da regulamentacdo do setor. A ANEEL, ONS e CCEE séo dedicados a
regulamentacdo, geragdo, transmissdo, distribuicdo e comercializagdo. Mais
recentemente foram criadas a Empresa de Pesquisa Energética e o Comité de
Monitoramento do Setor Elétrico avaliar o sistema e subsidiar a formulacao,
planejamento e a implementacdo de acbes do MME. Este sistema engloba a tomada de
decisdo técnica dos projetos de investimento submetidos, executados e apoiados pela
companhia.

A companhia trabalha com dois tipos de projeto: transmisséao e distribuicgéo.
A transmissdo diz respeito a difusdo de energia de tensdes maiores, que sera distribuido
para regides muito distantes; a distribuicdo € a transmissdo de tensdes menores,
distribuido para regides muito préximas do fornecedor.

De acordo com as informacdes da empresa de economia mista, uma parte
dos projetos € de terceiros, sendo que esses investimentos ndo sao de responsabilidade
da empresa, buscando, entdo, recursos financeiros. Esses projetos sdo encaminhados
para a Eletrobras, que recusa ou aprovados. Sendo aprovados estes se incorporam ao
planejamento que ingressa nos leildes para comprar energia para atender a essa nova
demanda. A companhia utiliza recursos préprios do estado para projetos desenvolvidos
pela empresa além dos recursos do orcamento da Unido repassados pela Eletrobras e
Chesf.

5. Consideracoes Finais

Os resultados mostram que existe o distanciamento aspectos técnicos
econémicos e politicos entre si na formulacdo do processo de escolha de projetos de
investimento. Sobre o ponto de vista da pesquisa e seus dados primarios e secundarios
ha pontos positivos e negativos a essa conjuntura.

S0 pontos positivos a exteriorizacdo da companhia do poder politico a

discussao do orgamento planejado para obras com recursos estaduais e federais, para dar



Revista de Casos e Consultoria - ISSN 2237-7417 | V. 5, N. 3, 532, 2014

autonomia e legitimidade aos aspectos técnicos e de analise econémica para 0S
investimentos.

A submissdo a uma estrutura de geracdo, transmissdo, distribuicéo,
comercializacdo e pesquisas sobre o setor atribui uma racionalidade que retifica
imperfeicOes e que adéqua o planejamento as demandas e realidades a serem atendidas
pelo Sistema Eletrobras e suas concessionarias.

Fazemos observacdes quanto a real influéncia dos estudos de opcgdes reais
na utilizacdo das ferramentas TIR e VLP e a metodologia de valoracdo posterior na
andlise de custo-beneficio feita pela companhia. A relagdo préatica e teoria percebem-se
claramente na consideracdo das externalidade na ampliacdo de beneficios com a
melhoria da qualidade do sistema de transmissdo e distribuicdo, bem como nos esforgcos

de diminuir perdas para a recuperacao da capacidade de investimento da companhia.
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