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RESUMO

O setor de telecomunicagdes no Brasil deixou sua estrutura monopolista para uma
estrutura concorrencial em que operadoras competem entre si vislumbrando seu
destaque e a manutencdo da competitividade, através da oferta de produtos
inovadores e com extensa cobertura de rede e novas tecnologias. A fim de atender
estes requisitos, as industrias de telecomunicacgfes, investem substancialmente em
seus ativos imobilizados. Metodologicamente, este estudo € caracterizado como
bibliografico e documental, com base em referéncias de empresas de capital aberto
da area de telecomunicacdes. Este cenario aufere oportunidades do uso das
ferramentas de planejamento e controle de seu orcamento de forma a acompanhar
os altos investimentos em seus ativos imobilizados, como construcdo de redes,
avancos tecnologicos, entre outros e também uma forma de munir-se de
ferramentas a fim de acompanhar a participacdo destes investimentos em seus
resultados financeiros.

Palavras chave: Telecomunicacdes; Ativo Imobilizado; Planejamento Orcamentario;
Controle Or¢camentario; CAPEX.
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1 INTRODUCAO

O planejamento empresarial constitui elemento primordial para projetar o
futuro de uma organizacao, a fim de emitir decis6es que possam resultar no alcance
dos objetivos tracados e maior competitividade no mercado concorrencial
(FREZATTI, 2000). Como parte do planejamento empresarial o orcamento € a
ferramenta chave para a consolidagdo dos objetivos propostos pela organizacéo e é
através dele que se apresentam antecipadamente os resultados esperados por seus
dirigentes. (TUNG, 1994)

Mesmo mantendo um plano orcamentario caso a organizacdo nao venha a
controlar o desenvolvimento do seu plano, este perdera seu sentido. Desta forma se
faz necessario o constante controle e comparacao entre 0 que se planejou e sua
realizacdo, a fim de medir o desempenho adquirido e verificar se os objetivos estao
sendo efetivamente atingidos. (SANVICENTE E SANTOS, 1983).

Com o advento da privatizacdo do setor de Telecomunicacdes no Brasil o
setor evoluiu de um cenario de monopolizacdo das industrias, para um cenario de
abertura de concorréncia. Neste novo cenario as operadoras de telecomunicacdes
tem enfrentado um contexto em que a evolucao tecnoldgica e o desenvolvimento de
novos produtos, constituem peca chave para manté-las competitivas no mercado.
Em posse destas necessidades, se verifica o incremento substancial de
investimentos em ativos imobilizados neste setor.

Os ativos imobilizados segundo Gouveia (2001) sdo os bens e direitos
utilizados pelas empresas no desenvolvimento de suas operacdes. No caso das
operadoras de telecomunicacdes, os ativos imobilizados sdo bens como armarios de
distribuicdo, estrutura de rede de fibra Optica ou metalica, equipamentos de
transmisséo, entre outros.

Com base neste contexto o presente estudo visa analisar a importancia do
controle orgamentario em relacdo aos investimentos em ativo imobilizado no setor
de telecomunicacdes brasileiro, através de estudos sobre a contribuicdo do ativo
imobilizado em duas prestadoras de servicos no Brasil e os investimentos do

CAPEX (Capital Expenditure), no pais.
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1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

O setor de telecomunicacdes brasileiro € demandado diariamente por novos
produtos. Esta demanda advém da transformacdo do setor anteriormente
monopolista para a abertura da concorréncia, além do perfil dos consumidores, que
ao longo dos anos sofreu algumas mudancas, como por exemplo, a necessidade de
adquirir servicos e produtos de maior interatividade e maior volume de produtos em
curtos periodos de tempo. Outro ponto que favorece a demanda de novos produtos
€ a necessidade de se manter competitiva no mercado, criando produtos
diferenciados e inovadores, que visam até mesmo gerar necessidades totalmente
novas para o consumidor.

A fim de se manter em linha com estas necessidades, as industrias que
compdem o setor de telecomunicacbes brasileiro, se veem tomadas pela
necessidade de grandes volumes de investimentos que financiem suas novas
tecnologias, ampliacdo de redes e novos produtos.

Desta forma, qual a importancia das operadoras do setor de
telecomunicacdes brasileiro, efetuar um bom planejamento e controle efetivo de seu

orcamento de ativo imobilizado?
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1.2 OBJETIVOS

O presente trabalho possui objetivo geral e objetivos especificos que seréo

explicitados a seguir.

1.2.1 Objetivo Geral

Descrever com base em conceitos e funcionalidades do planejamento e
controle orcamentario a necessidade das operadoras de telecomunicacdes que
atuam no Brasil manterem um planejamento e controle efetivo de seus investimentos

em ativo imobilizado.

1.2.2 Objetivos Especificos

Conceituar o termo orcamento assim como detalhar suas principais
funcionalidades;

Descrever um breve histérico a respeito da histéria do orcamento;

Detalhar a importancia do planejamento e controle orcamentario
empresarial,

Explanar os conceitos do ativo imobilizado;

Descrever um breve histérico do setor de telecomunicagées no Brasil;

Identificar as principais caracteristicas do setor de telecomunicacdes
brasileiro na atualidade;

Verificar a participagdo do ativo imobilizado no setor de telecomunicacdes

brasileiro.
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1.3 JUSTIFICATIVA

Ao estudar sobre as caracteristicas principais do setor de telecomunicacdes
no Brasil se destaca a necessidade de atendimento por novos produtos e
tecnologias, a fim de suprir as demandas dos consumidores e contribuir com o
desenvolvimento econdmico do pais. Este desenvolvimento de novos produtos e
tecnologias, s0 € possivel, através de um alto grau de investimentos em ativo
imobilizado. Com isso, faz-se necessario destacar a importancia do planejamento e
controle do orcamento para que seja possivel as empresas desse setor manterem-

se atrativas e competitivas no mercado. Segundo Welsch (1983, p.232):

Como as despesas de capital geralmente envolvem a imobilizagdo mais ou
menos permanente de grandes quantias, as decisdes a elas relacionadas
tendem a exercer efeitos substanciais e duradouros sobre a posicao
econdmica de uma empresa.

A escolha de industrias do setor de telecomunicacfes esta relacionada as
estratégias de expansdo e desenvolvimento de novas tecnologias, primordiais no
meio concorrencial, proporcionando a consolidacao e destaque no setor.

Tendo por base estas informacfes, acredita-se que é de suma importancia a
necessidade de contribuir com informacdes pertinentes a respeito do planejamento e

controle orcamentério efetivo do ativo imobilizado.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Esta etapa consistird na apresentacao das principais ideias pesquisadas a

respeito do tema principal.

2.1 O ORCAMENTO EMPRESARIAL

Devido a necessidade obter resultados, as empresas utilizam uma
ferramenta chamada de orcamento empresarial que consiste na reflexdo de seus

planos e objetivos para dado periodo.

2.1.1 Orcamento: Conceito e Funcionalidade

O orcamento é a projecdo dos resultados que se almejam alcancar
futuramente. Sobre orcamento, Tung (1994), refere-se como a apresentacéo
antecipada de resultados outrora planejados, podendo ser relativos a apenas um
projeto ou a uma estratégia como um todo.

Além disso, pode-se dizer que, conforme Hongren, apud Bufrem et al (2008)
0 orcamento é o responsavel por estabelecer expectativas e direcionar a tomada de
decisdo por parte dos administradores das empresas a fim de atingir os objetivos
propostos.

Conforme a ideia de Bufrem et al (2008), o orcamento deve englobar todas
as areas e atividades da empresa sendo expresso em valores monetarios e fisicos e
ainda serem executados dentro do periodo orcamentéario a que fora estimado.

Tendo em vista 0 mercado competitivo atual é de suma importancia que as
empresas que querem continuar competitivas no mercado, estejam munidas de um
orcamento empresarial embasado em um bom planejamento e controle, a fim de
conseguir monitorar sua trajetéria. Como disse Bufrem et al (2008, p. 59): “Ao

exercer estas funcbes, o orcamento coopera para a avaliacdo do desempenho
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empresarial, ele, por sua vez, contribuird para a maximizacdo da riqueza do

acionista”.

2.1.2 Um breve histoérico sobre o orcamento

A contribuicdo da Inglaterra a respeito da formalizacdo na utilizacdo do

orcamento pode ser descrito conforme Bufrem et al (2008, p. 59):

O desenvolvimento da Constituicdo Inglesa, em 1689, também foi base para
as préticas contemporaneas de orgcamento. Na metade do século XVIII, os
planos de despesas do governo eram transportados pelo Primeiro-Ministro
ao Parlamento em uma bolsa grande de couro, denominando-se esse
cerimonial de “opening of de budget”. Em 1800, a palavra budget foi
incorporada ao dicionario inglés.

Os Estados Unidos por sua vez, contribuiu com o chamado “movimento do
orcamento publico”, que constituiu no desenvolvimento de conceitos, praticas de
planejamento e administracdo financeira, conforme menciona Lunkes apud Bufrem
et al (2008).

A partir do século XX, conforme Johnson e Kaplan apud Bufrem et al (2008),
surgiu a necessidade de projetar orcamentos a fim de coordenar e equilibrar os
fluxos internos de recursos, ou seja, desde a compra da matéria prima até o
atendimento do cliente. Sem contar na necessidade de desenvolver o indicador de
rentabilidade do investimento, a fim de medir o desempenho de determinados
setores em relacdo a empresa toda.

Estes eventos foram muito importantes para a inicializacdo da utilizagédo do
orcamento como ferramenta de andlise que reflete o planejamento da empresa e

proporciona formas de controle para seus investidores.
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2.2 PLANEJAMENTO E CONTROLE

A respeito do planejamento, Frezatti (2000, p. 17), destaca que “Planejar
significa decidir antecipadamente. Decidir implica optar por uma alternativa de acao
em detrimento de outras disponiveis, em funcdo de preferéncias, disponibilidades,
grau de aceitacdo do risco etc.”, ou seja, ao planejar o individuo esta na verdade,
decidindo algo a respeito do futuro, e de certa forma, controlando o que pode
acontecer futuramente.

Para planejar, Ansoff apud Frezatti (2000) destaca que € preciso que a
empresa tome iniciativas a respeito de estratégias, que sao direcionadas ao externo,
como a escolha dos produtos e mercado em que serdo alocados. As decisdes
Administrativas, refere-se a obtencdo de melhores resultados através da otimizacéo
de recursos. E as decisbes operacionais que se referem ao desdobramento das
metas no nivel operacional.

Conforme Sanvicente e Santos (1983, p. 23), as vantagens que o controle

orcamentdrio oferece para o orgamento e planejamento, relacionam-se a seguir:

a. Permite indicar necessidades de medidas corretivas, quando o
desempenho efetivo ndo é considerado satisfatério e o processo de
execucdo pode ser redirecionado para melhor atender aos objetivos da
empresa. [...]

b. Proporciona informagBes para a avaliacdo do desempenho de
funciondrios como responsabilidades administrativas e de operérios
produtivos, apoiando um eventual sistema de incentivos;

C. Em caso de desempenho mais do que o simplesmente satisfatorio,
aponta oportunidades de aproveitamento de economias ou amentos de
eficiéncia transferiveis a outras partes da empresa [...].

Ou seja, ndo adianta planejar se ndo houver um controle de como o
planejado esta se realizando no decorrer do periodo desejado, e assim, puder tracar

novas medidas a fim de alcangar um resultado proximo ao que se havia planejado.
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2.3 ATIVO IMOBILIZADO

Os ativos imobilizados segundo o Comité de Pronunciamentos Contabeis
(2009 p. 1) “[...] sao itens tangiveis utilizaveis por mais do que um ano e que sejam
detidos para uso na producdo ou fornecimento de mercadorias ou servigcos, para
aluguel ou para fins administrativos”; sdo de natureza corpOrea e se destinam a
manutencao das atividades da empresa.

Por esta definicdo, entende-se que compbem o ativo imobilizado os
investimentos na aquisicdo de bens, equipamentos ou servico, que possuem uma
vida util significativa e que é indispensavel a atividade principal da empresa, sendo
gue estes bens podem tanto serem adquiridos quanto desenvolvidos pela propria
empresa. Nas empresas de Telecomunicac¢des, por exemplo, sdo tidos como ativos
imobilizados a construcdo de redes que servem para a transmisséo de dados e voz,
possibilitando a seus clientes utilizar o telefone a internet no ponto contratado.

Atualmente o ativo imobilizado também é conhecido pela sigla CAPEX —
Capital Expenditure, que significa “investimentos em bens de capital’.

A respeito do reconhecimento do custo de um item de CAPEX no ativo, a
CPC 27 (2009, p. 4), cita dois pontos:

O custo de um item de ativo imobilizado deve ser reconhecido como ativo
se, e apenas se:

(a) For provavel que futuros beneficios econémicos associados ao item
fluirdo para a entidade; e

(b) O custo do item puder ser mensurado confiavelmente.

Ou seja, para que o custo de determinado investimento possa ser
reconhecido como ativo, € preciso que o bem retorne beneficios para a empresa que
0 esta adquirindo e que seu custo possa ser identificado com confiabilidade. Custos
com manutencdes peridédicas ndo devem ser considerados, pois ndo agregam valor
ao bem, somente devem ser alocados ao imobilizado, custos que atendam os
requisitos citados acima.

A CPC 27 (2009, p. 4) nao relaciona os itens que podem ser integrados no
CAPEX das empresas, tal fato deve ser de julgamento do contabilista que deve em
posse das regras e direcionamentos contidos no documento, definir se tais itens

podem ou néo integrar o CAPEX. A avaliagcao dos custos do bem deve ser feita no
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momento em que se adquire 0 mesmo e também sempre que lhe forem agregadas
bem feitorias, pois bens como ferramentas, pec¢as de reposi¢cdo e equipamentos de
uso interno, caso agreguem a vida util do bem também poderdo ser considerados
como ativo imobilizado.

Os itens de ativo imobilizado devem ser mensurados pelos seus custos, que

por sua vez, devem compreender 0s seguintes elementos:

(@) seu preco de aquisicdo, acrescido de impostos de importacdo e
impostos nado recuperaveis sobre a compra, depois de deduzidos os
descontos comerciais e abatimentos; (b) quaisquer custos diretamente
atribuiveis para colocar o ativo no local e condicdo necessérias para o
mesmo ser capaz de funcionar da forma pretendida pela administracao; (c)
a estimativa inicial dos custos de desmontagem e remocédo do item e de
restauracdo do local (sitio) no qual este estid localizado. Tais custos
representam a obrigacdo em que a entidade incorre quando o item é
adquirido ou como consequéncia de usa-lo durante determinado periodo
para finalidades diferentes da produ¢édo de estoque durante este periodo.
(CPC 27, 2009, p. 5)

Perez Junior e Begalli (1999, p.93), comentam que o imobilizado pode ser
integralizado com bens comprados de terceiros, construidos, recebidos por doacéo
ou integralizac&o de capital. Os custos referentes a estes imobilizados deverao levar
em conta a natureza de cada bem, sendo que no caso de bens comprados de
terceiros além do preco de compra deverdo ser incluidos os impostos nédo
recuperaveis, frete e seguro relativo a transporte, gastos com escritura e instalacéo.
J& no caso de bens produzidos ou construidos pela empresa, se devem avaliar os
custos de construcdo, materiais, maos de obras e custos gerais. Quando a situacao
for de um bem recebido através de uma doacdo ou bens recebidos por
integralizacéo de capital, se deve avaliar o valor de mercado dado através de laudo
de avaliacao.

A integralizacdo dos custos no ativo se da até o momento em que o bem
comecar a funcionar de acordo com as condi¢cdes definidas pela administracao,
portanto os custos que incorrem de transferéncias, reinstalacdo ou uso, ndo devem
ser parte do valor do ativo imobilizado, pois acontecem ap0s a ativacdo do bem.
(CPC 27, 2009).

Para efetuar a mensuracdo dos custos de imobilizados, € preciso observar
que o custo do item de CAPEX, sera igual ao seu pre¢co a vista na data de seu
reconhecimento, sendo que nos casos em que haja despesas com juros, estes

deverdo ser reconhecidos como despesa. Nos casos de permuta de bens devera ser



18

mensurado por seu valor justo, no caso de ndo ser possivel sua identificacdo, o
custo deve ser determinado pelo valor contébil do ativo cedido. (CPC 27, 2009, p.7)

Existem casos em que a lei permite efetuar revisbes do ativo imobilizado,
sendo que sao permitidas duas formas de fazé-lo. A primeira forma é chamada de
Método do Custo, onde apds o reconhecimento como, “um item do ativo imobilizado
deve ser apresentado ao custo menos qualquer depreciagéo e perda por redugéo ao
valor recuperavel acumuladas [...].” (CPC 27, 2009, p.8). A segunda forma é
conhecida como “Método da reavaliagdo”, que segundo a CPC 27 (2009, p. 8)
corresponde “ao seu valor justo a data da reavaliagdo menos qualquer depreciacao
e perda por reducao ao valor recuperavel acumuladas subsequentes”. Em termos do
prazo para fazer as revisdes do custo do ativo a orientacdo da CPC 27, é que seja
realizado quando o valor do ativo imobilizado diferir materialmente do seu valor
contabil, dependendo de cada caso o periodo para as reavaliacbes pode ser de um,
trés ou até cinco anos. A fim de evitar uma avaliacdo seletiva dos ativos, as classes
dos ativos devem ser reavaliadas simultaneamente.

A respeito da depreciacdo dos itens do ativo imobilizado, que sdo na
verdade reducdes de seu valor, dadas ao desgaste pelo uso, acdo da natureza ou
obsolescéncia, a CPC 27 (2009, p. 10) relata que “cada componente de um item do
ativo imobilizado com custo significativo em relagéo ao custo total do item deve ser
depreciado separadamente”, por exemplo, no caso da construgdo de uma central
telefébnica, os equipamentos que compdem a central poderdo der depreciados
separadamente do imdvel onde estdo alocados tais equipamentos. Caso
componentes diferentes do mesmo item do ativo tenham vida util e método de
depreciacdo iguais, estes poderdo ser agrupados no calculo da depreciacdo. No
caso dos componentes menos importantes, caso a entidade julgar necesséario,
também poderd utilizar outras técnicas de depreciacdo para eles, podendo até
mesmo depreciar separadamente tais itens. O reconhecimento contabil da despesa
de depreciacdo devera ser feito no resultado a cada periodo, porém de acordo com
a CPC 27 (2009, p. 11), cabe uma ressalva quando o beneficio econémico futuro

dos ativos acabam sendo absorvidos na producdo de outros ativos:

Nesses casos, a depreciagdo faz parte do custo de outro ativo, devendo ser
incluida no seu valor contabil. De forma semelhante, a depreciacdo de
ativos imobilizados usados para atividades de desenvolvimento pode ser
incluida no custo de um ativo intangivel reconhecido de acordo com o
Pronunciamento Técnico CPC 04 - Ativo Intangivel.
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No caso geral, em que a depreciacdo é reconhecida no resultado, se deve
apropriar o valor depreciavel sistematicamente ao bem de acordo com a vida util que
Ihe fora estimada. A vida atil do bem é determinada utilizando os seguintes critérios,
conforme a CPC 27 (2009, p. 12):

a) Uso esperado do ativo que é avaliado com base na capacidade ou
producéo fisica esperadas do ativo;

b) Desgaste fisico normal esperado, que depende de fatores operacionais
tais como o numero de turnos durante os quais o ativo sera usado, o
programa de reparos e manutencdo e o cuidado e a manutencao do ativo
enquanto estiver ocioso;

c) Obsolescéncia técnica ou comercial proveniente de mudancas ou
melhorias na producéo, ou de mudanca na demanda do mercado para o
produto ou servigo derivado do ativo;

d) Limites legais ou semelhantes no uso do ativo, tais como as datas de
termino dos contratos de arrendamento mercantil relativos ao ativo.

O CPC 27 comenta ainda que a revisdo da vida uatil do bem e seu valor
residual devem ser realizados no minimo uma vez ao ano, e caso haja alguma
alteracdo, se deve contabiliza-la como mudanca de estimativa contébil. No caso do
valor justo do ativo exceder seu valor contabil, sendo o valor residual do ativo for
igual ou menor que seu valor contabil, a depreciacdo também é reconhecida, uma
vez que o valor depreciavel é determinado ao excluir seu valor residual.

O inicio da depreciacdo se da a partir do momento em que o ativo se
encontrar pronto para uso, instalado no local em que fora anteriormente definido, e
findara na data da baixa do item ou sua classificagdo em mantido para venda.

Véarios métodos de depreciacdo podem ser escolhidos pela entidade, de
acordo com os melhores beneficios econémicos futuros, como por exemplo, o
método linear em que a despesa durante a vida util do ativo é constante, desde que
seu valor residual ndo se altere; o método de unidades produzidas baseado na
producdo ou uso; o método dos saldos decrescentes, resultando em despesas
decrescentes durante a vida util do ativo. Tais métodos deverdo ser revisados no
minimo uma vez ao ano e nos casos em que haja alteracbes significativas de
consumo, deverao ser alterados. (CPC 27, 2009)

Em termos das baixas no ativo imobilizado, estas serdo reconhecidas no
caso de alienagdo do bem ou ndo havendo “expectativa de beneficios econémicos
futuros com a sua utilizagdo ou alienagdo” CPC 27 (2009, p. 14). Os ganhos ou
perdas incorridos na baixa sdo determinados pela diferenca entre o valor liquido da

alienacdo e o valor contébil do item, sendo classificados no resultado, mesmo que



20

ocorram ganhos na venda do bem, estes ndo poderdo ser contabilizados como
receita de venda. Nos casos em que tenha sido feito substituicbes de pecas, por
exemplo, ou melhoria, que tenham agregado ao bem, o custo da substituicdo
referente ao item devera ser baixado, independente da forma em que esteja

ocorrendo a depreciagéo.

2.4 O PLANEJAMENTO DE INVESTIMENTOS EM ATIVOS IMOBILIZADOS

No orcamento anual ou no planejamento de longo prazo é imprescindivel
gue sejam incorporados 0s investimentos em ativos imobilizados, ou seja, os planos
de aquisicdo de equipamentos, ampliacdo das instalacbes da empresa, novas
tecnologias, pois séo estes planos que vao compor o orcamento de imobilizado da
companhia.

Conforme Welsch (1983, p. 230):

Os projetos de investimentos, normalmente envolvem aplicacdes de
recursos substanciais, e seu impacto sobre a empresa estende-se por
periodos relativamente longos. Envolvem gastos “irrecuperaveis” e “fixos”,
que dificilmente podem ser corrigidos, ou repostos, uma vez executada a
deciséo.

Ou seja, todos os projetos de investimentos, devem ser analisados antes de
ser colocados em prética, tendo em vista que podem afetar a saude financeira da
empresa, se verifica desde este momento, que é preciso acompanhar de perto a
efetivacdo de tais planos.

A fim de facilitar o acompanhamento destes investimentos, os ativos
imobilizados, devem ser organizados em formato de projeto atribuido de codigos que
possam ser utilizados na facil localizagdo e consolidagdo dos montantes
despendidos. Quando se fala destes projetos, é importante salientar, que alguns
terdo duracdo de meses ou dois ou trés anos, enquanto que outros serdo projetos
de longo prazo. Estes projetos devem refletir no plano anual de resultados a longo
prazo, e serem aprovados pela administracdo da empresa. (WELSCH, 1983)

Segundo Welsch (1983, p. 230):
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O plano (orgamento) de investimentos em imobilizado é composto por uma
série especifica de projetos de investimento; portanto, o orgamento de
investimentos deve ser visualizado em termos de trés dimensdes de tempo:
(1) uma dimenséo exigida pelo projeto que se estende ao maximo possivel
no futuro; (2) uma dimenséao correspondente ao plano de resultados a longo
prazo e (3) uma dimensdo compativel com o orcamento anual da empresa.

Ou seja, ao formular o plano orcamentario para o ativo imobilizado, se deve
levar em consideracdo o tempo de desenvolvimento e concluséo de projeto, bem
como o prazo para retorno de resultado e o orcamento que sera gasto até atingir
estes dois objetivos.

O orcamento em ativos imobilizados € o resultado dos planos que a alta
administracao formula em termos de amplia¢gdes, substituicdes de ativos, patentes e
custos capitalizaveis referentes a reparos importantes, desconsiderando, por
exemplo, custos com reparos rotineiros, pois conforme Welsch (1983, p. 231) “Os
aumentos de imobilizado representam a aquisicdo de ativos cujos custos sao
alocados a varios exercicios contabeis futuros”.

O ativo imobilizado tem por caracteristica ser constituido por grandes
volumes de capital, podendo ser mais ou menos permanentes. Portanto, as decisdes
gue envolvem estes investimentos, estdo altamente relacionadas a efeitos ligados a
posicdo econdmica que a empresa possui. Estas decisdes por sua vez carecem da
andalise da alta direcao, pois caso haja algum erro na aloca¢do de recursos, como
por exemplo, a alocagdo incorreta em ativo imobilizado, a corre¢do deste, podera
afetar o resultado financeiro da companhia. Caso 0s investimentos sejam menores
gue 0 necessario, a empresa podera ter seu poder de concorréncia diminuido.
(WELSCH, 1983)

Os planos de resultado de longo prazo, que contém o objetivo de onde a
empresa deseja estar em cinco, dez ou quinze anos, devem conter o planejamento
das despesas com imobilizado e avaliaces financeiras como o caixa, devendo ser
flexiveis a revisbes, mas sempre com detalhamento por escrito, a fim de facilitar a
visualizacéo de seus componentes, podendo ser encontrado no planejamento anual,
também chamado de or¢camento anual. (WELSCH, 1983)

Existem algumas decisdes preliminares que permitem que o orcamento de
ativos imobilizados integre o planejamento detalhado sendo, conforme Welsch
(1983, p. 233): “(1) possiveis alteragbes dos investimentos ja em andamento; e (2)

itens de imobilizado cuja aquisicdo deve ser incluida no plano anual de resultados”.
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Outro ponto importante quanto a andlise dos ativos imobilizados é que
segundo Welsch (1983, p. 233): “Os planos de investimento devem ser compativeis
com a posi¢cdo de caixa e com as consideragdes financeiras criadas.” Se deve
analisar, por exemplo, o retorno sobre o investimento (lucro liquido sobre o
investimento total), pois se espera que um bom aumento do imobilizado possa

produzir um retorno igual ou maior que o retorno corrente dos ativos da empresa.

2.4.1 Avaliacao dos investimentos propostos

Ao reunir todas as propostas sejam da alta direcdo ou de suas geréncias,
costuma-se verificar um alto volume de solicitagbes em investimentos de ativo
imobilizado na companhia. Porém, quando se olha para o volume financeiro que
todos estes investimentos podem significar, ressalta-se a necessidade de efetuar
escolhas, a fim de verificar quais destes investimentos, sdo mais promissores para a
empresa, pois uma vez que estes investimentos séo efetuados em ativos de longa
duracdo, caso a administracdo resolva recuperar o valor investido, normalmente
estes s6 podem ser reembolsados através de seu uso, e ndo sua venda imediata.
Desta forma, constata-se que um aspecto fundamental do planejamento e controle
em ativos imobilizados, é direcionar a escolha destes investimentos. (WELSCH,
1983)

Sobre este assunto Welsch (1983, p. 239) complementa:

Ao destinar recursos e projetos de investimento, a administracdo
necessariamente deve estabelecer um limite orgcamentario geral. Dentro
destas limitagBes as despesas especificas para certos projetos devem ser
feitas com base numa avaliacdo objetiva de seu valor de investimento.
Basicamente o problema da administracdo é identificar e escolher aqueles
projetos com o valor de investimento mais alto — ou seja, a taxa de retorno
sobre o investimento mais elevada.

Para efetuar a escolha entre determinados projetos, é imprescindivel
segundo Welsch (1983) que sejam levados em consideragdo alguns fatores, como
por exemplo, o tempo de entrega do fornecedor quando se trata de um equipamento
que é imprescindivel para o funcionamento das atividades da empresa; a facilidade

de efetuar reparos e manutencdes, através de assisténcia técnica e pecas de
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reposicdo de facil acesso; a negociagdo referente ao negoécio a fim de verificar o
fornecedor que propicia melhor crédito, e; o retorno esperado sobre o investimento.

Sobre o retorno esperado sobre o investimento, é importante destacar que
0s métodos usados para determinar o valor do investimento, assumem um papel
substancial no momento desta andlise. Neste trabalho serdo expostos brevemente
cinco métodos, com base nas explanagfes de Welsch (1983).

O método de pay back tem como caracteristica informar em quanto tempo o
capital investido sera recuperado pelos fluxos de caixa gerados pelo projeto. Sua
formula basica € o investimento liquido realizado dividido pelo fluxo anual de caixa.
Apesar de ser um método facil, possui algumas ineficiéncias como, por exemplo,
nao medir a rentabilidade, ndo levando em conta o valor do dinheiro no tempo e néo
distinguindo entre alternativas com vidas Uteis diferentes.

Segundo Welsch este método é mais utilizado preliminarmente a fim de
indicar se havera a necessidade ou ndo de outras andlises. Ainda segundo o autor
(1983, p. 242):

Este método geralmente é util quando (1) a precisdo ndo é essencial, (2)
grande numero de propostas sdo examinadas em carater preliminar, (3)
fluxos de caixa e crédito sdo fatores importantes e (4) os riscos sao
elevados ou é dificil prever o que ocorrera além do periodo de “pay back”.

O segundo método € o Retorno Médio sobre o Investimento, consiste no
inverso do método de pay back, envolvendo o fluxo médio anual de caixa com o
custo do investimento. Sua férmula consiste em dividir a entrada anual de caixa (ou
reducdo de custos) pelo investimento liquido realizado, chegando ao retorno médio
sobre o investimento. Este método possui praticamente as mesmas ineficiéncias do
primeiro método apresentado, o método de pay back, por ndo considerar o valor do
dinheiro no tempo e outros fatores no calculo das médias. Pois como a base do
calculo sdo as médias, é pressuposto que durante a vida util do projeto, seus lucros
serao constantes. Sobre este método, Welsch (1983, p. 242), conclui que “Pode ser
demonstrado matematicamente que o resultado sempre excedera a verdadeira taxa
de retorno. Por esses motivos, este método ndo pode ser recomendado, mesmo em
casos bastante simples”.

O terceiro método chamado Retorno Médio sobre o Investimento Médio, &

calculado através doa entrada anual de caixa (ou reducdo de custos) sobre o
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investimento liquido realizado (médio). Através deste calculo, pressupde-se que para
cada entrada de caixa, recupera-se uma parcela proporcional do investimento
originalmente despendido. Para Welsch (1983, p. 243) “o método superestima a taxa
real de retorno e padece das mesmas deficiéncias das taxas médias de retorno”. Ou
seja, ndo é considerado o valor do dinheiro no tempo, pois é atribuido o0 mesmo
valor para uma unidade monetaria independente se esta analisando o primeiro ou
ultimo ano do investimento. Desta forma, se observa que este também é um método
bastante limitado em termos de relevancia para se analisar o retorno dos
investimentos.

O Método de Fluxo de caixa descontado tem por caracteristica principal, ao
contrario dos métodos vistos anteriormente, levar em consideracdo o valor do
dinheiro no tempo, o chamado Valor Atual Liquido e Taxa Interna de Retorno
utilizam o método de fluxo de caixa descontado, e serdo vistos a seguir.

No método do Valor atual liquido, € considerado o valor atual do
investimento liquido em relagcéo ao valor atual dos beneficios monetarios associados
a ele. Conforme Sanvicente e Santos (1983, p. 139): “A aceitacado do projeto se da
quando o valor atual dos beneficios é superior ao valor atual do investimento
realizado”.

Para o célculo do valor atual liquido a empresa deve decidir qual taxa de
retorno ird utilizar, em principio geral a taxa interna de retorno deve ser no minimo
igual ao custo do dinheiro aplicado. Ou seja, caso uma empresa obtenha seus
recursos através de um empréstimo que cobre 20% de juros ao ano, esta deveria
ser a taxa minima a ser utilizada no célculo em questdo. (SANVINCENTE E
SANTOS, 1983).

Sanvicente e Santos (1983, p. 139), utilizaram como exemplo a taxa acima
para exemplificar o calculo do valor atual liquido no caso de determinado projeto,
onde se investiu R$ 200.000, a taxa de 20% e que traria beneficios monetarios
liguidos de R$ 80.000 ao final de cada um dos cinco anos. Para verificar se a
viabilidade deste projeto utiliza-se a férmula do Valor atual liquido, chegando aos

seguintes valores:

80.000 80.000 80.000 80.000 80.000

= R$ 39.24
1,20 +(1,20)2+(1,20)3+(1’20)4+(1’20)5 $39.240,85

VA = (200.000) +
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Como o valor atual dos beneficios monetarios liquidos é maior que o do
investimento liquido inicial em R$ 39.240,85, este projeto deve ser aceito.

E importante ressaltar que nesta metodologia a fixacdo da taxa de retorno a
ser utilizada € um ponto bastante critico. Isso ndo esta relacionado somente a
dificuldade de chegar ao custo de capital da empresa, mas também no caso de se
analisar séries iguais, com taxas alternativas, podendo resultar na escolha de
diferentes projetos. Ou seja, quando se estad analisando varios projetos, a taxas
iguais de retorno, a escolha do projeto através do valor atual, podera ser diferente,
se considerado em uma segunda andlise, taxas diferenciadas para os projetos.
Sanvincente e Santos (1983, p.140) destaca que: “Quanto mais elevada for a taxa,
mais a escolha tendera a recair sobre 0s projetos que apresentarem entradas de
caixa maiores nos periodos iniciais”.

No método da taxa interna de retorno, ao invés de escolher uma taxa, como
feito na metodologia anterior, calcula-se a taxa interna de retorno gerada pelo
projeto. Segundo Sanvincente e Santos (1983, p. 141): “[...] é a taxa que iguala o
valor atual das entradas liquidas de caixa ao valor do investimento realizado”, em
outras palavras, ela reduz o valor presente liquido de um projeto a zero.

Segundo Sanvincente e Santos (1983), a taxa interna de retorno é
matematicamente expressa conforme equacdo abaixo, em que A; significa o
beneficio monetéario liquido no periodo t e n € o ultimo periodo em que espera que
haja fluxo de caixa. O calculo de r se faz utilizando-se uma tabela de valores atuais,
atraves de tentativa e erro.

n

At _
o=
L 1+7)

Apos calcular a taxa interna de retorno, a escolha do projeto se dara através
de comparacao feita entre esta e a porcentagem previamente fixada pela empresa,
gue normalmente se refere a taxa de custo de capital da empresa. Além desta
funcionalidade a taxa interna de retorno podera ser utilizada para ordenar propostas
e comparar com outros tipos de investimentos. (SANVINCENTE E SANTOS, 1983).

A respeito dos dois métodos de fluxo de caixa descontado, ressalta-se que o
Valor Presente liquido retorna o resultado esperado em unidades monetérias, ja a

taxa interna de retorno, produz resultado em porcentagem, que sera analisada em
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relacdo a taxa minima de retorno requerida pela empresa. Ambos os métodos sédo
satisfatorios, porém o método da taxa minima de retorno € usualmente tido como
mais desejavel, pois conforme Welsch (1983, p. 252) o método “(a) evita a escolha
arbitraria de uma taxa de juros e (2) permite o célculo da taxa efetiva de juros gerada
pela proposta”.

E importante lembrar, que todos os métodos de analise dos projetos citados
anteriormente, possuem um lado de carater subjetivo, pois existem diversos fatores
gue ndo sado possiveis de se quantificar, como por exemplo, a produtividade dos
trabalhadores. Assim, ainda se que tenha em m&os numeros que ajudam na
estratégia da escolha dos melhores projetos é imprescindivel a vivéncia de seus
administradores nesta atividade. WELSCH (1983)

Para Welsch (1983, p. 271), os “estudos analiticos de custos e receitas,
avaliacdo de custos e receitas diferenciais e célculos de fluxos de caixa descontados
representam as principais consideragdes para decisdes corretas de investimento em

imobilizado”.

2.5 CONTROLE DE INVESTIMENTOS EM IMOBILIZADO

O controle de investimentos em ativos imobilizados é parte do chamado
controle orcamentéario. Para Sizer (1980) o controle orcamentério é a ferramenta que
possibilita garantir que os planos detalhados no planejamento financeiro da empresa
sejam colocados em pratica no periodo outrora determinado. Enquanto o
planejamento financeiro € parte do planejamento de médio e longo prazo, o controle
orcamentario se refere ao planejamento em curto prazo.

O plano financeiro projeta os planos de longo prazo da empresa em termos
financeiros. Dentro de seu arcaboucgo, deve funcionar um sistema de
controle orcamentério a fim de garantir que os planos detalhados sejam

preparados no ano em curso que faz parte do plano financeiro de longo
prazo. (SIZER, 1980, p. 124).

Ao utilizar um sistema de controle orcamentario se estabelecem limites
financeiros de acordo com as diretrizes da companhia. Estes limites financeiros

passam a fixar a responsabilidade dos executivos na realizacdo de determinados
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projetos. Futuramente, estes executivos serdo cobrados pelos desvios que virdo a
acontecer ao analisar o orgamento versus o realizado, portanto, é imprescindivel que
eles participem da definicdo dos limites financeiros. O acompanhamento a respeito
do orcado versus o real, precisa ser feito periodicamente, a fim de assegurar o
cumprimento dos objetivos da companhia ou revisdo de suas diretrizes. Sizer (1980,
p. 124), complementa:

A contabilidade dos desembolsos é feita de tal modo que proporciona
comparacdes continuas entre os resultados atuais e os previstos; destarte,
se houver necessidade de acédo corretiva, esta pode ser empreendida logo
cedo; ou, alternativamente, os objetivos podem ser revisados.

A importancia de se acompanhar os desembolsos efetuados ao longo do

s

periodo em que o planejado é realizado, é que se pode verificar se 0s resultados
previstos estdo sendo alcancados, propiciando, por exemplo, em caso negativo, que
outras medidas sejam avaliadas.

Segundo Sizer (1980, p.124), o controle orcamentario consegue ajudar a

administracdo empresarial da seguinte forma:

1. Proporciona a administracdo de cupula um quadro resumido dos
resultados que devem ser esperados de um proposto plano de operacdes.
Isto auxilia os administradores na escolha entre diversos planos e na
determinagéo do mais satisfatoério.

2. Apos a aprovacao do plano, serve como guia aos executivos e chefes
departamentais responsaveis por segmentos isolados das operacdes. Isto
auxilia a administracdo na coordenacdo das operacdes, por definir
claramente as responsabilidades e objetivos de cada segmento.

3. Serve para medir desempenho, j& que os afastamentos do que foi
previsto no orcamento refletem a falha da organizacdo em realizar os
padrdes de desempenho planejados ou sua habilidade para melhora-los.
Isto auxilia a administracdo a controlar as atividades individuais e
desempenho global da empresa.

A partir das palavras acima, podemos dizer que o controle orgcamentario
oferece aos administradores, o quadro resumido do que se esta acontecendo na
empresa, em relagcdo aos planos propostos, os auxiliando na tomada de decisao.
Como cada segmento ou departamento, possui seus atributos e limites
orcamentarios, o controle também trds uma visibilidade das responsabilidades e
objetivos de cada um. No que se refere a medicdo de desempenho, o controle

orcamentério também é util, pois retrata a variacdo do que se esperava em relagédo
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ao realizado, podendo apontar até mesmo falhas organizacionais, que precisam ser
investigadas com cautela.

Ao contrario do que se possa pensar, o controle financeiro dos investimentos
em imobilizado, ndo deve ser pautado somente na economia financeira. E preciso
gue o planejamento administrativo e financeiro seja utilizado a fim de embasar as

decisbes de controle. Segundo Welsch (1983, p. 236):

O controle deve estar apoiado em um planejamento administrativo
adequado que restrinja as despesas a investimentos economicamente
justificaveis e proteja a organizagdo contra a estagnacdo em termos de
manutenc¢do, substituicdo e aquisicdo de imobilizado.

Ou seja, antes de restringir ou liberar algum investimento, mesmo apos té-lo
inserido no plano orgamentério e estratégico da companhia, utilizando os métodos
de escolha de projetos vistos na secdo anterior, € preciso que seja feita uma analise
a fundo a fim de compreender a real necessidade e quais os impactos da realizacéo
ou ndo deste investimento.

Welsch (1983, p. 237) defende que o controle dos investimentos em ativo
imobilizado pode ser melhor efetuado, caso seja levado em consideracdo uma
distincdo em projetos importantes (ou, projetos grandes) e projetos secundarios (ou,
pequenos projetos). Sendo que os investimentos importantes “[...] envolvem somas
vultosas para projetos isolados e sua viabilidade econdémica normalmente esta
relacionada a uma manobra ou estratégia administrativa fundamental’, ou seja,
devido a esta caracteristica, 0os projetos importantes devem ser escalonados para a
alta direcdo, que em posse de tais informacdes estratégicas saberd o que melhor
fazer. Ja os projetos secundarios, podem ser caracterizados como investimentos de
rotina, que envolvem quase todos os administradores e por esta razdo seu controle
deve permanecer em um menor nivel administrativo.

Apesar de o orcamento anual incluir os grandes projetos pré-aprovados pela
alta administracéo, € imprescindivel destacar que o primeiro aspecto do controle dos
ativos imobilizados € a apresentacdo dos projetos no momento anterior a sua
implementacgéo, a fim de que estes possam ser autorizados pela alta dire¢do. Esta
medida se da principalmente devido as metas estratégicas que sdo de conhecimento
destes administradores. Assim, € importante destacar que ndo € porque um projeto

esta incluso no orcamento, que sua realizacao devera ser feita sem antes receber a
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autorizacdo formal (normalmente por meio de formulario), ou informal (em casos
menos frequentes e indicados), para sua execuc¢do. (WELSCH, 1983)

Os pequenos projetos ou investimentos secundarios contemplam as
despesas de capital menos importantes. A implementacdo destes projetos, deve
ficar atrelada a determinados niveis de valor e responsabilidade, sem a
obrigatoriedade de passar pelos niveis da alta administragdo, sendo delegada sua
autorizacdo apenas para administradores como, por exemplo, o gerente financeiro,
gerente administrativo e controladoria. A Tabela 1 demonstra o exemplo dado por
Welsch (1983, p.238).

Valores | Aprovacao Exigida
Até $100 Gerente de Departamento
$101 a $300 Gerente de fabrica
$301 a $1.000 Diretor de Producéao
Acima de R$ 1.000 Presidente

Tabela 1 - Delegacédo da autoridade de aprovacgdo de investimentos secundarios.

O controle dos pequenos projetos pode ser feito de uma forma global, mas
caso seja possivel, é preferivel que sejam individualizados e controlados por centro
de responsabilidade, o que trds uma visualizacdo mais clara para acompanhamento.
(SANVINCENTE E SANTOS, 1983, p.144).

Com relagdo ao controle dos grandes projetos, ou projetos importantes, apés
ter sido aprovada sua realizacdo, € importante que sejam registradas todas as
informacBes como os custos empregados e o andamento de sua realizacdo. Estas
informacdes devem fazer parte de um relatério em que serdo comparados o plano e
o realizado, a fim de trazer ao leitor um parecer quanto os resultados outrora

esperados. Segundo Welsch (1983, p. 237):

Assim que um projeto importante tiver sido autorizado e executado,
registros de custos deverdo ser mantidos em uma conta com o cédigo do
projeto. Estes registros devem permitir a acumulacéo de custos por centros
de responsabilidade e tipo de gasto e fornecer informac¢des complementares
em relagdo ao progresso do trabalho. Relatérios da situagdo de projetos de
investimento devem ser preparados para cada proposta e apresentados a
alta administracéo [...].

Apos terem sido elaborados relatorios de acompanhamento referente ao

andamento do projeto se destaca a importancia de construir relatério referente a
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concluséo do projeto. Este relatorio final, trds o registro dos custos e o custo total do
projeto em questdo, objetivando maior clareza por parte da alta dire¢cdo a respeito
dos custos despendidos e sua aplicabilidade.

Nas Tabelas 2 e 3, a seguir, € demonstrado um modelo o de relatorio

construido através das propostas de Welsch (1983).

Modelo de Acompanhamento dos Custos do Projeto

. Orcamento | Realizado | Orcado vs | , Investimento e
Projeto RS$) R$) Real (R$) % A Extra (R$) Justificativa
XY 1.000.000 950.000 50.000 5% 0|Negociacdo com fornecedores
zZY 1.500.000 | 1.500.000 | 1.500.000 | 0% 200.000 |Variag@o cambial néo foi considerada no
orcamento. Sendo necessario 13% de
verba adicional
Tabela 2 - Modelo de Acompanhamento dos Custos de um projeto
Fonte: Adaptado de WELSCH, 1983, p. 237.
Modelo de Acompanhamento de Projetos
. Previsdo [Realizacéo Status L
Projeto . . Justificativa
: (dias) (dias) (%)
XY 180 180 100% - Concluido N&o obrigatdria
Y 90 120 85% - Em andamento |Atraso no recebimento de equipamento importado

Tabela 3 - Exemplo de Modelo de acompanhamento de projetos
Fonte: Adaptado de WELSCH, 1983, p. 238.

Outro fato importante, € que segundo Welsch (1983, p. 238): “[...] os
recursos orcados, porém nao utilizados em dado projeto ndo devem ser transferidos
a outros projetos sem a aprovacdo formal da alta administracdo; se isso nao
acontecer o poder de controle podera ser totalmente perdido”. Ou seja, caso haja
“transferéncia” de sobras de verba de um determinado projeto para outro, sem que
haja a aprovagéo da alta administragéo, podera haver uma falsa ideia de economia
para a empresa, pois o dinheiro ndo esta sendo economizado, mas sim transferido
para outro projeto, que talvez, ao ser analisado, ndo compensa receber um
incremento de capital maior do que havia sido previsto no momento de sua
aprovacao, podendo até mesmo, tornar o projeto inviavel.
costumam estender o acompanhamento de

Algumas empresas

determinados projetos por varios anos ap0s sua conclusao, a fim de verificar se os
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resultados estdo em linha com o que fora apontado no momento de sua previsao, ou
seja, se as taxas de retorno previstas estdo de acordo com as realizadas,
assegurando assim, a lucratividade da empresa. Outro ponto, é que tais
acompanhamentos, viabilizam a correcéo de distor¢des (caso sejam possiveis) a fim
de aumentar as chances de atingir os objetivos em relagdo a taxa de retorno
prevista. Ou seja, a medida que se vai acompanhando os resultados do projeto,
também é possivel efetuar ajustes que ajudem a alcancar o objetivo proposto.
(SANVICENTE E SANTOS, 1983).

Sobre o acompanhamento de projetos, Welsch (1996, p. 238) complementa:
“Em primeiro lugar eles criam uma oportunidade para testar a correcdo da andlise
original; em segundo lugar, fornecem informacfes valiosas, que podem influenciar
construtivamente as decisbes administrativas futuras”. Ou seja, as informacdes
extraidas deste tipo de acompanhamento, podem servir de base para o “[..]
continuo aprimoramento das técnicas de orcamento de capital, possibilitando ainda
o aperfeicoamento das futuras decisdes de investimento”. (SANVICENTE E
SANTOS, 1983, p. 144).

2.5.1 A analise das variacdes de orcamento como parte do controle orcamentario

Conforme visto, o controle orcamentario é responsavel por assegurar o
acompanhamento da realizacdo dos projetos, a fim de certificar-se que aquilo que se
previa esta se concretizando. Para isto, se utiliza como base principal os orcamentos
gue fornecem uma espécie de padrédo, ao qual servird de base de comparacdo no
momento das avaliagbes e acompanhamento do realizado. Ou seja, se passa a
analisar o cenario a partir daquilo que foi previsto em or¢camento, chegando as
variacdes orcamentarias, que sdo na verdade a diferenca entre os valores or¢cados e
os valores realizados. (JJAMBALVO, 2001)

Conforme demonstra a Tabela 2 — Modelo de Acompanhamento dos custos
de um Projeto, as variagdes constituem os relatérios de desempenho fundamentais
para o controle e visualizacdo dos investimentos. Mas Para chegar até a analise das
variacdes é importante que a empresa esteja munida de informagdes consistentes a

fim de propiciar a comparacao entre os valores esperados e atingidos. Apds chegar
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nestas variacfes, € preciso analisar se a mesma € importante, caso seja, identificar
suas causas e sendo estas causas controlaveis, tomar iniciativas para que ndo mais
se repitam, quando se trata de variagcbes negativas, ou quando se tratar de
variacfes positivas, rastrear a melhor forma de aproveita-las.

Todas as variacbes emergem de uma causa, porém, algumas variacdes
podem ser mais significantes do que outras, conforme Jiambalvo (2001), quando as
variacbes em relacdo ao orcamento sdo nulas, ndo é necessario efetuar nenhum
tipo de investigacdo, porém, quando ha descolamento de valores relevantes em
relacdo ao previsto, é preciso investigar mais profundamente e explicar o ocorrido.
VariagOes nulas séo dificilmente encontradas, tendo em vista que diferencas sempre
existirdo, ocorrendo variagdes nulas normalmente apenas por coincidéncia.

Normalmente para avaliar se a variagdo orcamentaria € significativa, sao
empregados intervalos predeterminados de comparacéo, em que toda variagdo que
fugir deste intervalo, é tido como uma variacdo importante. Conforme Sanvincente e
Santos (1983, p. 214), o intervalo deve ser estimado levando em consideracgao trés
aspectos: “a) a magnitude absoluta da variacdo, em termos monetarios; b) a
magnitude da variacdo, relativamente ao valor total do item; c) o padrdo de
comportamento das variagdes relativas no tempo”.

Em termos monetéarios, uma variacdo precisa ser aprofundada para ser mais
bem avaliada, pois somente a variacdo em si ndo dird muita coisa para quem a esta
observando. Também € preciso verificar o percentual desta variacdo no tocante as
demais operacdes da empresa, e analisar se o conjunto das variagbes nao
significativas, ao longo do tempo, no acumulado, ndo poderao explicar determinadas
variacoes.

Uma forma de aprofundamento na apuracéo das variagcdes orcamentarias é
efetuar o desdobramento das analises em variacdes de preco e volume. Esta
variacdo € calculada utilizando, segundo Sanvincente e Santos (1983), a seguinte

forma:

Variacdo de preco: Quantidade realizada x (Preco realizado - Preco
estimado)

Variacdo de volume: Preco planejado x (Quantidade realizada - Quantidade
planejada)

Por exemplo, ao se encontrar uma variagdo de 2.000.000 reais ao final do

primeiro trimestre na implantacédo de um projeto de construcdo de uma nova fabrica,
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pode-se ter em um primeiro momento a expectativa de economia, porém ao analisar
mais a fundo os motivos pelos quais gerou esta variacao, verifica-se, por exemplo,
que as obras estdo em atraso, 0 que gerou um menor volume em relacdo a
conclusao do projeto. Ou seja, neste caso, 0 projeto nao estaria com economia, mas
sim usufruindo de um ganho momentaneo, gerando uma postergacao na realizacao
dos recursos.

Por outro lado, também € possivel verificar outro cenario, no caso em que se
tenha uma variacdo negativa onde o orcamento foi insuficiente para cobrir o
realizado e se constata uma variagao em preco. Um exemplo seria a compra de um
equipamento de transmissao de dados, para uma empresa de telecomunicagdes,
em que ao final da aquisicdo, gastou-se o equivalente a R$ 50.000 a mais que o
planejado, mas ao investigar esta variacdo, notou-se que o fornecedor escolhido fora
diferente do que havia previsto, devido a condi¢cdes de prazo de entrega melhores.

Ao analisar as variacdes em preco e volume, através das causas, também é
possivel identificar se além das condicbes que permeiam o investimento no
momento da efetiva realizacdo houve, por exemplo, erros de mensuracdo de
orcamento, 0 que ajuda na confeccdo mais apurada nos préximos processos
orgcamentérios da companhia.

Em uma empresa que possua uma estrutura de contabilidade por
responsabilidade, segundo Figueiredo e Caggiano (1997, p. 245), “é funcao
individual do encarregado dos centros de responsabilidade desenvolver acfes
corretivas a medida que forem evidenciadas as variacdes sobre seu controle”.

Para Welsch (1983, p. 343) as andlises das variacbes devem conter 0s
seguintes elementos: “(a) tratar de distingdes relevantes; (2) ser compreensiveis aos
gue possam beneficiar-se com a utilizacéo; (3) medir com precisao razoavel o que
eles procuram medir; e (4) estar sujeitos a apresentagdes e explicagdes concisas.” A
respeito da apresentacdo das analises das variacdes, Welsch (1983, p. 344, grifo do

autor) menciona que:

[...] as andlises podem ser feitas como parte de um relatério especial
focalizando problemas especificos (ndo repetitivos) com 0s quais a
administragdo estd preocupada. Em segundo lugar, as andlises podem ser
incluidas na parte de “comentarios”.
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As analises das variagBes constituem uma importante ferramenta para que
0s executivos possam ter maior visibilidade do controle orgcamentario, porém, devem
ser levadas a este nivel, apenas variacdes relevantes, que possam lhe trazer

ganhos em termos de estratégia.

2.6 O SETOR DE TELECOMUNICAGCOES BRASILEIRO

Nesta secdo serd explanado um breve histérico sobre o setor de
telecomunicacdes no Brasil, as principais caracteristicas do setor, analises do
CAPEX nas empresas Telefonica Brasil S.A. e Oi S.A e 0 comportamento do ativo

imobilizado no setor.

2.6.1 Um breve historico sobre as telecomunicacfes no Brasil

Segundo a Associagao Brasileira de Telecomunicacdes - Telebrasil (2014, p.
5) o setor de Telecomunicagdes é definido como sendo o “setor da economia que
engloba os Servicos de Telecomunicacdes, servicos de valor agregado e produtos
utilizados para a prestacao de servigos”.

Para entendermos sua constituicdo, se faz interessante observar o historico
de consolidacdo deste setor que no inicio dos anos 60, mantinha seus servicos
explorados pela Unido, Estados e Municipios, com cerca de 1.200 empresas de
telefonia no pais que atuavam sem um plano geral de desenvolvimento e integracao
nacional. ANATEL (2008)

Em 1962, criou-se o Codigo Brasileiro de Telecomunicagcdes — Lei n°® 4,117,
de agosto de 1962, criando o Sistema Nacional de Telecomunica¢des, o Conselho
Nacional de Telecomunicacbes e a Instituicho do Fundo Nacional de
Telecomunicacgdes.

O sistema Telebras criado em 1972, era composto pela empresa holding
Telebras, a Embratel de servigos de longa distancia nacional e internacional, dados

e telex, vinte e sete empresas estaduais ou locais e ainda quatro empresas
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independentes, sendo trés estatais (CRT sobre controle do Governo do Estado do
Rio Grande do Sul, Sercomtel, da Prefeitura Municipal de Londrina, e a CETERP
pela Prefeitura de Ribeirdo Preto) e uma empresa privada chamada Companhia de
Telecomunicacgfes do Brasil Central — CTBC, que atuava em algumas regides dos
estados de Minas Gerais, Sao Paulo, Goias e Mato Grosso do Sul. (ANATEL, 2008)

Conforme a ANATEL — Agéncia Nacional de Telecomunicacgdes (2008, p. 7):
“O sistema Telebras detinha cerca de 90% da planta de telecomunicacdes existente
no Pais e atuava em uma area em que viviam mais de 90% da populacao brasileira”.
Porém, mesmo cobrindo quase todo o territério brasileiro, uma crescente demanda
por servigos aliada a incapacidade de investimentos e a dificuldade de gestéo
empresarial acabaram por motivar o processo de privatiza¢cdes ocorrido a partir de
1995.

A partir de 1995, iniciou-se a construgdo de um novo modelo institucional
para o setor, em que fora refutado o direito de concesséo exclusivo para exploragao
dos servicos publicos a empresas estatais. O principal objetivo desta reforma seria
gerar um ambiente mais competitivo e com oferta de servicos diversificada, ja que o
modelo estrutural em que o setor se encontrava era de carater monopolista e pouco
diversificado, passando a ndo atender mais as caracteristicas da realidade mundial,
que se apresentava com novas tecnologias que ao mesmo tempo geravam e
supriam novas demandas por parte de seus consumidores. Um ponto importante é
gue o Estado passou a ter um papel de agente regulador e ndo mais empresario.
(ANATEL, 2008)

Em 1995, a fim de nortear o processo de privatizacao fora publicado melo
ministério das Comunicacdes os textos REST-1/95 — Plano de Trabalho e REST-
2/95 — Premissas e Consideracdes Finais. Nestes documentos ficaram ainda mais
claras as metas tracadas pelo governo a respeito das metas de expansédo que
visavam ampliar as ofertas de servicos através de uma nova visdo, a qual se
destacava a necessidade de criagdo de um ambiente competitivo munido por
inovagao tecnoldgica, reducdo de custos e aumento da qualidade da prestacédo de

servi¢os. Sobre o assunto a ANATEL (2008, p.10), descreve:

(...) a tecnologia deveria ser utilizada tanto para proporcionar mais opc¢des
para a prestacdo de novos servicos quanto para a reducdo de custos dos
servicos tradicionais, garantidas a qualidade desses servicos e a
possibilidade de interconexdo dos diversos sistemas abertos em suas
diversas etapas de evolucao.
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Destaca-se em 1996, a publicacéo da Lei 9.925, que viabilizou a abertura da
competicdo para a iniciativa privada. A Lei 9.472, de 1997, consolidou o papel do
estado como regulador do novo modelo de competicdo do setor, através da criacéo
da ANATEL — Agéncia Nacional de Telecomunicac¢des, nascida com o objetivo de
‘promover a competicdo justa, defender os interesses e os direitos dos
consumidores dos servi¢os e estimular o investimento privado”. (ANATEL, 2008, p.
11)

2.6.2 Caracteristicas gerais do setor de Telecomunicac¢6es brasileiro

Para Pires e Dores (2000) desde o processo de privatizagdes ocorridos nos
anos 90, o setor de telecomunicacdes vem passando por intensas alteracoes,
advindas da abertura do mercado para a competicdo, grande dinamismo
tecnolégico, convergéncia tecnologica dos seguimentos de telecomunicacoes,
informatica e entretenimento e também pela alta rentabilidade do setor que atrai
atencdo do mercado financeiro. A alta rentabilidade do setor pode ser explicada
principalmente pela competicdo que motiva as concessionarias a buscarem investir
em novas tecnologias a fim de se sobressair neste mercado. As estratégias
observadas por Pires e Dores (2000), evidenciam que operadoras tradicionais,
outrora monopolistas, investem na adaptacdo do cenario de concorréncia, enquanto
gue as novas operadoras atuam levando em consideracdo a oferta de produtos

inovadores.

As estratégias competitivas das empresas vém sendo amplamente
beneficiadas pela existéncia de uma série de inovagdes tecnolégicas, que,
por um lado, permitem a agregacéo de valor aos servi¢os, reduzem custos e
aumentam a capacidade de transmissdo de suas redes e, por outro,
viabilizam a convergéncia tecnoldgica de servicos oferecidos anteriormente
por distintas redes (TV a cabo, movel, telefonia local e de longa distancia,
transmissdo de dados e demais servigcos de valor adicionado). (PIRES e
DORES, 2000, p. 11).

E importante salientar que no decorrer dos anos a rentabilidade das
concessiondrias, que antes estava substancialmente atrelado a telefonia fixa,

também sofreu alteracdes, perdendo espaco para outros servicos com maior
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potencial de crescimento e rentabilidade, como o caso da rede modvel, dados e
televisdo. (PIRES E DORES, 2000, p. 12).

Por outro lado, as elevadas economias de escala, também caracterizam o
setor de telecomunicacdes brasileiro, pois a medida que um numero maior de
usuarios sao atendidos pela mesma rede instalada, o custo dos investimentos é
diluido, fazendo com que em um ambiente competitivo haja um menor custo unitério
e consequentemente menores precos. Outra caracteristica deste setor se refere a
externalidade de rede, sendo que esta ocorre quando a demanda de determinado
consumidor é influenciada por demandas advindas de outros consumidores que ja
adquiriram uma determinada mercadoria ou servi¢o. (SINDITELEBRASIL, 2011)

Segundo o SINDITELEBRASIL — Sindicato Nacional das Empresas de
Telefonia e de Servico Movel Celular e Pessoal, além das propriedades ja relatadas,
também se observa a alta intensidade de investimentos diretamente relacionada ao
cenario de dinamismo tecnoldgico enfrentado no cenario concorrencial, impondo que
seja continuamente necessario investir em sua infraestrutura. (SINDITELEBRASIL,
2011)

A necessidade de investimentos em tecnologia permite que haja
convergéncia entre sistemas produtivos e industrias, permitindo com que as
telecomunicacdes sejam um setor de alavancagem econdmica. Esta integracao faz,
por exemplo, com que surjam servicos de telecomunicacdes de maior velocidade,
porém com custos menores. Acrescenta-se também a importancia do setor ao
prover insumos para o desenvolvimento econdmico garantindo a integracdo mundial.

No que diz respeito a concorréncia cada industria do setor de
telecomunicacdes brasileiro, pode possuir uma plataforma tecnolégica dotada com
estruturas de custos e infraestruturas distintas das demais, o que lhe podem trazer
vantagens e desvantagens aliadas a esta tecnologia.

Para Rego et. al. (2011), as industrias de telecomunicacdes, possuem uma
grande demanda por parte de equipamentos e objetivam futuramente um cenario de
redes totalmente digitalizado com algo grau de inovacéo.

Sobre o mercado de telecomunicacbes e a demanda por estes
equipamentos, Rego et. al. (2011, p. 9), comenta a respeito da necessidade de

aquisicoes globais e do capital estrangeiro que permeiam estes processos:
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Como aconteceu no resto do mundo, o setor de telecomunicag¢des no Brasil
vem passando por um processo de consolidacdo empresarial que reduziu o
namero de grupos compradores; grupos nos quais o capital estrangeiro tem
posicdo dominante ou participacdo significativa. Nesses grupos, a politica
de aquisicbes tem um ambito global (global sourcing) e é frequentemente
definida por suas matrizes, resultando em acordos de fornecimento entre a
empresa operadora e os fabricantes de equipamento que transcendem as
fronteiras de cada pais em que os grupos operam.

Considerando as necessidades de evolucdo de novos produtos e inovacdes
tecnolégicas, considera-se imprescindiveis 0s custos com pesquisa e
desenvolvimento e investimentos.

Com base nas caracteristicas relatadas, destaca-se um estudo feito pelo
SINDITELEBRASIL (2011) a fim de estimar qual seria o volume de CAPEX
necessario para expandir o servico de banda larga brasileiro tomando por base os
anos de 2014 e 2020, levando em consideragao o esforgo adicional de forma a
expandir a quantidade de acessos em cada cenario. O estudo realizado levou em
consideragao dois tipos de cenarios, um deles chamado de “Cenario sem
Alavancas” a fim de verificar a necessidade do investimento associado a demanda
natural do mercado de banda larga, levando em consideracédo a renda e a educagéo,
habitos de consumo e aspectos demograficos e o “Cenario Referenciado” que
objetivava estimar os investimentos, considerando que “o Brasil passe a ter um perfil
de consumo distinto do observado nos ultimos anos, bem préximo ao que hoje se
observa em referéncias internacionais” (SINDITELEBRASIL, 2011, p. 127).

Ao final do estudo o SINDITELEBRASIL (2011, p.136), concluiram-se 0s

seguintes custos e investimentos, conforme a seguir:

[...] o Cenario sem Alavancas considera o custo com as outorgas dos
servicos, que, historicamente, representou cerca de 20% do investimento
total. Para o servigo de banda larga fixa, o total de investimentos no cenario
referenciado atinge 100,9 bilh6es de reais, um esfor¢co cerca de quatro
vezes maior do que o previsto para o cenario sem alavancas (22,9 bilhdes).
No caso de banda larga Movel, o investimento acumulado em 2020 atinge
43,7 bilhdes de reais no cenario referenciado, contra 24,3 bilhdes
necessarios para uma penetracdo mais conservadora em termos de
tecnologias 3G e 4G.

Os resultados do estudo aliado com as caracteristicas anteriormente
descritas aufere um setor cuja estrutura se embasa em grandes investimentos,

necessarios a manter a competitividade a atender a demanda do mercado.
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3 METODOLOGIA

A metodologia cientifica consiste no estudo do conjunto de regras e
procedimentos que sdo estabelecidos ao se realizar uma pesquisa, compreendendo
conhecimentos aprofundados e metodologicamente ordenados referente a
determinado assunto. Segundo Gerhardt e Silveira (2009, p.11) “Metodologia
cientifica € o estudo sistematico e légico dos métodos empregados nas ciéncias,
seus fundamentos, sua validade e sua relagdo com as teorias cientificas”.

Quanto ao procedimento metodoldgico, este se refere ao conjunto dos tipos
de pesquisa e das técnicas utilizadas para coletar e analisar os dados. (GERHARDT
E SILVEIRA, 2009).

Quanto a natureza esta pesquisa possui objetivo de pesquisa béasica, pois
preza por gerar conhecimentos, porém se abstém da aplicacéo pratica. (TAFNER E
SILVA, 2007). Do ponto de vista da abordagem do problema, segundo Neves (1996,
p.1) a pesquisa qualitativa tem caracteristica exploratoria, ou seja, em que o0
pesquisador busque entender os fenbmenos a partir dos individuos estudados e
descritiva, mediante a obtencdo de dados de forma direta entre o pesquisador e a
situacao objeto de estudo.

Do ponto de vista dos procedimentos, a pesquisa bibliografica, conforme
Tafner e Silva (2007) se desenvolve através do levantamento de livros, artigos sobre
determinado tema, possibilitando ao pesquisador uma maior gama de informacdes
do que a pesquisa feita diretamente por ele poderia alcancar. O estudo de caso
segundo Fonseca (2002) apud Gerhardt e Silveira (2009, p. 39):

Visa conhecer em profundidade o como e o porqué de uma determinada
situacéo que se supde ser Unica em muitos aspectos, procurando descobrir
0 que h& nela de mais essencial e caracteristico. O pesquisador nao
pretende intervir sobre o objeto a ser estudado, mas revela-lo tal como ele o
percebe. O estudo de caso pode decorrer de acordo com uma perspectiva
interpretativa, que procura compreender como é o mundo do ponto de vista
dos participantes, ou uma perspectiva pragmatica, que visa simplesmente
apresentar uma perspectiva global, tanto quanto possivel completa e
coerente, do objeto de estudo do ponto de vista do investigador.

Em termos de procedimentos técnicos o0 presente estudo possui

caracteristicas da pesquisa bibliografica e de estudos de caso, pois se respalda em
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fontes bibliograficas como livros que embasam o0s conceitos de planejamento e
controle orcamentario e analise interpretativa de artigos eletrénicos como relatorios
com dados do setor de telecomunicac¢des brasileiro.

Quanto aos objetivos, Trivifios (1987) apud Gerhardt e Silveira (2009, p. 35)
“A pesquisa descritiva exige do investigador uma série de informag¢des sobre o que
deseja pesquisar. Esse tipo de estudo pretende descrever os fatos e fendmenos de
determinada realidade.”. Esta pesquisa tende a possuir um carater descritivo que é
evidenciado pela analise de artigos cientificos sobre o tema e relatérios de
resultados divulgados por operadoras do setor de telecomunicacdes e também
consultorias do ramo.

Em termos de coleta de dados, fora utilizada a coleta em formato
bibliografico a partir de pesquisa no site de operadoras de telecomunicacdes em
busca dos relatorios de resultados financeiros dos ultimos trés exercicios, e também
em site de consultorias especialistas no setor, a fim de verificar as caracteristicas do
segmento de telecomunicacdes brasileiro. A escolha do setor de telecomunicacdes
partiu do interesse em aprofundar os conhecimentos no setor que conforme a
Sinditelebrasil (2011), representou nos ultimos dois anos (2013 e 2014), 0,6% do
PIB Brasileiro. Para esta pesquisa foram elencadas duas operadoras que juntas
representam 45% da Receita Liquida do setor em 2014, conforme dados da
consultoria Teleco (2015).

A respeito da analise e interpretacdo dos dados, a caracteristica descritiva
se destaca nesta pesquisa. Segundo Gerhardt e Silveira (2009), estatistica de
carater descritivo pode ser explicada como aquela que descreve fatos e fenébmenos
de determinada realidade exigindo do autor uma série de informacfes a respeito do

objeto da pesquisa.
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4 ANALISE COMPARATIVA DO CAPEX NA INDUSTRIA DE
TELECOMUNICACOES BRASILEIRA

Neste topico serdo apresentadas as analises do CAPEX em operadoras de
telecomunicagbes atuantes no Brasil e também os investimentos ocorridos nos

ultimos anos neste setor.

4.1 Analise Comparativa do CAPEX em operadoras de Telecomunicacdes

atuantes no Brasil

A fim de verificar a participagdo do CAPEX no resultado financeiro das
empresas que integram o setor de Telecomunicagdes do Brasil, fora desenvolvida a
analise da participacdo dos investimentos na receita operacional liquida e fluxo de
caixa de duas das principais concessionarias presentes no setor de
telecomunicacdes brasileiro.

No caso da empresa Telefonica Brasil S.A (2015) os resultados divulgados
pela companhia, demonstram que nos ultimos trés anos a representatividade do
CAPEX em relacdo a Receita Operacional Liquida, foi de 14,9% em 2012, 16,1% em
2013 e 18,2% em 2014, para esta analise, foram desconsiderados os investimentos
em Licencas, conforme consta no relatério da companhia. Em termos gerais, se
verifica uma relacdo de que quanto maior a receita operacional liquida, também

maior é o volume financeiro de investimentos.
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TELEFONICA BRASIL S.A.
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Figura 1 - O percentual do CAPEX sobre a Receita Operacional Liquida da Telefénica Brasil S.A.
Fonte: Adaptado de Telefénica Brasil S.A, 2014, p.12 e Telefénica Brasil S.A, 2015, p. 11.

Segundo os relatérios de Resultados da Telefénica Brasil S.A. (2013), no
ano de 2012, os investimentos foram focados na garantia da qualidade, aumento da
capacidade de atendimento e aumento da base de clientes. Em 2013, conforme
Telefénica (2014), o CAPEX cresceu em 10% em comparacdo a 2012,
principalmente devido a expansdo da rede FTTH no estado de Sao Paulo,
investimentos em cobertura da rede 3G e 4G, backbone e investimentos na rede
movel, todos visando a garantia da qualidade ao cliente.

Segundo Telefénica Brasil S.A (2015), no resultado de 2014 o CAPEX
representou 18,2% da receita sendo 14,2% superior a 2013, cenario alinhado com a
estratégia da companhia em expansdo e investimentos em infraestrutura de
transmissdo, capacidade 3G e cobertura 4G e ainda em manter o diferencial de
qualidade em seus servigos prestados.

Segundo os resultados divulgados pela empresa Oi S.A. (2013), a
representatividade do CAPEX em relacdo a Receita Operacional Liquida, foi de
23,3% em 2012. No resultado de 2013, conforme a Oi S.A (2014), o percentual de
CAPEX sobre a receita Operacional liquida chegou a 22,2%, enquanto que pelos
dados divulgados pela Oi S.A (2015) o percentual foi de 18,4% para 2014.

Em 2012, conforme divulgacdo da Oi S.A (2013, p.30) em seu Relatorio

Trimestral, os investimentos tiveram aplicagbes em “[...] expanséo das redes 2G e
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3G, adequacédo da rede de dados fixa e na melhoria de abrangéncia da Ol TV, além
de otimizagéo de sistemas de TI, da licenga 4G e do crescimento das lojas proprias”,
Destaca-se ainda, que 70% dos investimentos foram destinados a melhorias de
expansao de rede. Sobre a aplicagdo do CAPEX no exercicio de 2013, a Oi S.A

(2014, p.15), destacou em seu Relatorio Trimestral as seguintes observacoes:

E importante mencionar que R$ 4,7bilhdes (ou 75% do total de
investimentos) foram destinados a rede, distribuido principalmente na (i)
expansdo e melhoria da qualidade da rede mével 3G, (ii) melhoria da rede
fixa para o servico de banda larga, (iii) otimizacdo da plataforma do produto
Oi TV e (iii) implantacéo e expanséo da rede 4G [...].

Ao analisar o CAPEX 2013 versus 2012, Figura 2 - O percentual do CAPEX
sobre a Receita da Ol S.A., se verifica uma queda de 5% em termos de
investimento, que é devido principalmente as estratégias da empresa em manter a
eficiéncia na alocacdo de capital alinhada a melhoraria o fluxo de caixa. (Ol S.A,
2014)

A representatividade do CAPEX em 2013 foi de 22% da receita operacional
liquida, seja, para cada real obtidos na receita operacional liquida, 0,22 centavos
sdo aplicados no CAPEX, o que demonstra um nivel consideravel em relacdo a
receita.

No ano de 2014, foram investidos cinco bilhdes em CAPEX, dos quais
segundo a Oi S.A (2015), divulgou em seu Relatério Trimestral 4T14, foram
investidos principalmente em melhoria da cobertura de rede mével e expanséo de
cobertura das redes 3G e 4G, melhorias em infraestrutura e projetos de expanséo.
Se verifica que a companhia obteve uma queda nos investimentos em relacdo a
2013, em cerca de 19%, motivado segundo a propria empresa, pela busca por
melhor eficiéncia na alocacédo de capital e melhora do fluxo de caixa operacional.
Em linha com esta estratégia, em 2014 a representatividade do CAPEX foi de 18,4%
da receita operacional liquida, ou seja, para cada um real obtidos, foram gastos
cerca de 0,18 centavos em CAPEX. Um percentual menor em relagédo a 2013, mas

ainda um nivel consideravel em relacdo a receita operacional liquida.
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Figura 2 - O percentual do CAPEX sobre a Receita da Ol S.A.
Fonte: Adaptado de Oi S.A, 2014, p. 2 e 15 e Oi S.A, 2015, p. 3 e 15.

Ao compararmos o percentual do CAPEX sobre a Receita liquida de ambas
as empresas, Figura 3 - Percentual do CAPEX sobre a Receita Operacional Liquida
das empresas Telefonica Brasil S.A. e Oi S.A., se verifica que apesar da
discrepancia nos anos de 2012 e 2013, no ano de 2014, ambas as empresas
mantiveram o percentual em torno de 18%. Seja em busca de maior eficiéncia na
aplicacdo de seus investimentos ou ainda na busca pela melhora no fluxo de caixa

operacional das companhias.
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TELEFONICA BRASIL S.A. E Ol S.A.
% CapEx sobre Receita Operacional Liquida
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Figura 3 - Percentual do CAPEX sobre a Receita Operacional Liquida das empresas Telefénica Brasil
S.A.e Ol SA
Fonte: Adaptado de Oi S.A, 2014, p. 2 e 15 e Oi S.A, 2015, p. 3 e 15; Telefénica Brasil S.A, 2014,
p.12 e Telefénica Brasil S.A, 2015, p. 11.

Segundo dados divulgados pela Telefonica Brasil S.A. (2014), houve uma
reducdo da geracgdo de caixa operacional de R$ 478 milhdes em 2013 em relacéo a
2012. Neste periodo os recursos aplicados a atividades de investimentos
aumentaram em R$ 1.823 milhdes, devido principalmente ao pagamento de
fornecedores de CAPEX, licencas a 6rgaos reguladores e menor volume de recursos
advindos da alienagédo de imobilizados. Ao analisar o resultado do fluxo de caixa
apos investimentos, constata-se que a empresa investiu R$ 2.301 milhbes a menos

relacdo ao ano anterior.

Telefénica Brasil S.A. Consolidado Consolidado Consolidado 2014 vs 2013 2013 vs 2012
Fluxo de caixa em R$ milhdes 2014 2013 2012 A RS A RS

Geragao de caixa operacional 9.384 9.576 10.054 - 192 - 478
Caixa aplicado em investimentos - 7.608 - 5.544 - 3.721 - 2.064 - 1.823
Fluxo de caixa apds investimento 1.777 4.032 6.333 - 2.256 - 2.301
Caixa aplicado em financiamentos - 3.628 - 4.622 - 2.089 994 - 2.533
Fluxo de caixa apds financiamentos - 1.851 - 590 4.244 - 1.262 - 4.834
Saldo inicial de caixa e equivalentes 6.544 7.134 2.890 - 590 4.244
Saldo final de caixa e equivalentes 4.693 6.544 7.134 - 1.851 - 590

Tabela 4 - Fluxo de Caixa Telefénica Brasil S.A.
Fonte: Adaptado de Telefénica Brasil S.A., 2015, p.12 e Telefénica Brasil S.A., 2014, p.13.

Referente ao ano de 2014, segundo a Telefénica Brasil S.A. (2015) a

geracao de fluxo de caixa operacional obteve leve reducao de R$ 192 milhdes em
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relagdo a 2013. O caixa aplicado em investimentos aumentou em R$ 2.064 milhdes,
principalmente devido a pagamento de licencas, refletindo na reducédo de R$ 2.256
milhdes do fluxo de caixa apds investimentos em relacdo a 2013, ou seja, quanto
maior a aplicacdo de investimentos, menor serd o saldo final de caixa e
equivalentes.

O fluxo de caixa das operacoes brasileiras da empresa Ol S.A., foi divulgado
levando em consideracdo o EBITDA (Earnings before Interest, Taxes, Depreciation
and Amotization) de rotina® menos o CAPEX, conforme os seguintes valores
descritos na Tabela 5 — Fluxo de Caixa Operacional das Operacdes Brasileiras Oi
SA..

Qi S.A. Consolidado |Consolidado A

Fluxo de Caixa Operacional em R$ milhdes 2014 2013 2014 vs 2013
EBITDA de Rotina 6.612 7.213 - 601
CAPEX - 5.074 - 6.250 1.176
Fluxo de caixa operacional de rotina 1.538 963 575

Tabela 5 - Fluxo de Caixa Operacional das Operacfes Brasileiras Ol S.A.
Fonte: Adaptado de Oi S.A., 2015, p.16.

O aumento do fluxo de caixa operacional de rotina em relagdo a 2013,
segundo o Relatério Trimestral da Oi S.A (2014), se refere ao foco e eficiéncia da
empresa ao empregar capital, aliado ao compromisso de melhora do resultado do
fluxo de caixa.

Ao efetuar uma analise vertical, Tabela 6 - Andlise vertical do Ativo
imobilizado em relacdo ao Ativo Total, utilizando os dados do balanco patrimonial da
empresa Telefénica S.A, referente aos trés ultimos exercicios, se verifica que do
total do Ativo da companhia, o CAPEX representou 28% em 2014, 27% em 2013 e
25% em 2012. Ou seja, uma gama representativa do ativo da empresa fora
empregado em ativos imobilizados. No caso da empresa Ol S.A. o total do total do
ativo da companhia, o CAPEX representou 25% em 2014, 35% em 2013 e 33% em
2012.

! EBITDA de rotina exclui ganhos e perdas que ndo sdo possiveis de se prever. Por
exemplo: Venda de ativos. (AYRES, 2015)
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Andlise Vertical Ativo vs Imobilizado Analise Analise Andlise

TeIefonllca Brasil S..A.~ 2014 vertical A% 2013 vertical A% 2012 vertical A%

Consolidado em Milhdes

Ativo 73.065,3 100% | 69.503,8 100% | 70.251,1 100%
Imobilizado, liquido 20.453,9 28%| 18.441,6 27%| 17.604,1 25%

Tabela 6 - Andlise vertical do Ativo imobilizado em relagéo ao Ativo Total
Fonte: Adaptado de Telefonica Brasil S.A., 2014, p. 18 e Telefonica Brasil S.A., 2015 p. 18.

A respeito da analise de imobilizacéo de recursos proprios, segundo Oliveira
et. al. (2010) é este o indice que demonstra quanto do capital proprio esta aplicado
em bens do ativo imobilizado, sendo que um alto indice de imobilizado pode
comprometer a liquidez da empresa, ou seja, quanto menor for o indice melhor. O
indice de imobilizacdo de recursos proprios € encontrado dividindo o Ativo
imobilizado pelo Patriménio Liquido.

Considerando os Relatorios de Investimentos Telefénica Brasil S.A. (2014 e
2015) o indice de imobilizacdo de recursos proprios calculado foi de 0,46 em 2014,
0,43 em 2013 e 0,39 em 2012, ou seja, a cada um real do Patrimonio Liquido a
empresa aplicou em CAPEX, 0,46 centavos em 2014, 0,43 centavos em 2013 e 0,39
centavos em 2012. No caso da empresa Ol S.A., este indice atingiu 1,33 em 2014,
2,15 em 2013 e 2,08 em 2012, demonstrando 0 engessamento de recursos proprios,
demonstrando maior dependéncia de recursos para atender obriga¢des financeiras.

Scavassa ([20007?]), descreve que a analise do indice de imobilizacdo dos
recursos permanentes tras o ativo permanente dividido pela soma do Patriménio
Liquido mais o Exigivel a Longo Prazo, avaliando desta forma a utilizacdo de
recursos de longo prazo para financiar os ativos da empresa, se atentando para que
o prazo do financiamento seja compativel com a vida util do imobilizado e haja prazo
suficiente para o resgate das dividas de longo prazo. Neste indice quanto menor for
seu resultado, melhor para a empresa, pois estara investindo menos recursos nao
correntes em seu ativo imobilizado.

Através dos dados coletados nos Relatérios de Resultados da empresa
Telefonica S.A.(2014 p.18 e 2015 p.18) o indice de imobilizacdo dos recursos
permanentes calculados foi de 0,36 em 2014, 0,33 em 2013 e 0,31 em 2012. Sendo
que nestes exercicios, as maiores participagcdes na soma do Patrimdnio Liquido com
o0 exigivel a longo prazo foram o Capital Social em média 67%, seguido de Provisdes

em média 7%, Debéntures em média 6% e Empréstimos e financiamentos em média
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5%. No Caso da empresa Telefonica, constata-se que a utilizacdo de recursos
proprios é consideravelmente maior que os recursos de longo prazo.

Na empresa Oi S.A (2014 p. 23 e 2015 p. 24) o indice de imobilizacdo dos
recursos permanentes calculados foi de 0,43 em 2014, 0,45 em 2013 e 0,44 em
2012. Sendo que nestes exercicios, as maiores participagbes na soma do
Patriménio Liquido com o exigivel a longo prazo foram os Empréstimos e
Financiamentos que em 2014 representaram 52%, e em 2013 e 2012 58%,
Participacdo de acionistas com representatividade de 32% em 2014 e 21% em 2013
e 2012 e Provisdes representando 7% em 2014, 8% em 2013 e 9% em 2012. No
caso da empresa Oi S.A., a utilizacdo de recursos exigivel em longo prazo é

consideravelmente maior que a utilizacdo dos recursos proprios.

4.2 O Ativo Imobilizado no Setor de Telecomunicac¢des Brasileiro

Nos topicos anteriores foram elencadas as caracteristicas do setor de
telecomunicagdes brasileiro, dentre elas a concorréncia e a busca por novas
tecnologias responsaveis por fomentar os elevados montantes de investimentos em
ativos imobilizados.

Seja pela necessidade de se manter competitiva no setor, oferecendo novos
produtos e novas tecnologias ou disponibilizando servicos de altas velocidades e
alta performance, o setor de telecomunicagdes, tem investido cada vez mais em seu
ativo imobilizado. Prova disso sdo os dados divulgados pela Teleco — Inteligéncia em
Telecomunicacgfes (2013), em que se demonstra um total de 11,2 bilhGes de reais
investidos no primeiro semestre de 2013, ou ainda, 8,5% a mais que no primeiro
semestre do ano anterior. A Figura 4: CAPEX em R$ Bilhdes demonstra a evolucao
do CAPEX por operadora em comparacao ao primeiro trimestre dos anos de 2012 e
2013, a maioria das operados, ja no primeiro semestre do ano de 2013 demonstrava

um aumento substancial em seus investimentos em ativos imobilizados.
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Figura 4 - CAPEX em R$ bilhdes.
Fonte: TELECO. Como aumentar os Investimentos em Telecom no Brasil? 15 set. 2013. Disponivel
em: <http://www.teleco.com.br/comentario/com541.asp>. Acesso em: 12 jun. 2015

Um ponto interessante destacado pela Teleco (2013), é que conforme os
dados na Figura 5, € que em 2012, os 25,8 bilhdes de CAPEX chegaram a superar
0os investimentos realizados no ano de 2001, época em que as operadoras

antecipavam seus investimentos a fim de iniciar ofertas de servicos novos.

Investimentos dos servicos fixos e moveis
R$ Bilhdes

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

= |nvestimentos Servigo Fixo = |nvestimentos Servigo Moével ==4==|nvestimentos Totais

Figura 5 - Investimentos dos servigos fixos e moveis no Brasil (R$ Bilhdes)
Fonte: Adaptado de: Telebrasil, Junho 2015, p. 71, < http://www.telebrasil.org.br/component/docman
/doc_ download/1447-0-desempenho-do-setor-de-telecom-series-temporais-1t15vf?Iltemid=, 15 set.
2013> — Consulta em 12 jun. 2015.
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Ainda se destaca uma observagdo importante da Teleco (2013) “os
investimentos em banda larga fixa (acesso e backbone) e mével (3G e 4G) tem
levado a um crescimento recorde de CAPEX no Brasil”’, esta afirmacéo pode ser
confirmada ao verificar na figura 5, os dados divulgados pela Telebrasil (2015).

De forma geral o CAPEX até o primeiro semestre de 2013, ja representava
20% da receita liquida, com altos patamares, até mesmo se comparando a outras

operadoras no mundo, conforme se pode verificar na Figura 6. (TELECO, 2013)

Capex/Receita Liquida
Média (2011-2012)

20,0%
17,1%
16,7%  1c6% 157%
I I I I 1

\y W i
% f&"\ “_Ja\ '!*P‘D ‘00
&2 o™ <@

e T

qa‘i‘ﬂ 4o s <@ 2™
2

o

Figura 6 - Investimentos Brasil (R$ Bilhdes)
Fonte: TELECO. Como aumentar os Investimentos em Telecom no Brasil? 15 set. 2013. Disponivel
em: http://www.teleco.com.br/comentario/com541.asp. Acesso em: 12 jun. 2015

O Indicador de margem CAPEX sobre o EBITDA também resultava valores
altos em comparacao as operadoras de fora do Brasil, na média entre os anos de
2011 e 2012, a margem superou 65%. Ou seja, para cada um real do Lucro antes
dos Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacéao, 0,65 centavos sao aplicados em
investimentos no ativo imobilizado da companhia, significando um alto nivel de

investimentos.


http://www.teleco.com.br/comentario/com541.asp

51

Capex/EBITDA
Meédia (2011 -2012)

B85,3%
55,9% 55 0%
43,2%
I I |
T T T T T T T
i i o i A2 S e .
g0 %° P W ™ oo (o e
& e
'ﬂ" 1@2 (’13‘.‘\{’

Figura 7 - CAPEX/EBITDA (média 2011-2012)
Fonte: TELECO. Como aumentar os Investimentos em Telecom no Brasil? 15 set. 2013. Disponivel
em: <http://www.teleco.com.br/comentario/com541.asp>. Acesso em: 12 jun. 2015

Como o pais oferece as operadoras a oportunidade e ao mesmo tempo o
desafio de implantar uma rede de internet banda larga de alta velocidade a fim de
melhorar a infraestrutura do pais, alcancando altos patamares, os investimentos em
fibra e tecnologias méveis como o0 4G, sdo essenciais neste contexto, aludindo a
ideia de que o cenario pode continuar nos préximos anos. Teleco (2013)

Ao relacionar estes fatos com as caracteristicas predominantes do setor,
como o alto nivel de competitividade, desenvolvimento de novos produtos e
tecnologias, se pode verificar a coeréncia entre os fatos, tal como a necessidade de
ampliar a infraestrutura brasileira a fim de igualar o pais a estrutura de banda larga
de altas velocidades encontrados em outros paises.

Conforme verificamos na secao 4.4, para Welsch (1983) antes de investir é
preciso planejar, somente planejando seus projetos é que sera possivel alcancar 0s
objetivos propostos pela companhia. Utilizando os métodos de Pay Back, Retorno
médio sobre o investimento, retorno médio sobre o investimento médio e Fluxo de
caixa descontado, as operadoras se asseguram dos melhore métodos e projetos de
implantagéo de redes, novas tecnologias e produtos.

Segundo Welsch (1983) os chamados “projetos importantes” precisam ser
acompanhados de perto pela alta direcdo da empresa, através de relatérios a

respeito do andamento financeiro, com explicacdes consistentes das variacbes
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financeiras entre os cenarios de plano e realizado e o andamento das implantacées.
Tais projetos s&o classificados como importantes por serem munidos de
caracteristicas como envolvimento de decisfes estratégicas, altos valores de
investimentos e potencial retorno de acordo com as expectativas da alta direcao.
Nas operadoras de Telecomunicacdes a aplicacdo das explanacdes de Welsch
(1983), se fundamenta ao analisar os altos valores de investimentos, conforme
demonstrados pela Teleco (2013) e Telebrasil (2015).
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5 CONCLUSAO

O presente estudo partiu do pressuposto de que o planejamento e controle
orcamentario constituem ferramentas indispensaveis na projecdo e monitoramento
dos resultados que as organizacdes pretendem alcancar.

Através do planejamento orcamentério fica exposto de maneira clara o futuro
almejado pela organizacdo possibilitando o embasamento na tomada de decisdo
gue visa na maioria das vezes a manutencdo do grau de competitividade no
mercado.

O controle orcamentario através das ferramentas de apuragéo de resultado,
seja comparando o orcamento planejado com o realizado, ou ainda, através de
calculos a respeito do retorno financeiro dos projetos ajuda a monitorar 0s
acontecimentos a fim de tomar decisdes que possam corrigir os efeitos, no caso de
descolamentos do plano, minimizando perdas e maximizando os resultados.

ApoOs a queda do monopdlio no setor de telecomunicacdes brasileiro, o
cenario deste setor sofreu mudancas substanciais em termos de concorréncia,
demanda e oferta de produtos. O consumidor com multiplas op¢bes de prestadoras
de servicos e pacotes de produtos se tornou o foco das operadoras, preocupadas
em atender suas demandas e gerar novas necessidades aumentando a gama de
produtos de sua prateleira e ainda necessitando expandir sua rede e aumentar a
base de clientes. Como resultado o alto nivel de investimentos em ativos
imobilizados a fim de suprir tais necessidades.

Com um CAPEX em torno de 18% da receita operacional liquida nos ultimos
trés anos, as operadoras de telecomunicaces como Telefénica e Oi S.A., que
juntas detém uma parte consideravel do mercado brasileiro, vem investindo em
novas tecnologias de forma a manter e/ou aumentar seu nivel de qualidade, hoje
muito exigido pelo mercado brasileiro. A média do setor no periodo de 2011 e 2012
nao foi diferente com 20% de investimentos em relagéo a receita operacional liquida,
investimentos crescentes tanto em telefonia fixa quanto moével e ainda uma média
65% no indicador de CAPEX/EBITDA.

Com base nestas explanacfes e analise de dados se evidencia que as
necessidades de planejar e controlar os ativos imobilizados estdo intimamente

ligados com a saude financeira das companhias que integram o setor de
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telecomunicacdes brasileiro, principalmente pelo alto volume que o CAPEX
representa no balanco financeiro deste setor, podendo comprometer profundamente

os resultados por elas planejados.
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