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RESUMO

O estudo tem como objetivo investigar as caracteristicas do planejamento financeiro das
empresas do setor elétrico brasileiro, listadas no site da Agéncia Nacional de Energia Elétrica
- ANEEL. No que tange aos procedimentos metodoldgicos, a pesquisa se enquadra como
aplicada, de natureza censitaria e descritiva, caracterizando-se como quantitativa, uma vez
que sdo empregados métodos quantitativos (estatistica descritiva e inferencial). O universo foi
composto pelas 75 empresas listadas na ANEEL, contatadas via email e contato telefonico, das quais
17 responderam a pesquisa. O instrumento de coleta de dados utilizado foi o questionario. Um
pré-teste foi realizado em uma dessas empresas, observando-se que a maioria dos
respondentes era do sexo masculino, com idade superior a 40 anos, formacdo em Ciéncias
Contabeis e cargo de gerente. O planejamento financeiro € executado pelas empresas, sendo o
setor financeiro o mais citado na realizacdo do plano, em sua maioria, efetivado anualmente.
O planejamento financeiro tem como ponto de partida o estratégico, ou encontra-se alinhado.
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1. INTRODUCAO

A busca pela maximizagdo dos resultados tem provocado a necessidade de melhores
praticas de gestdo dos negdcios. Estas devem considerar a capacidade preditiva de antever
fatos e atos administrativos controlaveis, no entanto existem fatos que fogem ao controle dos
gestores e, por isso, pedem maior conhecimento e planos que atendam a necessidade dos
participantes do mercado.

Segundo Trindade Janior (2009), desde os tempos remotos 0 homem percebeu que era
necessario se preparar para eventuais acontecimentos futuros; a cada Era, 0 homem avancava
mais no conhecimento e desenvolvia habilidades com o intuito de melhorar sua condigédo
atual. Sem perceber, a idéia de planejar j& estava inserida em suas agdes. Planejar se torna
entdo uma etapa fundamental para a sobrevivéncia.

Nas organizac¢des, o planejamento é considerado a primeira etapa em um processo de
gestdo. Dentre os diversos aspectos que requerem planejamento numa organizacao, encontra-
se o0 financeiro. No processo da busca para a maximizacdo dos seus resultados (lucros), as
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organizacdes perceberam a importancia do planejamento financeiro; a globalizagdo dos
mercados exigiu das empresas uma capacidade preditiva em estabelecer projetos que atendam
ao planejamento no curto e longo prazo.

Oliveira (2012) afirma que ndo existe diferenga quase alguma entre plano de curto e de
longo prazo, pelos menos na forma que sdo abordados; as decisdes de curto e longo prazo
devem ser tomadas e avaliadas com certa antecedéncia, pois ndo sdo simples nem faceis de
serem implantadas, ou seja, exige competéncia dos responsaveis pela area para que a empresa
ndo seja prejudicada futuramente. Por outro lado, existe a necessidade de flexibilidade nos
planos, a fim de que, no inesperado, existam estratégias alternativas para substituir os planos
existentes, de forma que a instituicdo possa recorrer aos meios sucessivos, caso 0 plano
principal ndo ocorra da maneira esperada. Nesse sentido, fazem-se necessaria uma melhor
estruturacdo do plano financeiro, considerando parte desse processo as metas a serem
alcancadas.

Segundo Zdanowicz (1995), o planejamento financeiro em uma organizacdo se faz
imprescindivel para que a empresa possa verificar antecipadamente as atividades que deverdo
ser desenvolvidas no periodo projetado, bem como o caminho que sera percorrido pela
empresa, sendo a base para que a organizagdo trace as diretrizes e tomadas de deciséo,
objetivando o sucesso das metas em um meio altamente dinamico.

Para Ross (1998), o plano financeiro evidencia a forma como as metas e 0s objetivos
financeiros das organizacOes serdo alcangados em longo e curto prazo, asseverando o suporte
para as tomadas de decisdo em ocasides ndo programadas, com opcOes previamente
identificadas pelos gestores.

Sobre o assunto, Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2002, p. 243) explicam: “o
planejamento financeiro direciona a empresa e estabelece 0 modo pelo qual os objetivos
financeiros podem ser alcangados”. Portanto, um plano financeiro é uma declaragdo do que
deve ser realizado no futuro. Em sua maioria, as decisfes numa empresa demoram bastante
para serem implantadas; numa situacdo de incerteza, isso exige que as decisdes sejam
analisadas com grande antecedéncia. Por certo, o planejamento financeiro € insumo para as
decisdes financeiras, de modo a ajudar na estratégia da empresa. Assim, 0 estudo tem como
objetivo investigar as caracteristicas do planejamento financeiro das empresas do setor
elétrico brasileiro.

O processo de planejamento financeiro apresenta-se para a estratégia empresarial bem
como para a administracdo financeira, de modo a dar o aval para a politica de crescimento, 0
qual confere a sustentacdo financeira de suas atividades sem colocar em risco as finangas
empresariais. Por sua vez, a gestdo de riscos apresenta uma crescente importancia no mercado
empresarial com o aumento da interdependéncia dos mercados, em que as empresas tornam-se
mais vulneraveis aos diversos fatores de risco, e 0s aspectos econdmicos e financeiros afetam
diretamente os planos empresariais. O risco tem sua definicdo em elementos incertos as
expectativas; fatores internos e externos agem frequentemente sobre as metas, bem como
sobre 0s pontos estratégicos, influenciando o ambiente. Contudo, sendo gerenciados com
eficiéncia, geram oportunidades de ganhos financeiros. (BARALDI, 2010).

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. Planejamento Financeiro

O planejamento & um processo sistematico para tomar decisdes sobre as metas da
organizacdo, como também fornece os caminhos a serem seguidos através de um mapa,
controlados pelos administradores; em seu sentido amplo, é formado por um conjunto de
processos, técnicas e métodos de analise, escolha de objetivos e previsdo do futuro. Para
Castor e Suga (1988, p. 104), “planejamento € o exercicio sistematico de antecipagdo”.
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Ainda, Grodiski (2008) afirma que “o planejamento deve ser feito em todas as areas da
empresa, porém as atividades da area financeira merecem uma atencdo mais do que especial,
pois uma gestdo financeira bem elaborada torna-se um fator de extremo sucesso”.

Segundo Nogueira de Faria (1993, p. 96), conceitua-se planejamento como:

O estabelecimento da distribuigdo racional no tempo e no espaco dos recursos
disponiveis, com o objetivo de atender, com menor desperdicio possivel, a
hierarquia de prioridades necessarias para a realizacdo, com éxito, de um proposito
previamente definido. E a seriacdo logica de fases para a melhor utilizacdo dos
recursos disponiveis, visando conduzir a pessoa ou instituicdo a consecucao de um
objetivo com o menor dispéndio e risco. Em resumo, o planejamento é a
coordenacdo antecipada do desempenho futuro, atendendo as exigéncias de uma
prévia hierarquizacdo de necessidades e de possibilidades para melhor utilizar os
recursos disponiveis. O plano é a sequéncia logica de fases necessarias para a
realizacdo de um trabalho, e quando os elementos séo distribuidos no tempo total
disponivel, temos a programacao. O planejamento é, pois, o estabelecimento de
plano em longo prazo, ja a programacdo € o estabelecimento de planos em curto
prazo, considerando o rateio do tempo disponivel entre suas fases. Normalmente, um
bom planejamento sincroniza e coordena diversos.

Para Trindade Junior (2009), “o planejamento € um sistema de fases inter-
relacionadas”. Cada fase ¢ em si mesma um sistema interagente, que contribui para a funcao
de planejamento total. O processo de planejamento empresarial ocorre no curto e longo prazo
para satisfazer as suas razdes de interesses globais, ocorrendo esse planejamento no exercicio
atual e seguinte; no curto prazo, para satisfazer as necessidades diarias; por outro lado, o de
longo prazo, para projetos maiores, contemplando aclGes de expansdo, projetos
mercadologicos e outros.

Para esse mesmo autor, desde 0s tempos remotos, 0 homem percebeu que era
necessario se preparar para eventuais acontecimentos futuros; a cada Era, 0 homem avancava
mais no conhecimento e desenvolvia habilidades com o intuito de melhorar sua condicdo
atual. Sem perceber, a ideia de planejar ja estava inserida em suas acGes, pois, na Era pré-
historica, para cacar, era necessaria a escolha do equipamento ideal, a analise das condigdes
climaticas, o reconhecimento do local de caca, entre outras formas.

Faria (1994) faz o seguinte comentario sobre planejamento: o planejamento é tdo
longinquo quanto a histéria. A construcao das piramides egipcias ndo se concretizou sem que
tivessem sido elaborados complicados planos e projetos e sem que 0s administradores
tivessem se preocupado com alimentacdo de milhares de trabalhadores, escravos e soldados,
assim como planejado o transporte dos enormes blocos de granito, originarios de local na
regido sul do Egito. Planos e projetos também disciplinaram outras construgdes importantes, a
exemplo dos aquedutos construidos pelos romanos, os canais de irrigacdo da Mesopotamia, 0s
templos e as fortificagbes das cidades antigas, templos astecas, piramides maias, palacios
indianos, muralhas chinesas, etc. Ndo obstante e com rarissima excecao, o planejamento, tal
qual hoje o conhecemos, era quase que exclusivamente usado como arma de guerra, que se
denominava “estratégia” ou “arte dos generais” (FARIA, 1994). Dentro desses aspectos,
encontra-se o financeiro, que alicerca as bases para dar continuidade aos processos
organizacionais. Por isso, faz-se necessaria a utilizacdo da estratégia para maximizar o
resultado das empresas.

A questdo financeira tem papel relevante na continuidade de qualquer empresa.
Mesmo aquelas que ndo tém como finalidade gerar riqueza, precisam gerir 0S recursos
financeiros para garantir sua continuidade, bem como administrar o fluxo de caixa. Sabendo
da necessidade da organizacdo dos fluxos financeiros para uma melhor gestdo dos recursos
disponiveis para tomada de decisdo, as organizacdes estdo em busca da maximizacao de seus
resultados (lucros), revelando a importancia da decisdo financeira no cenario mundial. O
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processo de globalizacdo dos mercados exigiu das empresas uma capacidade preditiva em
estabelecer projetos financeiros que atendam ao planejamento no curto e longo prazo, por
conta desse mercado competitivo; mudangas na economia interna e externa que afetam suas
projecdes devem estabelecer objetivos gerais e especificos das projecdes financeiras para a
tomada de decisdo. Por isso, 0s valores projetados para atingir os objetivos devem ser o que
foi mensurado no plano ou 0 mais proximo possivel.

O objetivo precipuo perseguido numa projecao financeira ndo é acertar com precisao o
valor futuro da varidvel projetada; o verdadeiro proposito dos instrumentos de analise
prospectiva € fornecer elementos validos de convicgdo para a tomada decisdo, no momento
em que se tem que decidir (ROXO; ARAUJO, 1985). De certo, o planejamento financeiro é
fator imprescindivel para a eficAcia empresarial como para politica de crescimento e
equilibrio financeiro, sem expor a empresas aos riscos bem como as finangas empresariais
(LUCION, 2005).

Nesse sentido, o planejamento financeiro faz parte desse sistema, que interage com o
planejamento, fomentando a tomada de decisdo realizada pelos gestores. Planejamento
financeiro, ferramenta que auxilia no processo de tomada de decisdo, é utilizado como base
do processo de planejamento dentro das perspectivas empresariais, como ter: longevidade,
crescimento econémico, financeiro entre outros. Essa ferramenta auxilia os gestores no
direcionamento das agdes a serem tomadas no curto e longo prazo, utilizando-se de estratégias
para futuras acOes das organizacgdes, visando enfrentar o cenario econdmico e financeiro em
que estdo inseridas.

Groppelli e Nikbakht (2000) definem planejamento financeiro como sendo 0 processo
de estimar as necessidades futuras de financiamentos e de identificar como os fundos
anteriores foram financiados e os propositos em que foram gastos.

Para Janior, Rigo e Cherobim (2010), planejamento financeiro sdo 0s processos de
estabelecer objetivos e metas, determinando a melhor maneira de atingi-las. Ross, Westerfield
e Jaffe (2007) relatam que um plano financeiro é uma declaracdo do que deve ser feito num
periodo futuro e que, assim como as empresas diferem em termos de tamanho e produto, 0s
planos financeiros ndo séo idénticos para todas as empresas, ou Seja, uma empresa menor que
trabalha com determinados produtos ndo tem a mesma estratégia que uma empresa grande e
com produtos variados, ambas possuem objetivos distintos de acordo com suas capacidades.

Na economia atual, o planejamento financeiro é ferramenta essencial para dar
perpetuidade as organizacbes diante da escassez de recursos. Na falta ou nos tempos de
dificuldades financeiras, o processo de constru¢do ou implementacdo dos planos se faz
necessario e imprescindivel a utilizagdo desse instrumento que orienta e canaliza esforgos
corretos, sem desperdicio na gestdo ou na producdo, minimizando o0s custos e as despesas.

Por meio do planejamento financeiro, as metas estabelecidas para a expansao das
organizacdes atingem resultados satisfatérios ou almejados por confirmar todo estudo feito
para se chegar ao resultado ora visto. Por essa razdo, faz-se necessaria a elaboracdo do
planejamento financeiro para alcangar os objetivos propostos.

A expressdo planejamento financeiro contempla a determinacdo de agdes para atingir
as metas estipuladas por uma empresa, 6rgdo do governo etc.; no sentido literal, o ato ou
efeito de planejar, processo que leva ao estabelecimento de um conjunto coordenado de acdes.
Segundo Gitman (1997, p. 588), “as empresas utilizam-se de planos financeiros para
direcionar suas acGes com vistas a atingir seus objetivos imediatos e em longo prazo em que
um grande montante de recursos estd envolvido”.

Para Murthy e Rao (1996), o planejamento financeiro € uma fungdo importante da
gestdo. Implica decidir, com antecedéncia, o que fazer, como fazer e quando fazer. E uma
funcdo continua da gestdo e permeia todos o0s aspectos do trabalho de um gerente. Quando



ESITRGONI

Recife, 23 e 24 de agosto de 2019.

aplicado aos financiamentos, envolve a tomada de decisdes sobre aspectos que afetam a
posicao financeira de uma empresa.

As finangas podem ser consideradas como uma importante fungdo comercial devido
a sua gestdo, que exige uma integragdo nas funcdes gerenciais de planejamento, organizacao e
controle (WALKER; BAUGHAM, 1980). Além disso, Murthy e Rao (1996) afirmam que a
gestdo financeira estruturalmente é composta de planejamento financeiro, organizacao
financeira e controle financeiro. Em outras palavras, o planejamento financeiro é apenas uma
parte da gestdo financeira, em que a gestdo tem a funcgdo de planejamento integrada com uma
funcdo comercial, ou seja, financas.

Um plano financeiro eficaz consiste em evidenciar, no momento das propostas de
investimentos ligado a varias atividades operacionais da empresa, as opcdes de
financiamentos disponiveis a ela no mercado. Paralelamente, esse plano desencadeia a
empresa uma oportunidade de desenvolver, analisar e comparar muitos cenarios de diferentes
angulos, solidificando questdes relativas de negécios futuros da empresa. Para Ross (1998, p.
82), “planejamento financeiro formaliza a maneira pela qual os objetivos financeiros podem
ser alcancados. Em visdo mais sintetizada, um plano financeiro significa uma declaragdo do
que a empresa deve realizar no futuro”.

O planejamento financeiro da as organizagdes disponibilidade de recursos, para que
ndo seja surpreendida em sua operacdo e possibilite a ter uma alternativa prevista, caso tenha
que tomar uma decisdo. Conforme Gitman (1997, p. 588), “o planejamento financeiro ¢ um
dos aspectos importantes para o funcionamento e a sustentagdo de uma empresa, pois fornece
roteiros para dirigir, coordenar e controlar suas agdes na consecucdo de seus objetivos”. Isso
revela que os planos financeiros tenham aspectos para atender o ciclo operacional (caixa) ou
para atender as perspectivas dos empresarios (lucro).

Quanto aos aspectos, o planejamento financeiro possui dois: o planejamento de caixa e
0 de lucros. O primeiro circunscreve o planejamento do or¢camento do caixa da empresa; por
outro lado, o planejamento de lucros é realizado, de maneira geral, por meio de
demonstrativos financeiros projetados, os quais sao Uteis para fins de planejamento financeiro
interno e exigido por participantes do mercado.

2.2. Setor Elétrico Brasileiro

O setor elétrico brasileiro, com um modelo institucionalizado pelo setor publico, desde
0 periodo de 1964, permaneceu sem alteracdo por longos 30 anos, passando por grande
elevacdo de taxas de crescimento da oferta, atreladas a disponibilidade de se autofinanciar,
por meio de taxas, recursos publicos e financiamento externo (PINTO; OLIVEIRA, 2004).

Pires (1999, p. 141) afirma que “a partir da década de 80, o setor passou por varias
modificacdes, desgastando o modelo; a crise financeira do governo federal e dos estados,
impossibilitando a expansao da oferta da energia elétrica, sua manutengdo”; por outro lado,
fica evidenciada a ma gestdo das empresas de energia elétrica, por conta do afastamento de
incentivos produtivos e de normas técnicas para o setor administrativo. Além disso, um
regime improprio regulatorio, por ndo existir orgdo regulador, para gerenciar conflitos de
interesses sem mediacdo ou arbitragem, do regime tarifario assentado nos custos de servicos,
bem como um controle inflacionario; diante disso, surgiram reformas do setor (PIRES, 1999).

Pires (1990, p. 145) afirma:

O processo de privatizacdo do setor elétrico efetivou o modelo gradualista,
aspirando a reducdo da divida publica, a0 mesmo tempo, melhorar a producdo
eficiente e readquirir a capacidade de investimentos das companhias; tendo em vista
gue o governo deu preferéncia em vender as companhias do segmento de
distribuigdo, pois 0 governo entendia que teria dificuldade em negociar e atrair
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interessados para o segmento de geracdo, sem perspectiva do mercado atacadista
privado.

A partir da década de 1990, o setor elétrico passa por um processo de reestruturacdo
para atender o novo modelo que é proposto, eis que surge, em 2004, a reforma do setor para a
sua estruturacdo, que subsidia formas de garantir mais seguranca aos investidores. Conforme
Urdeman e Cavalcante (2012, p. 258), “o BNDES também foi utilizado como uma espécie de
“hedge regulatério”, ou seja, como uma forma de compartilhar os riscos de mudanga nas
regras do jogo com o proprio governo”.

Corrobora o que foi dito o Instituto Acende Brasil (2018. p. 52):

Como uma parcela significativa dos investimentos no Brasil é de origem externa,
uma maneira de melhorar as condi¢fes de financiamentos das empresas seria o
estabelecimento de mecanismos que proporcionassem melhores condi¢des para
lidar com o risco cambial. Nesse sentido, oferece um fluxo continuo de hedge
cambial de longo prazo. Devido a grande instabilidade historica da taxa de caAmbio
no Brasil, a oferta de instrumentos de hedge tende a ser limitada e cara. Buscando
aprimorar o mercado de hedge, o governo poderia adotar uma politica de proviséo
constante de contratos de hedge de longo prazo.

O processo de reestruturacdo fomenta investimentos; nesse sentido, percebe-se que o
processo de financiamentos é estruturante para o setor. No que se refere aos financiamentos,
Urdeman e Cavalcante (2012, p. 259) corroboram: “o acesso a financiamentos permanece
uma questdo-chave para a concretizagdo dos investimentos”. A estrutura para os segmentos de
geracdo, transmissdo e distribuicdo necessita de aportes de capital, devido a necessidade do
conjunto de gastos que servem de base para a sustentacdo financeira, oferecendo suporte ao
crescimento do setor, bem como a sua manutencédo. O Instituto Acende Brasil-1AB (2018) faz
referéncia que um dos desafios do setor elétrico é manter o0s investimentos para o crescimento
do setor, por isso certifica a relacdo direta do mercado financeiro nesse processo. Além disso,
afirma a existéncia dos custos para a obtencdo do capital financeiro.

Ainda, o IAB (2018) afirma:

Um dos fatores que mais influenciam a capacidade de captacdo de recursos
financeiros das empresas reguladas é a definicdo do custo de capital regulatério
empregado pelo regulador para determinacdo de suas tarifas.

O custo de capital regulatério é o retorno para o capital que o regulador assume ser
suficiente para captar os recursos necessarios de cobertura dos dispéndios em capital
(Capex - Capital Expenditures) da empresa regulada. Esses dispéndios incluem os
investimentos em ativos necessarios: (i) para repor os ativos totalmente depreciados
ou obsoletos; (ii) para ampliar a capacidade instalada, visando ao atendimento do
crescimento do consumo; e (iii) para aprimoramento da qualidade do servico.

Os investimentos para o setor elétrico brasileiro sdo estruturantes, pois a industria de
energia movimenta as demais industrias do pais; as mudancas na economia nacional exercem
extrema importancia para o crescimento das industrias. Dessa maneira, 0o planejamento
financeiro torna-se peca fundamental para as industrias. Por outro lado, afirmam Campelo et
al. (2011, p. 12): “entre as indGstrias mais afetadas por esse cenario, destacam-se as de
energia elétrica”. Assim sendo, percebe a importancia do planejamento financeiro, inclusive
as decisdes de investimento e financiamento para o setor elétrico, de modo que o cenario
econdmico brasileiro sofre influéncia do governo, da economia, do mercado de energia e
também da regulacéo do setor.
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2.3 Estudos Anteriores

No desenvolvimento deste estudo, realizou-se uma revisdo bibliografica com o
prisma Decisdes Financeira e sobre temas que versassem sobre o setor elétrico, visando
identificar a incidéncia de publicagdes especificas sobre o tema, bem como analisar a visdo
que outros pesquisadores abordam sobre o tema. Para isso, utilizaram-se, como suporte de
pesquisa para o desenvolvimento desse topico, bases de estudos, tais como o portal de
periodicos da Capes e Google Académico. Além disso, procedeu-se, também, a consultas em
acervos de dissertacdo em universidades.

Com base na revisao bibliografica realizada, foram encontrados alguns estudos sobre
Decisdes Financeiras e sobre o Setor Elétrico.

Assaf Neto (1997), em sua pesquisa, concluiu uma reflexdo sobre a teoria de financas:
aplicar dentro das empresas técnicas financeiras para atender as necessidades das economias
emergentes. Além disso, o estudo desenvolveu uma avaliagdo de decisGes financeiras para a
tomada de decisdo e a verificagdo dos resultados operacionais. O seu estudo também
percorreu um periodo de vinte anos até os dias atuais, evidenciando que as finangas
empresariais obtiveram maior estrutura conceitual e avaliacdo de risco para atender a
complexidade dos mercados e seus riscos.

Nunes e Serrasqueiro (2004) perceberam que 0s gestores consideram que as
informacdes contdbeis constituem uma maior importancia no processo de tomar decisdes de
investimento e decisdes operacionais, ao passo que nas decisdes de financiamento e de
distribuicdo de dividendos, a informacgdo contabilistica tem uma importancia menor. Além
disso, os resultados desta pesquisa notaram que 0s gestores elaboram a contabilidade
internamente, por isso ddo a maior importancia a informacdo contabil para as decisGes
estratégicas. Por outro lado, quando a contabilidade é realizada externamente, o seu papel é
direcionado a atender ao fisco e a legalidade.

Guth (2013) concluiu que a contabilidade gerencial faz parte de maneira formal ou
informal dentro das organizacdes. Nesses casos, apenas té-la ndo é o suficiente, na verdade
faz-se necessario 0 seu uso no dia a dia. Tem como func¢do sugerir objetivos, e estes devem
gerar resultados que passam pelo plano de tomada de decisdo. Além disso, 0 estudo
evidenciou analises sobre as decisdes financeiras e a contabilidade gerencial, e 0 processo
decisdes tem relevancia dentro das organiza¢des no mercado globalizado em que elas estdo
inseridas.

Bernardino, Peixoto, Nascimento (2015) revelaram que a relagdo entre o indice de
governanca e o escore de eficiéncia é positiva e significativa, assim como do indice de
governanca e a variavel LAJIRDA, indicando que empresas bem governadas sdo mais
eficientes.

Borges (2015), em seu estudo verificou que dentre as instituicbes que regulam e
supervisionam o setor elétrico no pais apenas a Agéncia Nacional de Energia Elétrica - Aneel
apresentou grau de sustentabilidade institucional alto, isto é, grau 15 em uma escala de 6 a 18
pontos.

No estudo de Boente e Lustosa (2016) evidenciaram a eficiéncia no desempenho
econdmico-financeiro dessas entidades depende, sobretudo, da gestdo eficiente dos recursos,
que refletem diretamente nos indices que determinam sua eficiéncia. A analise dos dados e 0
resultado do teste sugerem uma interpretacdo que as entidades privadas possuem mediana
dos scores de eficiéncia diferente as entidades publicas.

Almeida, Nobrega e Callado (2017) observaram um aumento de 82% de adesédo
voluntaria ao padrdo de relatério de sustentabilidade da GRI para amostra investigada e
indicios de processo de aprendizagem na obtencdo de experiéncia do relato de
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sustentabilidade nos moldes da Global Reporting Initiative, incentivado pelo desejo de
ascensdo aos niveis de aplicacdo do modelo, podendo ser interpretado como indicativos do
processo de isomorfismo normativo.

No estudo de Bonfim e Catapam (2017) constatou que os dados financeiros e direitos
de acionistas foram 0s menos transparentes, enquanto 0s constructos transparéncia,
composi¢cdo e funcionamento, controle e conduta sdo aqueles que mais apresentam altos
niveis de governanca e transparéncia.

3. METODOLOGIA

Quanto ao seu método de abordagem, a pesquisa é caracterizada como descritiva.
Concernente a classificacdo descritiva, Gil (1999) afirma que as pesquisas desse tipo tém
como objetivo descrever as caracteristicas do fenébmeno ou determinada populacdo bem como
estabelecer relagbes entre as variaveis. Acrescenta Andrade (2010) que nas pesquisas
descritivas sdo observados, registrados, investigados e classificados os dados sem que haja
interferéncia do pesquisador. Corrobora desse mesmo pensamento Cervo (2006, p. 61),
quando diz que a pesquisa descritiva “observa, registra, analisa e correlaciona fatos
(variaveis) sem manipula-los”.

A pesquisa tem abordagem quantitativa, sendo esta realizada por meio do emprego de
instrumentos estatisticos (BEUREN, 2006).

Para a consecucdo dos objetivos da pesquisa, foi aplicado questionario como
instrumento de coleta de dados.

A populacdo envolve enfoque de tempo e espacgo. Para Gil (1999), populacdo é um
aglomerado de elementos que compreende determinadas caracteristicas. A populacdo, como
definem Beuren et al. (2006, p. 116), “é¢ um conjunto de elementos que possuem determinadas
caracteristicas; comumente € utilizada ao se referir a todos os habitantes de um determinado
lugar”. Dessa forma, este trabalho teve como wuniverso de pesquisa as empresas
concessionarias listadas na Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), realizando-se um
estudo censitario, o qual Gil (2002) descreve que ocorre quando um universo pesquisado
verifica as informacdes de todos os integrantes deste universo. Assim tem-se um censo, pois
todas essas empresas foram contactadas.

Apos contato via telefone e email, com questionario enviado por meio do Google
Docs, obteve-se resposta de 17 (dezessete) companhias do setor elétrico brasileiro, que
aceitaram participar espontaneamente da pesquisa.

As variaveis caracterizam-se pela necessidade de compreensdo do fenémeno que esta
sendo estudado na pesquisa. Beuren et al. (2006, p. 110) definem “varidveis como uma figura
a qual sdo atribuidos valores quantitativos ou qualitativos”. Para Gil (2002), o conceito de
varidvel refere-se a tudo aquilo que pode assumir diferentes valores ou diferentes aspectos,
segundo 0s casos particulares ou as circunstancias.

Marconi e Lakatos (2009) afirmam que:

Uma varidvel pode ser considerada como uma classificacdo ou medida; uma
quantidade que varia; um conceito operacional, que contém ou apresenta valores;
aspecto, propriedade ou fator, discernivel em um objeto de estudo e passivel de
mensuragdo. Os valores que sdo adicionados ao conceito operacional, para
transforma-lo em variavel, podem ser quantidades, qualidades, caracteristicas,
magnitudes, tracos etc., que se alteram em cada caso particular e séo totalmente
abrangentes e mutuamente exclusivos.
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De acordo com Beuren (2006, p. 110), “as variaveis podem assumir diferentes
classificagbes, dependendo da tipologia da pesquisa, seja em funcdo dos objetivos
estabelecidos, dos procedimentos selecionados e/ou da natureza do problema de pesquisa”.

Quadro 2 - Variaveis

GRUPO

VARIAVEL

CLASSIFICACAO

DESCRICAO

TIPO

Perfil do
Respondente

Segmento

Categorica

Comercializacdo

Distribuigao

Geragéo

Transmissao

Nominal

Sexo

Categorica

Feminino

Masculino

Nominal

Faixa Etaria

Categorica

Até 25 anos

De 26 a 30 anos

De 31 a 40 anos

De 41 a 50 anos

Acima de 50 anos

Ordinal

Formagdo

Categorica

Administracéo

C. Contabeis

Economia

Nominal

Cargo

Categorica

Questdo aberta

Nominal

Tempo no Cargo

Categoérica

Menos de 1 ano

De 1 até 5 anos

De 6 até 10 anos

De 11 até 15 anos

Acima de 15 anos

Ordinal

Planejamento
Financeiro

Realizacdo do Planejamento

Categorica

Sim

Nao

Nominal

Setor Responsével

Categorica

Questdo aberta

Nominal

Periodicidade

Categorica

Néo ha
periodicidade

Mensal

Semestral

Anual

Nominal

Relagdo com Estratégico

Categorica

ponto de partida o
planejamento
estratégico

realizado de forma
individualizada

alinhar-se ao
planejamento
estratégico

Nominal

Instrumentos Utilizados

Categorica

Plano financeiro de
longo prazo

Nominal

Fonte: o autor

4. ANALISE E APRESENTACAO DOS RESULTADOS
4.1 Perfil do Respondente

No que se refere ao género dos respondentes, constatou-se uma atuacgao de 12 gestores
do sexo masculino, representando um percentual de 71%; para o sexo feminino, a pesquisa
apresentou 29% dos respondentes. Quanto aos cargos dos respondentes, constatou-se que 7
tinham o cargo de gerente, representando 40% da pesquisa; logo em seguida, aparece o cargo
de assessor com 3 respondentes; com 2 respondentes, aparecem o cargo de administrador e
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controller e com apenas 1 respondente, os cargos de contador, diretor e ouvidor. Quanto ao
tempo no cargo, nas companhias, a pesquisa mostrou que 41% dos respondentes tinham de 1 a
5 anos e de 6 a 10 anos; com 2 respondentes de 11 a 15 anos, representando 12% da pesquisa
e apenas 1 respondente tinha mais de 15 anos na companbhia, referenciando 6% do total dos
respondentes. No estudo de Amaral (2011), constatou-se que dos 37 entrevistados, 22
ocupavam o cargo de gerente e 8% eram do sexo feminino; verificou-se também que a média
era de 45 anos para 0s entrevistados com relacdo ao tempo que atuam no cargo e que a
maioria, totalizando um nimero de 13 respondentes, atua no cargo a mais de 20 anos; 0s
entrevistados que tém curso superior (34,4%), eram formados em Contabilidade.

4.2 Praticas Utilizadas no Planejamento Financeiro

Observou-se que as companhias pesquisadas realizam o planejamento em seu processo
de gestdo; 13 empresas realizam o planejamento financeiro formalmente, o que representa um
total de 76% da pesquisa, e 24% das empresas ndo realizam o planejamento de maneira
institucionalizada. Em entrevista realizada com um dos respondentes, 0 entrevistado
mencionou que o setor de planejamento financeiro faz estudo dos projetos em andamento
(previsdo/realizado), bem como para projetos futuros, faz estudo em todas as areas
estratégicas e certifica a viabilidade financeira interna, ademais, analisa aporte junto com
financiadores. Camargo (2007), no seu estudo, afirma que as decisdes financeiras, realizadas
por meio do planejamento financeiro de forma mais acurada e controlada, fazem com que a
empresa tenha maior controle sobre suas operacoes.

Tabela 1 - Realizagdo do Planejamento Financeiro

A empresa, em seu processo de gestao, realiza planejamento financeiro? Freqliéncia %
Nao 0 0%
sim, o planejamento é realizado de maneira formal 13 76%
sim, mas nao de maneira formal. 4 24%
Total 17 100%

Fonte: Dados da pesquisa (2018)

Na Tabela 2, encontramos que o setor financeiro aparece com 38% como executor do
planejamento financeiro; logo ap6s aparece o setor administrativo com 21%, seguido da
controladoria, com 13% das companhias que se responsabilizam pela realizacdo do
planejamento financeiro. Com 8%, aparece o setor de economia e planejamento como
responsavel pela execuc¢do do planejamento e apenas 4% das companhias, colocando-se como
responsavel pela execucdo do plano, aparecem o setor de mercado, orgamento e presidéncia.
O planejamento deve ser feito em todas as areas da empresa, porém as atividades da area
financeira merecem uma atencdo a mais do que especial, pois uma gestdo financeira bem
elaborada torna-se um fator de extremo sucesso, Grodiski (2008). Na tabela 8, mostra-se que
existe, dentro das empresas, uma cooperacdo de varios setores para a elaboracdo do
planejamento. Nessa tabela, o questionario da pesquisa deixava em aberto para as empresas
mencionarem qual(quais) departamento(s) era realizado o planejamento.

Tabela 2 - Departamentos Responsaveis pelo Planejamento financeiro

Qual o departamento/setor € responsavel pela realizagéo do planejamento

financeiro? FreqUéncia %

Administrativo 5 21%
controladoria 3 13%
Economia 2 8%
financeiro 9 38%
Mercado 1 4%

10
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Planejamento 2 8%
Orcamentario 1 4%
Presidéncia 1 4%
Total 24 100%

Fonte: Dados da pesquisa (2018)

Na tabela 3, evidencia-se que o planejamento financeiro é realizado por 53% das
empresas respondentes da pesquisa de forma anual; com 24% aparece a realizagdo do plano
mensalmente; semestralmente aparece com 12%, e 6% dos respondentes da pesquisa
informaram que ndo existe periodicidade para a realizacdo desse planejamento. Segundo
Zdanowicz (1995), o planejamento financeiro em uma organizacao se faz imprescindivel para
que a empresa possa Verificar antecipadamente as atividades que deverdo ser desenvolvidas
no periodo projetado.

Tabela3 - Periodicidade do Planejamento financeiro

Com que periodicidade o planejamento financeiro é realizado? Freqliéncia %
N&o h& periodicidade definida 1 6%
Mensal 4 24%
Semestral 2 12%
Anual 9 53%
Outros 1 6%
Total 17 100%

Fonte: Dados da pesquisa (2018)

Na Tabela 4, observa-se a relacdo do planejamento financeiro com o planejamento
estratégico e que 8 companhias afirmam que o ponto de partida do planejamento financeiro é
0 plano estratégico, com um percentual de 47%; 35% das companhias afirmaram que o
planejamento financeiro ndo é ponto de partida, mas se alinha ao plano estratégico; 12% das
companhias afirmaram que o planejamento financeiro é independente do estratégico. A
companhia entrevistada afirmou que o plano estratégico absorve o planejamento financeiro,
de modo que este ndo afete outros investimentos. Conforme Janior, Rigo e Cherobim (2010),
no planejamento financeiro, os resultados relativos a objetivos, decisdes e alternativas estdo
contidos no planejamento estratégico da empresa, indicando a possibilidade de sua
implantacdo, ou ndo, do ponto de vista financeiro. Percebe-se que as empresas, em sua
maioria, entendem que o planejamento estratégico direciona o plano financeiro.

Tabela 4 - Relagéo Planejamento financeiro e Planejamento estratégico

Como o planejamento financeiro se relaciona com o planejamento estratégico da empresa?  Frequéncia %

O planejamento financeiro tem como ponto de partida o planejamento estratégico da 8

empresa 47%
O planejamento financeiro é realizado de forma individualizada, independente do 2

planejamento estratégico da empresa. 12%
Embora ndo tenha como ponto de partida o planejamento financeiro da empresa, é 6

construido de forma a alinhar-se ao planejamento estratégico. 35%
Outros 1 6%
Total 17 100%

Fonte: Dados da pesquisa (2018)

Sobre os instrumentos que séo utilizados na realizagdo do planejamento financeiro,
apresentado na Tabela 5, os respondentes poderiam escolher mais de um instrumento. Ficou
evidenciada a projecdo das demonstracdes contabeis e financeiras como instrumento mais
utilizado pelas companhias, com 23% dos respondentes. A companhia entrevistada informou

11
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que os resultados das projecOes das demonstracGes sdo metas que deverdo ser atingidas para
atender os projetos. O plano financeiro de longo prazo aparece como segundo instrumento
mais utilizado, com 21% dos respondentes. Com 20% dos respondentes, aparece o0 plano
financeiro de curto prazo e o orgamento de caixa. Como outros instrumentos, foram citados:
analise de mercado, planejamento tributario e modelo econdmico e financeiro. Autores como
Oliveira (2012) e Ross (1998) afirmam que o planejamento de curto e longo prazo é
instrumento para o planejamento financeiro. Ademais, Tel6 (2001) diz que o orcamento de
capital trata de diferentes problemas, como estimacdo do risco e preferéncia do risco. Foi
evidenciada pelos respondentes que a utilizacdo em conjunto de instrumentos € uma prética,
pois para cada instrumento sdo tratados diferentes problemas, como também servem de
controle e para a tomada de decisao.

Tabela 5 - Instrumentos Utilizados no Planejamento financeiro

Quais instrumentos sdo utilizados na realizacdo do planejamento financeiro? Freqiéncia %

Plano financeiro de longo prazo 14 21%
Plano financeiro de curto prazo 13 20%
Orcamento de caixa 13 20%
Orcamento de Capital 10 15%
Projecdo das demonstragdes contabeis/financeiras 15 23%
Outros 1 2%

Total 66 100%

Fonte: Dados da pesquisa (2018)
5. CONCLUSOES

Observou que a maioria dos respondentes era do sexo masculino, com idade superior a
40 anos, formacdo em Ciéncias Contabeis e cargo de gerente. O planejamento financeiro é
executado pelas empresas, sendo o setor financeiro o mais citado na realizagédo do plano, em
sua maioria, efetivado anualmente. O planejamento financeiro tem como ponto de partida o
estratégico, ou encontra-se alinhado.

No que diz respeito as praticas do planejamento financeiro, observou-se que a maioria
das empresas realiza o planejamento de maneira formal. Esse planejamento, em sua maioria, €
realizado no departamento financeiro, de forma anual; o planejamento financeiro tem como
ponto de partida o planejamento estratégico da empresa, de tal forma que as demonstracfes
contabeis e financeiras é o instrumento preferido na realizagdo desse planejamento financeiro.

Assim, a pesquisa, que teve como ponto central investigar as praticas do planejamento
financeiro nas empresas pertencentes ao setor elétrico brasileiro, conclui que, de fato, as
empresas do setor elétrico brasileiro realizam o planejamento financeiro. Sobre as limitacdes
da pesquisa, esta pesquisar ndo pode generalizar os resultados, pois o estudo apresentou 17
empresas respondentes. Sugere-se para futuras pesquisas ampliar a amostra da pesquisa.
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