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RESUMO

FRANGIOTTI,A.T. Elaboragéo do orcamento empresarial com base na geragao de valor.
2010. XXX f. Dissertacdo (Mestrado) — Faculdade de Economia Administracdo e Contabilidade
de Ribeiréo Preto, Universidade de S&o Paulo, Ribeirdo Preto, 2010.

A dindmica do mercado e a competitividade tém levado as organizagdes a se adaptarem de forma
cada vez mais réapida as exigéncias de fornecedores, clientes e acionistas. Sendo assim, uma etapa
importante de preparagdo organizacional para este novo mercado tdo exigente é a construgdo do
orcamento empresarial. A montagem orcamentaria busca em seus resultados a obtencéo do lucro
corporativo, porém as novas estratégias organizacionais discutem que as empresas ndo visam
apenas ao lucro, mas também a geracdo de valor organizacional. Esta metodologia € conhecida
como EVA® e propde cobrir 0s gastos com as atividades empresariais, bem como obter uma
remuneracdo maior que a expectativa de mercado aos acionistas e financiadores da empresa.
Entende-se, entdo, que pode existir uma lacuna, que pressupde que a construgdo do orgcamento
empresarial leve em conta a geracdo de valor organizacional. Para isso, este trabalho propde,
como objetivo geral, mudar a abordagem de or¢camento com enfoque em lucro para a visao de
geracdo de valor da empresa. Para este estudo, foi realizado um levantamento bibliografico sobre
a estrutura do orcamento empresarial, bem como sobre as metodologias existentes sobre o
assunto, e também uma revisdo sobre geracdo de valor e seus indicadores de resultados. O
método de estudo € uma pesquisa aplicada, qualitativa e quantitativa, pois busca compreender de
forma qualitativa o estudo levantado, bem como, por meio de nimeros ou dados numéricos, a
comprovacdo do estudo quantitativamente. E também uma pesquisa exploratoria, pela
necessidade de complementar os dados ndo disponiveis na literatura, e bibliografica, pois tem
como base estudos ja publicados, como teses, dissertacdes e livros. Com o resultado da pesquisa,
identificou-se que as empresas que utilizam o modelo tradicional de orcamento podem conseguir
resultados diferentes daqueles obtidos com o modelo baseado na geracdo de valor. Dessa forma,
elaborar uma proposta de metodologia na construcdo do orgcamento com base na geracdo de valor
pode nortear as organizacfes na busca por resultados voltados para a sustentabilidade financeira
corporativa. Além disso, este trabalho visa contribuir para o debate sobre aperfeicoamento do
orcamento empresarial.

Palavras-chave: Orcamento empresarial. Geracdo de valor corporativo. Direcionadores de valor.
Gestéo baseada em valor.



BUDGET PREPARATION BASED BUSINESS VALUE GENERATION

ABSTRACT

Market dynamics and competitiveness have led organizations to adapt in an ever faster way to the
demands of suppliers, customers and shareholders. Thus an important step of organizational
preparation, for this new rigorous market, is to build the business budget. The budget elaborations
seeks to obtain corporate profit, but the new organizational strategies that companies have today
state that profit is not the most important part, but the generation of organizational value. This
methodology is known as EVA ®, and proposes to cover spending on administrative activities as
well as getting a higher return than those expected by shareholders and lenders of the company. It
is understood then that there may be a gap, where the budget construction takes into account the
generation of organizational value. Considering this possibility this study suggests as main goal,
to change the budget approach focusing on profit for the approach in focusing in the company's
value generation. This study was based on a broad literature about the structures of the enterprise
budget, as well as existing methodologies on the subject, and also a review of value generation
and its performance indicators. The study method is an applied research, qualitative and
quantitative, for it seeks to understand the qualitative information raised, and by means of
numbers or numerical data to prove the study quantitatively. It is also an exploratory research
since it is necessary to complement the data which is not available in the literature, and
bibliography, since it is based on published studies, such as theses, dissertations and books. The
result of the research identified that companies using the traditional budget can get different
results obtained with the model based on value generation. Thus, the proposed methodology of
building the budget based on value creation can guide organizations in the pursuit of results-
oriented corporate financial sustainability. Moreover, this work has as objective to contribute to
the discussion of improving the business budget.

Keywords: Budget. Generation of corporate value. Value drivers. Management based on value
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1 INTRODUCAO

O orcamento empresarial historicamente é utilizado por grandes corporagdes desde o inicio do
século passado. Como afirma Welsch (1983), sua denominacdo de planejamento e controle de
resultados tem sido frequentemente utilizada na literatura da administracdo de empresas, outros termos
empregados sdo: orgamentos globais, orcamentos para fins administrativos e controle orcamentario.
Welsch (1983) define o orcamento empresarial como um enfoque sistematico e formal a execucéo das
responsabilidades de planejamento, coordenacdo e controle da administragdo. Para Lunkes (2009), em
um cenario de restricbes e com prévia definicdo de investimentos e despesas, evitar-se-iam dispéndios
desordenados e assegurar-se-ia 0 emprego mais eficiente de recursos. Esta seria a fungdo do orcamento
empresarial, que serve como auxilio no controle gerencial.

Assim, 0 orcamento € um instrumento de participacdo no planejamento das atividades da
empresa, especialmente aquelas atividades pelas quais cada funcionario é responsavel. Mais
especificamente, 0 orcamento € aquela parte de um plano de longo prazo que é mais detalhada, referente
a um determinado periodo anual (SANVICENTE; SANTOS, 2000).

Contudo, mesmo inexistindo um plano de longo alcance, a administracdo ndo deixa jamais de
ter, implicitas em suas atitudes e determinacdes, pelo menos alguma ideia quanto ao caminho desejavel
da empresa para um periodo superior ao do plano orcamentario de um ano apenas (SANVICENTE;
SANTOS, 2000).

Para fins de planejamento or¢camentario anual, o proprio plano de longo prazo, no caso de
existir, € que fornece as premissas para se dar inicio ao planejamento para 0s 12 meses seguintes
(SANVICENTE; SANTOS, 2000).

A funcdo administrativa de planejamento é bastante ampla e pode ser analisada em termos
absolutamente informais ou completamente formais. Neste caso, a formalidade indica o grau segundo o
qual o processo de planejamento é sistematizado e a medida em que certas decisdes administrativas
relevantes sdo expressas em planos escritos e em projecfes financeiras padronizadas. Tem sido
afirmado que, na esséncia do planejamento de resultados, estdo a determinacdo e o controle pela

administracdo do destino da empresa no longo prazo (WELSCH, 1983).
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Em sintese, o inicio do processo de preparacdo do orcamento anual é resultado da conjugacéo de
uma analise dessas condicOes, oportunidades, recursos e ameacas, potenciais ou reais para a empresa,
com os objetivos explicitos de sua administracdo (SANVICENTE; SANTOS, 2000).

Tradicionalmente, Welsch (1983) apresenta e divide o orcamento empresarial resumidamente da
seguinte forma:

1. plano substantivo, que contém o0s objetivos da empresa;

2. plano de resultados de longo prazo (estratégico);

3. plano de resultados de curto prazo (anuais):

e plano das operacoes;

e plano financeiro;
4. orcamento de despesas variaveis;
5. dados estatisticos complementares;

6. relatorios de desempenho.

Existem basicamente trés linhas de pesquisa que investigam o orgcamento: as primeiras pesquisas
estudavam 0 processo orcamentario; em seguida 0s estudos concentraram-se em entender o
comportamento dos gestores frente a implementacdo do planejamento financeiro; outra linha
preocupou-se em entender o impacto das decisdes publicas sobre o orcamento publico (HAGG;
MAGNUSSON; SAMUELSON, 1988).

Diante de um novo cenério apresentado pela economia mundial, as organizagdes procuraram
adequar suas atividades utilizando o orcamento empresarial como ferramenta de auxilio de gestdo
administrativa, o qual passou a ser amplamente aplicado e discutido pelas empresas de diferentes
tamanhos e segmentos.

Dessa forma, as empresas passam a preocupar-se com elementos extremamente relevantes
dentro de seu planejamento orcamentario, como a geracdo de valor empresarial, as estratégias
socioambientais, a missdo, 0s valores e 0s objetivos. Assim, o orcamento empresarial utilizado
juntamente com planejamento estratégico serve como ferramenta norteadora de gestdo, auxiliando no
controle de desempenho e na execucgéo das atividades organizacionais.

O orcamento empresarial caracteriza-se, entdo, por ser uma ferramenta que orienta e auxilia as

empresas na tomada de decisdes administrativas. A construgdo do orgamento fundamenta-se na entrada
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de informagBes internas e externas, utilizando dados atuais e informacdes historicas que devem ser
consideradas na determinacdo dos resultados pretendidos. Envolve, assim, a utilizagdo de técnicas de
mensuracdo e interpretacdo de resultados, como a estatistica, a matematica e a contabilidade
(WELSCH, 1983).

Diferentes empresas em diferentes segmentos, que se distinguem apenas quanto a seu grau de
maturidade, necessitam de um bom planejamento e controle, ou seja, detalnamento do processo
orcamentario e das necessidades diarias de cada empresa de acordo com seu relacionamento entre
clientes, fornecedores e socios.

As empresas, por meio da utilizacdo do orcamento empresarial, buscam definir padrbes de
controle e gestdo do planejamento financeiro, para manter um minimo de retorno de suas atividades e
remunerar seus socios, acionistas e todos os stakeholders, gerando valor para a organizacdo e
competindo de forma eficiente no mercado.

Outro fator de bastante influéncia para utilizacdo e aplicacdo do orcamento empresarial nas
organizagOes é a expansdo do comercio global, resultado da abertura de fronteiras comerciais entre
paises e do consequente aumento da globalizacdo e circulagdo de mercadorias. Sendo assim, a
dependéncia entre paises gera um fluxo de capitais cada vez maior e contribui para a solidificacdo das
empresas que estdo mais bem preparadas e que exploram esse mercado com eficiéncia.

Dessa forma, a adaptacdo a uma nova realidade exige que as organizacfes consigam planejar e
controlar suas atividades, pois precisam produzir produtos e servigos a precos competitivos para
conquistar mercados e consumidores. O orcamento empresarial € uma ferramenta que auxilia a empresa
a definir seus objetivos e metas e, consequentemente, suas diretrizes de atividade, cujas metas séo
passos para alcancar os objetivos e os resultados pretendidos.

O orcamento serve como sistema de controle em nivel gerencial e é parte de um controle global
na organizacdo. Uma das ferramentas muito utilizadas pela organizacdo e que pode servir de sistema de
informacdo para um planejamento or¢camentario € a utilizacdo de sistemas ERP (Enterprise Resource
Planning), que proporcionam maior controle para a economia corporativa (VAN DER STEDE, 2001).

Uma aplicacdo orcamentaria bem executada permite que as empresas consigam reduzir custos e
precos de seus produtos em relacdo a seus concorrentes e possam aumentar seu marketshare. Também

pode ser notada melhora da produtividade, como consequéncia da diminuigdo de seus custos e pelo
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aumento da escala de producdo, resultado de um planejamento orgamentario que proporciona as
organizagdes grande progresso econdémico e melhor adaptacdo a um mercado global mais dinamico.

Ainda referente a utilizacdo de orcamento, deve-se mencionar o setor publico como grande
interessado em novas metodologias. O orcamento publico, moderna ferramenta de administracdo
publica (SILVA, 1996), é um ato que prevé e autoriza as despesas que o Estado deve realizar.

A andlise do orcamento publico, no entanto, devera ser feita a partir da abordagem de pontos
politicos, juridicos, econdmicos e financeiros. O primeiro relaciona-se ao plano de governo; o segundo
esta ligado as leis que definem a utilizacdo dos recursos; o terceiro esta relacionado aos objetivos de
menor gasto e o ultimo ponto refere-se ao fluxo financeiro na execugdo do orgamento (SILVA, 1996).

Respeitando-se as diferencas de objetivo e interesse do plano privado para o publico,
funcionalmente, o orgamento como ferramenta de auxilio tem o mesmo principio do mercado privado.

Uma técnica mais moderna de orcamento consiste no modelo ABC (Custeio Baseado em
Atividade). Esta ferramenta tem uma perspectiva financeira sobre o consumo dos produtos (STEVENS,
2004). O orcamento por atividades, conforme Horngren, Foster e Datar (2000), tem seu foco voltado
para a apuracao dos custos em dois pontos: na producdo e na comercializacdo de bens e servigos.

Outra metodologia de orcamento é 0 OBZ (Orcamento Base Zero), utilizada, primeiramente, no
estado da Georgia, nos Estados Unidos da América, na década de 1970 (LUNKES, 2009).

O Orcamento Base Zero, de acordo com Premchand (1998), também teve sua tentativa de
implementacdo no setor publico. O objetivo era gerir as organizacbes de acordo com 0S recursos
disponiveis, relacionando a forma como elas reestruturam e eliminam as despesas e projetos nao
econdémicos.

Outra forma de gestdo financeira € a metodologia do EVA®. Stewart 111 (2005) mostra que o
EVA® é um indicador que possibilita as empresas medirem seu fluxo de caixa disponivel subtraindo o
custo de capital dos lucros de suas operagoes.

Dessa forma, para que as empresas consigam ter sucesso com essa metodologia, € necessario
que obtenham uma série de indicadores que auxiliardo na gestdo e servirdo de direcionadores de
resultado, chamados de vetores de valor. Copeland, Koller e Murrin (2000) mostram que esses vetores
de valor, ou direcionadores de valor, servem como referéncia e pardmetros para relacionar fatos e acdes

organizacionais e, entdo, demonstrar os efeitos sobre o valor gerado pela empresa.
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Assim, a proposta de trabalho aqui desenvolvida pretende relacionar o orcamento empresarial
juntamente com a geracdo de valor. A abordagem de orcamento empresarial com foco na geracdo de
valor visa contribuir com uma nova forma de estudar e avaliar o planejamento empresarial, suas
diferentes etapas, obrigacdes e responsabilidades na tarefa de execucdo do controle gerencial. Dessa
forma, o orgamento baseado em valor deve colaborar com os aspectos financeiros, econdémicos e
sociais, auxiliando a empresa a obter um planejamento e controle empresarial.

Neste trabalho serdo analisadas as etapas do planejamento orgamentario e como elas podem
gerar valor para o todo da organizagéo.

Com o intuito de demonstrar o valor futuro gerado pela organizacao, sera aplicada a técnica do
fluxo de caixa descontado. Como afirmam Copeland, Koller e Murrin (2000), o fluxo de caixa
descontado, ou discounted cashflow (DFC), é uma técnica que representa o valor de uma empresa por
meio de fluxos de entrada e saida de recursos financeiros, estimados para o futuro quando descontados a
uma taxa que reflita as expectativas de investimento da organizacdo. Assim, as contas do or¢camento
serdo projetadas e sera possivel identificar onde a empresa pode melhorar suas atividades e focar seus

esforcos a fim de aumentar o valor econémico agregado.

1.1 Problema de Pesquisa
O problema de pesquisa do presente estudo foi: Como aliar a metodologia de orgamento

empresarial com a metodologia de geracdo de valor empresarial?

1.2 Objetivos
A seguir sdo apresentados 0s objetivos geral e especificos.

1.2.1 Objetivo Geral

Este trabalho propde mudar a abordagem de orcamento com enfoque em lucro liquido para a
visdo de geracdo de valor a empresa. Sera abordada cada etapa do modelo tradicional de orcamento,

sugerindo uma nova proposta para a construcao de um modelo de orcamento com base em valor.

1.2.2 Objetivos Especificos

1. Estudar a metodologia de orgamento empresarial tradicional;

2. Estudar a metodologia de gestdao baseada em valor;
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3.

Incorporar a metodologia de gestdo baseada em valor a metodologia de orgcamento empresarial

tradicional.



17

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Na sequéncia do trabalho seréo apresentados o orgamento empresarial, suas principais etapas e a
evolucdo dos métodos de orcamentacdo. Em seguida, a metodologia de gestdo baseada em valor e seus

indicadores de valor também serdo descritos.

2.1 Orgamento Empresarial

As préaticas de orcamento tiveram seu inicio com a Constituicdo Inglesa, em 1689, que
estabelecia que o rei e 0 primeiro ministro sO deveriam gastar seus recursos ou cobrar alguns impostos
apos autorizacdo do Parlamento. No século XVIII, os planos e despesas do governo eram levados ao
Parlamento dentro de uma grande bolsa de couro — esta cerimdnia passou a chamar-se opening of the
budget, ou seja, abertura da bolsa. Logo apos a palavra budget foi incorporada ao léxico econdémico
inglés (LUNKES, 2009).

Ainda de acordo com Lunkes (2009), as principais inovacfes do orcamento ocorreram nha
Franca, durante o governo de Napoledo, pois este exigia maior controle sobre as despesas e 0S gastos
militares. Essas inovagdes sobreviveram e foram refinadas durante a Segunda Republica, por volta de
1860, quando a Franca tinha desenvolvido um sistema de controle uniforme sobre os departamentos. A
primeira inovacdo foi a criacdo de um ano fiscal padrdo; a segunda, a criagdo de um sistema de
auditorias; e a terceira, a elaboracao de orcamentos em que se consideravam todas as receitas e despesas
dentro do ano fiscal. Com isso, 0 orcamento passou a ser considerado o principal instrumento de
politica do governo.

No Reino Unido, no século XIX, a Inglaterra criou um Comité de Contas Publicas no
Parlamento. Dessa forma, por meio de procedimentos sistematicos, passou-se a controlar as contas do
governo (LUNKES, 2009).

Segundo Lunkes (2009), nos Estados Unidos, no século XX, foram desenvolvidos conceitos e
praticas de planejamento e administracdo financeira conhecidos como movimento do orgamento
publico, o qual consistia em elaborar os planos de governo. Além de permitir a flexibilidade
administrativa, 0 mais importante € que o orcamento era desenvolvido e proposto por apenas um
executivo. Sendo assim, em 1907, Nova York tornou-se a primeira cidade a implementar o orcamento

publico e, em 1921, o congresso americano aprovou a obrigatoriedade do or¢camento publico.
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Como afirma Zdanowicz® (1983 apud LUNKES, 2009, p. 26), a utilizagdo do orcamento em
instituicOes privadas aconteceu em 1919 nos Estados Unidos, na empresa Du Pont de Memours. No
Brasil, a utilizacdo do orgamento passou a ser implementada a partir de 1940 e teve seu apogeu a partir
de 1970.

De acordo com Welsch (1983), alguns termos podem ser utilizados no contexto de controle
orcamentario, como planejamento e controle de resultados, orcamentos globais e orgcamentos para fins
administrativos. O autor ainda afirma que o orcamento pode ser definido, em termos amplos, como um
enfoque sistematico e formal para execu¢do do planejamento e controle da administracéo.

Frezatti (2009) define o orcamento como o plano financeiro que implementa a estratégia da
empresa para um periodo. De acordo com o autor, o or¢amento “contém as prioridades e a dire¢do da
entidade para um periodo e proporciona condic¢des de avaliacdo do desempenho da entidade, suas areas
internas e seus gestores” (FREZATTI, 2009, p. 46).

Conforme Padoveze e Taranto (2009), o orcamento é a expressdo quantitativa de um plano de
acdo, que se caracteriza por programar as atividades da empresa.

De acordo com Horngren, Foster e Datar (2000), o orgcamento serve como norte para a empresa,
sendo composto por informacdes financeiras e ndo financeiras e funcionando como um direcionador da
empresa para 0s anos seguintes.

Conforme Hansen, Otley e Van der Stede (2003), a grande vantagem de utilizar um plano
orcamentario € conseguir traduzir e unir os diferentes segmentos e areas de uma organizacdo em um
planejamento de desempenho.

O orcamento empresarial esta intimamente ligado ao planejamento da empresa, ele é, conforme

Welsch (1983, p. 37), a traducéo anual do planejamento estratégico:

A funcdo administrativa de planejamento é bastante ampla e pode ser analisada em termos
absolutamente informais ou em termos completamente formais. Neste caso, a formalidade indica
0 grau segundo o qual o processo de planejamento € sistematizado e a medida em que certas
decisfes administrativas relevantes sdo expressas em planos escritos e em proje¢des financeiras
padronizadas. Tem sido afirmado que na esséncia do planejamento de resultados estdo a
determinacéo e o controle pela administracdo do destino da empresa a longo prazo.

Conforme Frezatti (2009), o orcamento surge como sequéncia do planejamento estratégico,

permitindo a empresa focar num horizonte de tempo menor, em que o orgamento implementa as

1 ZDANOWICZ, J. E. Orcamento operacional. Porto Alegre: Sagra, 1983.
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decisdes do plano estratégico. Sendo assim, com um plano estratégico bem elaborado, existe muita
chance de o orcamento empresarial ser consistente e de grande valia para o plano gerencial da empresa.

A parte mais dificil da implementacdo do orcamento € o processo de manté-lo funcionando. Para
isso, a empresa deve manter acesso dos colaboradores aos dados, padronizacdo dos processos e das
diretrizes, revisdo e aprovacgdo das metas (FRAUSE et al., 2009).

O orcamento, além de apoiar-se nas limitagdes e oportunidades internas e externas a empresa,
baseia-se em desempenho organizacional ou em alvos de atuacdo desejaveis pela gestdo da organizacao
(SANVICENTE; SANTOS, 2000).

Segundo Marginson e Ogden (2005), orgamento, como ferramenta corporativa, proporciona a
estrutura da empresa maior seguranca em situacdes de incerteza.

Padoveze e Taranto (2009) demonstram que 0 or¢amento deve atingir toda a hierarquia da
empresa, desde o nivel estratégico até o operacional, reproduzir as estruturas existentes e obedecer
rigidamente a estrutura contabil e aos planos de contas. Deve ser incorporado ao sistema de informacéo,
segmentar o periodo anual em 12 meses, evitando orcamentos trimestrais, e consolidar as
demonstracdes financeiras empresariais.

Portanto as empresas acreditam que o orgamento seja uma boa forma de traduzir e comunicar as
metas e a estratégia empresarial, porém tambem acreditam que ele seja limitado como ferramenta de
avaliacdo de desempenho para mensuracdo e comparacdo de desempenho entre organizagcdes
(HANSEN; VAN DER STEDE, 2004).

Contudo Marginson e Ogden (2005) mostram que, para garantir o funcionamento e a
funcionalidade da execucdo do orcamento, € necessario que haja um regime de responsabilidades e
recompensa para os diferentes niveis hierarquicos da organizacao.

O quadro 1 apresenta os principais objetivos do orcamento segundo Brookson® (2000 apud
LUNKES, 2009).

Objetivos Descrigao

Auxiliar a programar atividades de um modo l6gico e sistematico que corresponda a

PLANEJAMENTO estratégia de longo prazo da empresa.

2 BROOKSON, S. Como elaborar orgamentos. Sao Paulo: Publifolha, 2000.




20

Ajudar a coordenar as atividades das diversas partes da organizacao e garantir a

COORDENAGAO consisténcia dessas agdes.

Informar mais facilmente os objetivos, oportunidades e planos da empresa aos diversos

COMUNICAGAO gerentes de equipes.

MOTIVACAO Fornecer estimulo aos diversos gerentes para que atinjam metas pessoais da empresa.

Controlar as atividades da empresa por comparagdo com o0s planos originais, fazendo

CONTROLE ajustes onde necessario.

Fornecer bases para a avaliacdo de cada gerente, tendo em vista suas metas pessoais e as de

AVALIACAO seu departamento.

Fonte: Brookson (2000, p. 9, apud LUNKES, 2009, p. 29).

Quadro 1 — Objetivos do orgcamento

Porém Samuelson (1986) afirma que algumas atitudes negativas tém sido encontradas com
frequéncia entre executivos responsaveis pela implementacdo do planejamento orgamentario. 1sso
mostra que o orgamento é um retrato tanto dos executivos responsaveis por sua implementacao, quanto
da capacidade da organizacdo em cumprir as metas de curto prazo e, consequentemente, manter sua
eficacia em relacdo aos objetivos de longo prazo (O’DEA, 1985).

Sendo assim, de acordo com Marginson e Ogden (2005), executivos podem manipular ou
sobreavaliar as metas e despesas da estrutura orcamentaria.

Assim, chefes dos centros de custo responsaveis pela execucdo do orgcamento, devem além de
cobrar resultados, motivar as pessoas que estdo diretamente envolvidas com a execucdo do plano
orcamentario. (O’DEA, 1985).

Como retrato disso, Marginson e Ogden (2005) mostram que o or¢camento pode restringir os
custos proporcionados pelo ano corporativo seguinte e, dessa forma, poderd diminuir a inovacdo e a

aprendizagem organizacionais.

2.2 Fases do Orcamento Empresarial

A primeira das vertentes orcamentarias tornou o processo mais preciso e rigido, e a segunda
procurou simplificar sua estrutura passando muitas vezes a desestimular seu uso (PADOVEZE;
TARANTO, 2009).

Na figura 1, encontra-se uma breve descri¢do da evolugdo dos processos or¢camentarios.
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Fonte: Lunkes (2009, p. 39).

2.2.1 Orcamento Estatico

Figura 1 — Evolucgdo dos processos or¢camentarios
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Conforme Padoveze e Taranto (2009), o primeiro conceito de orcamento foi o orcamento

estatico, originalmente chamado de budget. Nesse orcamento, as pecas orcamentarias partem da fixacao

do volume de vendas, e entdo sdo definidos os volumes das atividades dos setores da empresa. De

acordo com esses autores, a ideia do orcamento estatico é ter um conjunto de dados fixado para 0s anos

posteriores e, em caso de variacfes desses dados, 0s responsaveis pela execucdo do orcamento devem

justifica-las. Este ponto é a principal critica a essa metodologia de orcamento, pois assegura a ndo

alteracdo do orcamento apds sua elaboracdo, o que é incoerente com a dindmica das atividades

empresariais.
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2.2.2 Orgamento Continuo

Lunkes (2009) mostra que a tendéncia dos modelos de orcamento é ter um ciclo or¢camentério
anual. No entanto um ano pode ser um tempo muito longo para o planejamento, dependendo do
mercado em que a empresa atua.

No cenario corporativo, inimeras empresas atualizam o processo orcamentario periodicamente.
Sendo assim, 0 orgcamento continuo tem como objetivo acrescentar a cada final de periodo um ciclo
novo de atividades, seja de um més apenas ou outros periodos. Dessa forma, 0 orgamento continuo
ajusta-se conforme a necessidade da organizagdo (LUNKES, 2009).

Padoveze e Taranto (2009) afirmam que o primordial do or¢camento continuo concentra-se no
periodo em que o orgamento é realizado. Assim, o orcamento é projetado para mais um periodo futuro,
mantendo a quantidade de periodos projetada.

Dessa forma, o orgamento continuo possui um prazo que se move ao longo do tempo
estendendo-se, ent&o, para um préximo periodo. Segundo Warren, Reeve e Fess® (2001, LUNKES,
2009, p. 76), um ano pode ser curto demais para que se possa estimar o futuro com exatidao, mas longo
0 bastante para que o futuro seja visto em um contexto mais amplo.

De acordo com Frow, Marginson e Ogden (2010), o orcamento continuo possui quatro
caracteristicas principais:

1) primeiro, ele deve ser integrado com o controle de outros processos, portanto os gestores

devem ser capazes de responder de forma flexivel a mudancas inesperadas;

2) em segundo lugar, o orgcamento continuo ndo funciona exclusivamente como um controle de
diagndstico, mas pode também ser utilizado de forma mais interativa;

3) em terceiro lugar, 0 orcamento é agora mais bem compreendido como estando envolvido no
processo da implementacdo estratégica ao invés do foco mais estreito de simplesmente
assegurar o0s objetivos orcamentais;

4) por ultimo, ele promove a mobilizacdo continua dos gestores, em detrimento do modelo fixo
de gestdo utilizado no modelo tradicional.

O orcamento continuo possui trés vantagens em relacdo aos outros processos orcamentarios, de

acordo com Lunkes (2009): facilidade de orcar periodos menores; incorporacdo de novas variaveis;

orgamento final mais preciso.

® WARREN, C. S.; REEVE, J. M.; FESS, P. E. Contabilidade gerencial. Sio Paulo: Pioneira, 2001.
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A geréncia, ao analisar as falhas acontecidas em meses passados, pode incluir formas de
melhorar o resultado futuro. O orgamento continuo pode ainda ser usado em paralelo com outros tipos
de orcamento. Algumas empresas que utilizam essa metodologia possuem produtos com ciclo de vida
curto e processos que exigem rapidez de mudangas (LUNKES, 2009).

2.2.3 Orgamento Base Zero (OBZ)

Uma alternativa para ndo perpetuar ineficiéncias do passado no or¢camento é a metodologia do
Orcamento Base Zero (OBZ). Como afirma Lunkes (2009), no OBZ, o ano anterior nao é usado como
ponto de partida para um novo orgamento. O Orcamento Base Zero, de acordo com Padoveze e Taranto
(2009), segue a vertente dos conceitos que buscam manter o orcamento mais rigido, sendo aplicado por
empresas que discutem anualmente cada uma de suas atividades, considerando a necessidade de sua
existéncia.

O OBZ ¢ uma metodologia de or¢camentacdo que ndo se baseia em relatérios de anos anteriores,
pois é executado como se fosse a primeira vez e cada valor deve ser devidamente justificado
(GORDON; SELLERS, 1984).

Esse orcamento requer que as atividades estejam justificadas antes de se tomarem decisdes sobre
a quantia de recursos a serem alocados novamente. O OBZ projeta todos seus recursos como se
estivessem sendo elaborados pela primeira vez (LUNKES, 2009).

Conforme Williams, Newton e Morgan (1985), a implementacdo do Orcamento Base Zero se
faz necessaria em um ambiente coorporativo bastante maduro no que diz respeito a relatérios
informatizados e processos bem estruturados.

Sendo assim, para a completa implementacdo do OBZ é necessario um sistema de contabilidade
bastante funcional quanto a operacdo e completo em niveis de informacdo de relatorios financeiros
disponiveis (GORDON; SELLERS, 1984).

Entdo, para o correto planejamento de controle pelo OBZ, as informacdes de receitas e despesas
devem estar bem especificadas e passar por diferentes niveis hierarquicos com clareza (WILLIANS;
NEWTON; MORGAN, 1985).

Dependendo do nivel de desenvolvimento e manutengdo da atividade, um planejamento do
OBZ, pode ser realizado entre uma, duas e trés vezes por ano (WETHERBE; DICKSON, 1979).
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De acordo com Willians (1981), o Orcamento Base Zero contribui com algumas vantagens
comportamentais, tais como a melhora da comunicacdo, a participacdo dos colaboradores e também a
melhora da motivacdo. Porém, conforme mencionam Gordon e Sellers (1984), o0 OBZ é muito utilizado
durante periodos de escassez de recursos, em detrimento de periodos de abundancia, em que o
orcamento tradicional é mais utilizado.

O OBZ teve sua primeira formalizagdo em 1960, no Departamento de Agricultura dos Estados
Unidos. Sua aplicacdo, entretanto, aconteceu na empresa Texas Instruments apenas em 1969. Apds sua
publicacdo na Harvard Bussines Review, 0 OBZ teve sua implementagdo também no estado da Gedrgia,
em 1973 (LUNKES, 2009).

Segundo Lee e Shim (1984), o OBZ é responsavel por aumentar a eficiéncia e 0s processos da
organizagéo.

A esséncia do OBZ é aumentar a eficiéncia da organizacdo, portanto a produtividade dos
recursos humanos, fisicos e recursos financeiros continuardo a ser a central preocupacdo da
administracdo. A fim de melhorar a relacdo custo-beneficio do processo de gestdo, trés areas
importantes devem ser avaliadas: (1) produtividade do pessoal; (2) uma gestdo mais eficaz dos
recursos, e (3) uma gestdo de processos mais eficiente. (LEE; SHIM, 1984, p. 104)

De acordo com Carvalho* (2002 apud LUNKES, 2009, p. 87), as principais caracteristicas do
OBZ séo:

e analisar o custo-beneficio de todos os projetos, processos e atividades, partindo de uma base
“zero”;

o focalizar os objetivos e metas das unidades de negdcio cujos recursos sdo consequéncia do

caminho ou direcdo planejada;

assegurar a correta alocacdo de recursos com base no foco e nos fatores-chave do negécio;

aprovar o nivel de gastos apés a elaboragdo com base em critérios previamente definidos;

desenvolver forma participativa, com intensa comunicacédo entre as areas; e

fornecer subsidios decisorios inteligentes para a gestéo.

De acordo com Gordon, Haka, e Schick® (1984 apud GORDON; SELLERS, 1984), o
OBZ possui cinco etapas:
1) separacdo do orcamento e sua preparacdo em unidades de decisdo;
2) divisdo dos pacotes de decisdo em unidades de decisdo baseadas em cada nivel
organizacional,

3) classificacdo;

* CARVALHO, J. R. S. Orcamento base zero na Eletrolux. Sdo Paulo: IBC-Internacional Business Comunications, 2002.
® GORDON, L. A.; HAKA, S.; SCHICK, A. Strategies for information systems implementation: the case of zero-base
budgeting. Accounting, Organizations and Society, v. 9, n. 2, p. 111-123, 1984.
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4) consolidacdo do processo orcamentario;

5) correta alocagéo de recursos.

Cada gestor é obrigado a preparar, para cada atividade, um “pacote de decisdes” que contenha a
analise dos custos, a finalidade da atividade, as alternativas, o desempenho, e as consequéncias da ndo
execucdo das atividades (LUNKES, 2009).

De acordo com Padoveze e Taranto (2009), os pacotes de decisfes permitem uma comparacao
com outras atividades que orientam a geréncia quanto a sua ordem de prioridade.

O OBZ ¢ dividido em “pacotes” de acordo com 0 seguinte conceito: pacote base zero (PBZ) é
um documento que identifica e descreve uma atividade para que o gestor possa avalia-la e prioriza-la,
ou entdo, decidir aprova-la ou rejeita-la. Pode ser dividido em variavel base zero (VBZ), a menor

unidade dos gastos efetuados, e nucleo base zero (NBZ), a juncédo de varias VBZ (LUNKES, 2009).

) Ndcleo Pacote
Variavel Base Zero (VBZ) Base Base

Zero (NBZ) Zero (PBZ2)

Fonte: Lunkes (2009, p. 89).
Figura 2 — Relagdes entre variavel, nucleo e pacote base zero

Padoveze e Taranto (2009) garantem que, com a utilizacdo dos pacotes, a administracdo tem
condicdes objetivas de alocar os recursos financeiros de acordo com as atividades e considerar 0s gastos
mais importantes. Por outro lado, Willians (1981) aponta que uma das criticas ao OBZ € o fato de nédo
proporcionar aos gestores uma completa analise das despesas, pois subdivide-as em pacotes e também
constréi uma gama de relatérios e papéis em sua gestao.

Lee e Shim (1984, p. 105) mostram que
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[...] os problemas mais frequentemente citados na pratica com o sistema OBZ sdo na seguinte
ordem: (1) o tempo e a papelada necessaria, (2) a lacuna existente entre a teoria e a pratica, (3) a
resisténcia ao mudar as pessoas que trabalham com o sistema OBZ e (4) as definigBes para o
desenvolvimento dos pacotes de deciséo.

A seguir, estd apresentado o quadro 2 que menciona alguns problemas encontrados com a

implementacdo do Orcamento Base Zero, de acordo com Lee e Shim (1984).

Problemas com a utilizagdo do OBZ

1 Aumento de tempo e esforco.

2 Avaliacéo das informag@es de custos.

3 Medigao dos beneficios adicionais dos pacotes de decisdo.

4 Esforco administrativo de conclusdo.

5 Avaliacdo dos diferentes pacotes de decisdo.

6 Ranking de um grande nimero de pacotes de deciséo.

7 Rankings dos pacotes de decisdo tornam-se problemas politicos.

8 Mensuragdo do impacto de ndo executar uma funcéo.

9 Identificacdo dos diferentes niveis de esforgo.

10 Criacéo de formulérios e procedimentos.

11 Tomada de diferentes decisoes.

12 Impossibilidade de acabar com a abordagem tradicional.

13 Identificacdo de diferentes formas de exercer uma funcéo.

14 Avaliacdo dos pacotes de decisdo existentes e novos.

15 Ameaca dos gestores.

Fonte: Lee e Shim (1984, p. 105).
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Quadro 2 — Problemas com a utilizagédo do OBZ

De acordo com Lunkes (2009), o OBZ possui como desvantagem seu tempo de elaboragéo, por
ser um sistema muito burocratico de controle. Como vantagem, o OBZ pode ser aplicado em qualquer
organizagao, pois as unidades de atividades estdo relacionadas com o resultado global do negécio.

Portanto, as dificuldades com o OBZ n&o sdo muito diferentes das dificuldades frequentemente
encontradas com o orcamento tradicional. No OBZ, como acontece com o modelo tradicional de
orcamento, a dificuldade de definicdo e estruturacdo de programas em documentos tem causado
confusdo e insatisfacdo (WETHERBE; DICKINSON, 1979).

2.2.4 Orcamento Flexivel

As variacfes nas projecdes do orcamento em relagdo ao plano realizado dificultam muito a
analise da eficiéncia de sua implementacdo (LUNKES, 2009). Dessa forma, o orcamento ndo deve ser
considerado um pacote fechado nem ser imposto desde a alta geréncia até o setor operacional. Surge,
como opc¢do a esse problema, o orcamento flexivel que propicia maior participacdo dos membros da
organizacdo (LUNKES, 2009).

Esse autor informa que o orcamento flexivel surgiu em 1970, na Alemanha, com Kilger e Plaut,
sendo composto por dois principios: o primeiro refere-se a criacdo de centros de responsabilidades e seu
controle por custo de cada produto; o segundo refere-se a separacdo dos custos fixos e variaveis de
acordo com o centro de responsabilidade.

Para Garrison e Norren® (1996 apud LUNKES, 2009, p. 110), o orcamento flexivel diferencia-se
de duas formas em relacdo ao orcamento tradicional: ndo limita sua projecdo para uma atividade, mas
para uma gama de atividades; e os custos incorridos sao comparados com 0s necessarios para cada nivel
de atividade.

Wood e Sangster’ (1996 apud LUNKES, 2009, p. 110) mencionam que o principio do

orcamento flexivel é construir varios orcamentos em diferentes niveis e volumes e mostrar a variagdo

® GARRISON, R. H.; NORREN, E. W. Managerial accounting: concepts for planning, control, decision making. 7. ed.
Ilinois: Irwin, 1996.
"WOOD, F.; SANGSTER, A. Business accounting 2. 7. ed. London: Pitman, 1996.
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desses custos de acordo com os niveis de fabricacdo e vendas. Sendo assim, a empresa necessita saber o
que cada empregado produz, o que cada maquina produz, o que cada metro quadrado da empresa
produz para obter o que é consumido em sua atividade.

O orcamento flexivel pode ser usado para preparar a empresa para alguma decisdo que seja
tomada momentaneamente, pois orcar as atividades pode ajudar gestores a lidar com as incertezas do
ambiente. Com o monitoramento das medidas, o desvio entre o orcamento flexivel previsto e realizado
torna-se menor. Essa melhoria pode ocorrer por benchmarking, comparando operacgdes, produtos,
processos ou atividades com outras empresas. O importante no orcamento flexivel é a possibilidade de
identificar de onde vém as diferencas e se elas foram causadas pela variagdo do preco ou pela

ineficiéncia da utilizacdo de matérias-primas e méo de obra.

2.2.5 Orcamento Baseado em Atividades (ABB)

O orcamento baseado em atividades centraliza sua atencdo na producéo e na venda de produtos
ou servicos, dividindo os custos em indiretos e centros de custos. De acordo com Padoveze e Taranto
(2009), esse tipo de orgcamento compreende quatro etapas:

e orcar 0s custos para a realizacdo das atividades de cada area;

e determinar a demanda individualmente, de acordo com o orcamento na producdo e no

desenvolvimento de um novo produto;

e calcular os custos de cada atividade;

e estabelecer um or¢amento do custo total das diversas atividades.

Stevens (2004) mostra que muitas ferramentas tém se concentrado em planejar financeira e
operacionalmente os recursos de uma organizacdo. A abordagem do Orcamento Baseado em Atividades
combina o planejamento com o equilibrio operacional em primeiro lugar, seguido de um balango que
justifique sua utilizacdo. Para isso, deve-se reunir uma gama de informacdes referentes a demanda, ao
consumo de materiais e a capacidade de producao.

Para o completo entendimento do Orcamento Baseado em Atividades, € necessario um breve relato
sobre o Custeio Baseado em Atividades (ABC), base desse processo orcamentario. Esse tipo de custeio,

que comeca a emergir do meio académico para a aplicagdo prética a partir da década de 80, possibilita
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alocar de maneira criteriosa os custos indiretos de acordo com as atividades desenvolvidas na empresa
(LUNKES, 2009).

Nakagawa® (1994 apud LUNKES, 2009, p. 120) afirma que o custeio baseado em atividades
“tem como pressuposto que os recursos de uma empresa sdo consumidos por suas atividades e ndo pelos
produtos que ela fabrica”.

De acordo com Lunkes (2009), as empresas que utilizam o sistema de custos por atividades
entendem que ha necessidade de um conjunto de atividades para atender a um cliente ou fabricar um
produto. Por meio de um detalhamento dos respectivos custos, obtém-se uma visao mais clara de seus
processos. Dessa forma, o custeio por atividades possui como funcdo ampliar o entendimento sobre os
custos, dar apoio a tomada de decisdo e ajudar no planejamento da producéo.

Houve uma evolucdo do custeio por atividades para o Orcamento Baseado em Atividades, pois 0
ABC forma a base dessa metodologia e tem por objetivo estimar os recursos das atividades por meio de
direcionadores (LUNKES, 2009). Dessa forma, o Orcamento Baseado em Atividades é a expressao do
plano esperado pela empresa, sendo uma ferramenta para obter consenso e compromisso, com 0
objetivo de guiar a empresa por meio de metas essenciais que envolvem receita, custos, qualidade,
tempo e inovacdo. De acordo com Lunkes (2009), o Orcamento Baseado em Atividades analisa 0s
produtos e servicos produzidos e as atividades exigidas para a elaboracdo desses produtos, alocando 0s
recursos que precisam ser orcados para a execucao dessas atividades.

As diferencas entre ABB e ABC sdo apresentadas a seguir no quadro 3.

ABC ABB

o . Objetivo: Determinar a quantidade de recursos necessarios
Objetivo: Determinar o custo de produtos e processos. i y ]
para alcancar o nivel de producéo desejado.

Histérico por natureza. Preditivo por natureza.

Aplicacdo de cima para baixo. Aplicacgdo de baixo para cima.

Entrada de dados: historicos. Entrada de dados: previsoes.

Uma vez estabelecidos, os resultados dos custos séo Utiliza um processo interativo que compara resultados
determinados, usando um tempo (direcionador). versus estimativas.

O resultado do modelo € usado geralmente sobre os custos O resultado do modelo prevé antecipadamente como uma

para tomar a decisdes operacionais. mudanca no orcamento afetard o desempenho da empresa no

8 NAKAGAWA, M. ABC: custeio baseado em atividades. Sio Paulo: Atlas 1994.
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futuro.

E orientado primordialmente para resultados quantitativos
E orientado primordialmente para resultados financeiros. (unidades produzidas etc.). A conversdo de valores

financeiros é feita em segundo passo.

Séo estabelecidos os nimeros de atividades necessarias e os | Uma definigdo mais precisa de demanda de producéo é o
custos das unidades produzidas a partir do volume atual de ponto de partida. A quantidade de atividades € estimada para

producéo. atender a demanda de producéo prevista.

o Prevé conexdes entre produtos, atividades e recursos,
Prevé conexdes entre os recursos, atividades, produtos e ) . ) )
capacidade de producdo, desempenho financeiro e o
processos da empresa.

orcamento tradicional.

Fonte: Bleeker® (2001 apud LUNKES, 2009, p. 124).

Quadro 3 — Diferencas entre ABB e ABC

O Orcamento Baseado em Atividades incentiva a participacdo de todos os colaboradores da
empresa, discutindo seus efeitos e integrando as diversas atividades da empresa. Assim, o0 ABC permite
alocar de forma eficaz os recursos empregados dentro da atividade organizacional (LUNKES, 2009).

De acordo com McLemore™ (1997 apud LUNKES, 2009, p. 141), o orcamento por atividades
ainda é pouco utilizado pelas empresas; porém isso tende a mudar devido a novos softwares de
implementacao e sistemas de controle que permitem melhor funcionalidade para todos os niveis nas

organizacoes.

2.2.6 Beyond Budgeting

O ambiente organizacional estd mudando, pois a inovacdo empresarial € uma constante. Os
custos de producdo refletem as pressdes do mercado, os clientes sdo inconstantes e 0s acionistas mais

exigentes, assim, Lunkes (2009) menciona gque as empresas precisam estar aptas a:

responder rapidamente as ameacas e oportunidades do mercado;

atrair e reter pessoas capazes de assumir responsabilidades;

prover solucdes inovadoras;

operar com custos baixos;

° BLEEKER, Ron. Key features of activity-based budgeting. Cost Management, v. 15, n 4, July/Aug. 2001.
19 MCLEMORE, I. The new frontier in budget. Controller Magazine, Sept. 1997.
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e aumentar o conhecimento sobre os clientes;

e prover desempenho e resultado superior para a organizacao.

O orcamento empresarial, entdo, € uma ferramenta que pode auxiliar nessa estratégia de gestao.
Conforme Libby e Lindsay (2010), o orcamento, como foi desenhado no inicio de sua implementacéo
processual, gera para a empresa direta declaracdo da missdo e dos objetivos estratégicos da empresa,
tanto de curto prazo como de longo prazo, reunindo, assim, gestores dos mais diferentes niveis
hierarquicos.

Contudo, ao longo dos anos, a metodologia de implantacdo do orgcamento empresarial acabou
por sofrer mudancas e influéncias. De acordo com Neely, Bourne e Adams (2003), estudos publicados
na CFO Magazine revelam que empresas e profissionais que reestruturaram seu modelo orcamental
ainda ndo estdo contentes com seus atuais processos. Eles alegam que o processo orcamentario é
contraprodutivo e geralmente alvo de jogos e politicas corporativas.

De acordo com Hansen, Otley e Van der Stede (2003), os criticos do or¢camento tradicional
defendem que este modelo néo é sensivel a mudancas, pois centraliza as decisdes na alta direcdo e esses
gestores tém seu foco na reducgéo de custos. O orcamento tende a promover uma cultura de objetivos de
curto prazo e fica miope com foco no interior da organizacdo, ndo criando assim valor para 0 negécio
no longo prazo (NEELY; BOURNE; ADAMS 2003).

O tempo de execucdo e implementacdo do orcamento tradicional é de cerca de quatro a cinco
meses e ocupa de 20 a 30% dos executivos financeiros das corporacfes. Ainda trés razdes sao muito
fortes para a ndo utilizacdo do orcamento tradicional, o orcamento é pesado e caro, estd fora das
diretrizes do ambiente dindmico e competitivo das organizacdes, e as manipulacdes dos nimeros podem
corromper sua eficacia (HOPE; FRASER, 2003).

Hope e Fraser (2003) comentam que essa pressdo por resultados orcamentarios coloca uma
equipe financeira sob constante pressao, e que esse estilo de gestdo estd fora de sintonia com a nova
necessidade de lideranca agil e adaptavel e a necessidade de transferir mais poder e autoridade para as
pessoas.

De acordo com Nelly, Bourne e Adams (2003), foram identificadas 12 falhas mais frequentes

apontadas pelos usuarios do orcamento empresarial e divididas em trés categorias:
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* Estratégia Competitiva:
0S orcamentos sao estrategicamente muitas vezes contraditorios;
v/ 0s orgamentos concentram-se na reducéo de custos e ndo na criagdo de valor;
v/ 0s orgamentos restringem a capacidade de resposta e flexibilidade, e sdo muitas vezes
um entrave & mudanca; e
v/ 0s orcamentos agregam pouco valor — eles tendem a ser burocraticos e a desencorajar o
pensamento criativo.
* Processo de Negocio:
v 0s orcamentos sdo demorados e onerosos para unir;
v' 0s orgamentos sdo desenvolvidos e atualizados normalmente apenas anualmente;
v 0s orcamentos sdo baseados em suposicdes e conjecturas sem suporte;
v/ 0s orgamentos incentivam jogos de comportamento perverso.
* Capacidade Organizacional:
v 0s orcamentos reforcam o comando e o controle vertical,
v/ 0s orcamentos ndo refletem as estruturas de rede que as organizacdes estdo a adotar;
v/ 0s orcamentos reforcam as barreiras departamentais, em vez de incentivar a partilha de
conhecimentos; e
v' 0s orcamentos fazem as pessoas se sentirem subestimadas. (NEELY; BOURNE;
ADAMS, 2003, p. 23).

Desta forma, o beyond budgeting surge como uma solucéo de gestdo mais apta a esta dinamica
do mercado em detrimento do modelo tradicional e estatico de orcamento.

Pode-se traduzir o conceito de beyond budgeting como “além do or¢amento”. Este conceito foi
desenvolvido, em 1998, por um grupo de mais de 60 empresas que abandonaram o orgcamento
tradicional e estudaram um método baseado em flexibilidade e descentralizacdo organizacional
(LUNKES, 2009).

Segundo Padoveze e Taranto (2009), basicamente o beyond budgeting defende a ndo utilizacdo
do processo orcamentario nas empresas, devido a trés problemas principais do tradicional modelo de
orcamento: a manipulacdo dos nimeros para se atingirem resultados, o alto custo para elaboragédo e a
falta de conexd@o com o ambiente globalizado atual.

Neely, Bourne e Adams (2003) mostram que, optando pelo modelo beyond budgeting, algumas
empresas escandinavas, como Svenska Handelsbanken, Borealis S.A e Skandia, conseguiram com
sucesso abandonar inteiramente 0 modelo tradicional de or¢camento.

O beyond budgeting ancora-se em dois pilares. O primeiro refere-se ao desempenho da
organizacdo por meio das metas relativas, das recompensas para as equipes, das estratégias flexiveis, da
demanda de recursos e das a¢des internas coordenadas por indicadores de desempenho. O segundo pilar
refere-se ao comportamento e esta ligado a forma como sdo estabelecidos os objetivos da empresa e o
compartilnamento desses objetivos com os gestores (PADOVEZE; TARANTO, 2009).
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De acordo com (HOPE; FRASER, 1999), existem dez principios e praticas para o

gerenciamento sem orgamento, sdo eles:

1. Definicdo de objetivo — definir o objetivo para maximizar o valor a longo prazo.

2. Estratégia — levar a estratégia a linha de frente, tornd-la um processo continuo e aberto, e néo
um evento anual em que se determina a estratégia de cima para baixo.

3. Crescimento e melhoramento — desafiar pessoas a pensar radicalmente e ndo de maneira
incremental.

4. Gestdo de recursos — gerir recursos baseando-se na criacdo de valor sobre o tempo do
investimento, ndo se baseando na alocacdo de curto prazo (or¢camento).

5. Coordenacdo — atingir a coordenacédo gerindo relagdes de causa e efeito nas unidades de
negécio e centros de responsabilidade (como processos) e ndo usando orcamentos
departamentais.

6. Gestdo de custos — testar todos os custos e identificar se geram valor ou nédo e se devem
aumentar ou diminuir em comparagao ao ultimo ano.

7. Previsdes — usar previsOes dinamicas para gerenciar a estratégia e tomar decisdes, nao
somente para “‘manter-se no eixo”.

8. Medicdo e controle — usar alguns indicadores-chave para monitorar a performance, ndo um
relatério macico e detalhado cheio de historicos.

9. Recompensa — basear as recompensas da empresa para o desempenho de unidades
competitivas, e ndo para metas financeiras pessoais.

10.Delegacdo — dar aos gerentes responsabilidade e liberdade de agir, ndo fazer a gestdo de tudo
que eles fazem. (HOPE; FRASER, 1999, p. 4).

Assim, o beyond budgeting permite a adocdo de um modo de gestdo mais descentralizado,

criando um ambiente de trabalho autogerenciado e uma cultura baseada na responsabilidade (LUNKES,

2009).

De acordo com Padoveze e Taranto (2009), para entender melhor o beyond budgeting, €

necessario ter em mente que esse processo é baseado nos seguintes elementos:

metas: sdo negociadas entre a alta administracdo e os gestores, estabelecendo um processo
continuo com base em medidas de desempenho internas e externas;

planejamento: € descentralizado, os cenarios sdo de médio prazo e as responsabilidades
pelo desenvolvimento do planejamento desenvolvidas pelos gerentes de equipes e em alguns
casos pelas equipes de linha de frente;

recursos: uma vez que o planejamento é continuo, os recursos sdo disponibilizados
conforme a necessidade do momento;

coordenacdo: as acdes de coordenacdo do processo de planejamento, execucdo e controle
sdo desenvolvidas pelos gestores, visando dar feedback a todos os envolvidos no processo;
controle: as medidas de desempenho sd&o comparadas com informagdes sobre os

concorrentes, por meio de indicadores do setor;
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e prémios/ bonificacbes: sdo pagos com base nas metas e nos objetivos estabelecidos e

alcangados pelo grupo.

A grande virtude do beyond budgeting é seu conjunto de principios e valores, 0s quais vao ao
encontro das necessidades das empresas, podendo proporcionar velocidade, agilidade e adaptabilidade
do processo decisorio. Os principios do beyond budgeting sdo como um mapa e visam descentralizar
seu processo de tomada de decisdo. Assim, a dindmica proposta pelo modelo busca a adaptabilidade do
processo decisorio, de acordo com o comportamento do ambiente (LUNKES, 2009).

2.3 Montagem do Orgamento

De acordo com Welsch (1983), existem certos fundamentos comuns e distingbes basicas
essenciais a aplicacdo do controle or¢camentario. Deixar de reconhecer esses fundamentos pode levar a
ineficiéncia no processo or¢camentario.

Esses fundamentos, segundo Welsch (1983), tendem a representar orientagcdes as atividades
administrativas. Dessa forma, sd@o condi¢fes ambientais com as quais a administracdo deve estar
firmemente comprometida. Tais fundamentos séo:

e envolvimento administrativo: para que um programa de planejamento e controle
orcamentario seja bem definido, deve contar com o apoio integral de cada membro da
organizacdo, desde o plano estratégico até o operacional,

e adaptacdo organizacional: o orcamento empresarial deve apoiar-se numa solida estrutura
organizacional e num conjunto bem definido de autoridade e responsabilidade;

e contabilidade por areas de responsabilidade: o sistema contabil deve ser organizado de
acordo com a estrutura de responsabilidades da organizacdo, para se obterem 0s gastos reais
de cada um dos departamentos;

e orientacdo por objetivos: envolve a aceitacdo por parte da administracdo dentro do conceito
de administracdo por objetivos, ou seja, o futuro da empresa tende a ser favorecido pelo
estabelecimento de objetivos, subobjetivos e padrdes de desempenho;

e comunicacdo integral: a comunicacdo dentro do processo orgcamentario exige que tanto o

superior como 0 seu subordinado tenham a mesma nogéo de responsabilidades e objetivos.
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Dessa forma, o fornecimento de informagfes completas e sem restricbes nos relatérios de
desempenho é de extrema importancia para a eficiéncia do processo;

expectativas realistas: a administracdo deve evitar tanto um conservadorismo exagerado
quanto um otimismo irracional, ou seja, 0s objetivos da empresa e as metas orcamentarias
devem representar um desafio real para suas unidades e a organizacdo como um todo;
oportunidade: deve existir um calendario definido para o planejamento formal, respeitando-
se os relatorios e as atividades que fazem parte do orgcamento, ou seja, 0 processo deve ser
continuo em todos os niveis de administracao;

aplicacgéo flexivel: o orcamento ndo devera dominar e direcionar por completo as atividades
da empresa, e 0 uso da flexibilidade deve ser definido para permitir o aproveitamento de
oportunidades favoraveis ndo incluidas no processo;

acompanhamento: o desempenho do processo orcamentario, tanto favoravel quanto

desfavoravelmente, deve ser analisado com atencao.

De acordo com os principios citados, a responsabilidade pela conducdo do orgcamento

empresarial é do controller, pois o principio do orcamento é a comparacdo do valor orcado com o

realizado. Dessa forma, esse sistema de contabilidade fica a cargo da contabilidade geral, que €
responsabilidade da controladoria (PADOVEZE; TARANTO, 2009).

Conforme Sanvicente e Santos (2000), a elaboracdo do orcamento é o detalhamento das

politicas, metas e condicGes esperadas de atividade. Caso o orcamento siga o periodo de ano civil (1 de

janeiro a 31 de dezembro), € interessante iniciar sua construcdo com trés a quatro meses de

antecedéncia.

Segundo Sanvicente e Santos (2000), a montagem do processo or¢amentario segue a seguinte

e primeiramente, deve ser preparada uma previsdo das vendas, ja que 0s outros recursos de
producdo estdo limitados ao volume de vendas;

e a sequir, elabora-se o orcamento de producdo, que é uma programacao das atividades exigidas
para a geracdo das unidades fisicas a serem vendidas ou estocadas. Dessa forma a produgéo
orcada sera o resultado do estoque final de produtos acabados, mais as vendas or¢adas, menos

0 estoque inicial desejado;
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e em coordenagdo ao orcamento de vendas e ao orgcamento de producgéo, devem ser feitas
previsdes de estoques de produtos acabados;

e finalizando o orcamento de producdo, sdo estabelecidas condicdes para a previséo de
consumo de matérias-primas, a utilizacdo de mdo de obra e os custos indiretos de producéo;

e finalmente, conclui-se o processo de elaboracdo das projecfes dos demonstrativos de
resultado do exercicio referentes a despesas administrativas e de vendas da empresa. A
diferenca entre o resultado bruto e o total dessas despesas sera o resultado operacional
previsto para a empresa no periodo seguinte.

Em resumo, um programa de planejamento e controle de resultados pode ser apresentado de

acordo com o fluxograma apresentado na figura 3.
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Fonte: Sanvicente e Santos (2000).
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Figura 3 — Fluxograma para montagem do or¢gamento
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2.4 Etapas do Orcamento
Neste texto, o orcamento estd dividido em cinco etapas: orcamento de vendas; orcamento de
producéo; orcamento do custo de producdo; orcamento de despesas; orgamento de imobilizacdes e

investimentos e or¢camentos de caixa e aplicac6es financeiras.

2.4.1 Orgcamento de Vendas

A construcdo do processo orcamentario deve ter como fase inicial o planejamento das vendas da
empresa. De acordo com Padoveze e Taranto (2009), o orcamento de vendas é o ponto-chave do
planejamento operacional e esta relacionado com o fato de a maioria das empresas tentar mensurar a
demanda de seus produtos para o periodo or¢ado, o que norteia a atividade da organizagéo.

Welsch (1983) mostra que o planejamento de vendas abrange duas dimensdes em termos de
tempo: o planejamento de vendas a longo prazo e a curto prazo. De acordo com essas informacGes,
Frezatti (2009) aponta que o plano de vendas deve levar em conta 0s seguintes pontos:

e relacdo com o plano estratégico: as diretrizes em termos de volume de vendas, precos e
market share, decididas no plano estratégico, devem estar relacionadas e implementadas no
orcamento. A coeréncia entre o orcamento e o planejamento estratégico é de fundamental
importancia para o sucesso organizacional,

e participacdo de equipe de vendas: a participacdo da equipe gerencial no processo de
elaboracdo de todo o orcamento é importante, contudo o comprometimento das metas por
parte da equipe de vendas pode revelar-se decisivo;

o definicdo de metas: as metas podem ser definidas com base na abordagem gquantitativa,
usando dados estatisticos, bem como apoiada no julgamento e conhecimento da equipe de

vendas.

Portanto, para que a empresa prossiga em seu planejamento de vendas, Sanvicente e Santos
(2000) mostram que € necessario que ela tenha um acurado diagnostico de seu macroambiente, visando
identificar suas restricGes internas e externas.

Como restrigdes internas, had os seguintes fatores: a capacidade produtiva, a estrutura
administrativa, o treinamento dos colaboradores para o exercicio de suas fungdes e a obtencdo de

crédito para financiar suas atividades.
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Quanto as restrigdes externas, a empresa devera ter um olhar mais apurado para fatores como a
politica do pais onde atua e comercializa seus produtos, o mercado fornecedor de matéria-prima, a
oferta de méo de obra e a acdo dos concorrentes da empresa.

ApoOs entender as restricbes, 0s proximos passos do plano de vendas, segundo Welsch (1983),
sdo definir os objetivos da empresa, as estratégias e as previsdes de vendas.

Nos objetivos e estratégias da empresa, a alta administragdo deve distribuir uma declaracdo
informando a toda a organizacdo o que pretende alcancar com suas vendas. Esses objetivos sé@o
definidos a partir de seu plano de marketing, sendo necessario que a empresa estruture sua politica de
precos, produtos, distribuicdo e propaganda.

Segundo Sanvicente e Santos (2000), a politica de precos envolve a definicdo dos pregos de
venda de seus produtos; a politica de produtos estabelece as decisdes referentes a incluséo ou
eliminacédo de produtos ou linhas de produtos; a politica de distribuicdo define os caminhos que levarédo
0s produtos do fabricante aos consumidores finais; e a politica de propaganda define os produtos
prioritarios para divulgacdo, as campanhas efetuadas e os veiculos de divulgacéo a serem utilizados.

O proximo passo para execucdo do plano de vendas € a previsdo das vendas que podem ser
efetuadas. De acordo com a ideia proposta por Welsch (1983), a previsdo de vendas é uma técnica de
procura em potencial em que um periodo especifico é determinado de acordo com as hipdteses
propostas.

Diante disso, Padoveze e Taranto (2009) mostram que existe uma forte possibilidade de acerto
das quantidades que serdo vendidas e, para que isso ocorra com eficiéncia, ha pelo menos trés grandes
métodos de previsdo de vendas.

e Método estatistico: consiste em usar modelos estatisticos de correlacdo e analise com base

em recursos computacionais utilizando-se o0s seguintes critérios:
\ correlagdo do crescimento do setor com o PIB;
\ anélise de tendéncias utilizando regressdes lineares ou minimos quadrados;
' combinag#o de dois métodos;
\ pesquisa de mercado:
\ correlagio com o tamanho do mercado.
e Coleta de dados: neste método, o departamento de vendas tem como base as informagfes

oriundas dos centros vendedores.
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e Uso final do produto: deve-se procurar conhecer o uso final do produto por seus clientes,

assim, a empresa pode orcar as proprias vendas.

Aprovado, o orcamento de vendas podera ser encaminhado as outras areas para a elaboracdo dos

orgamentos de producéo e despesas.

2.4.2 Orgamento de Produgéo

Com a finalizacdo do orgcamento de vendas, devera ser dimensionado o quanto sera gasto para a
obtencdo dessas receitas. O orcamento de produgdo € o principal instrumento para a determinacao
desses gastos (SANVICENTE; SANTOS, 2000). Dessa forma, segundo Welsch (1983), as quantidades
exigidas pelo plano de vendas indicardo os volumes de produtos a serem fabricados por periodo. Assim,
0 orcamento de producdo pode ser representado esquematicamente da seguinte maneira, conforme a

formula 1:

Volume de vendas + variacdo de estoque = exigéncias de producao (1)

No entanto, para que seja eficazmente projetado, o orcamento de producédo requer a conciliagcdo
dos seguintes aspectos: atendimento ao or¢camento de vendas; minimizacdo dos custos de producéo;
minimizacao dos investimentos em estoques.

A responsabilidade pela definicdo das metas e do plano de producdo ficara a cargo do gerente de
producdo, porém a decisdo final na aprovacdo ou ndo dos gastos efetuados nesta etapa dependera da
diretoria (WELSCH, 1983).

Uma primeira decisdo que o gerente de producdo deve tomar serd referente as dimensdes
temporais do planejamento da producdo. No plano de longo prazo, a empresa devera preparar
estimativas mais globais de niveis de producéo, enquanto, dentro do planejamento anual, devera ter uma

dimensdo de meses ou trimestres e maior precisao e detalhes na formalizacdo do plano final.
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2.4.2.1 Preparacao do plano de produgéo

Os executivos de producdo devem converter as quantidades exigidas pelo orgamento de vendas
no ndmero de unidades necessarias por produto para todo o ano. Apos a producdo de cada item
planejado para o ano, o problema seguinte consiste em distribuir essa producéo por subperiodos do ano,
planejada de modo a: (1) haver quantidades suficientes para atender as necessidades de vendas durante
0s subperiodos; (2) manter os niveis de estoque dentro dos limites razoaveis; e (3) fazer com que os
produtos sejam fabricados de maneira tdo econémica quanto possivel (WELSCH, 1983).

2.4.2.2 Programacao da producéo e politicas de estoques
A programacéo da producéo é crucial para o equilibrio e a eficiéncia do or¢camento de producao.
De acordo com Sanvicente e Santos (2000), essa decisdo pode levar em conta trés métodos de trabalho:

e producdo constante: a producdo possui um nivel constante durante todo o exercicio e 0s
excessos ou faltas serdo atendidas pelos estoques.

e producdo em nivel das vendas: o0s estoques sdo mantidos ao minimo e a producdo mensal
varia em funcdo das vendas. Se as vendas do periodo forem inferiores as expectativas, havera
acumulo de estoques, caso contrario, a producéo serd intensificada ou a entrega adiada até que
se equalize a producao.

e producdo por ciclos: consiste na fabricacdo continua da quantidade total anual de

determinado produto, durante certo periodo de tempo.

A politica de planejamento de estoques € outro ponto de vital importancia dentro do orcamento
de producdo. Segundo Welsch (1983), os estoques representam um investimento relativamente
substancial e seus efeitos sobre as outras fungdes organizacionais sdo significativos. Portanto as
politicas de estoques devem planejar o nivel 6timo do investimento em estoque e, por meio de
controles, manter niveis ideais tanto quanto possivel. Dessa forma, as politicas de estoques devem
incluir o estabelecimento de limites e giros maximos e a aplicacdo de técnicas e metodos que assegurem
0s padroes escolhidos.

A proxima etapa do plano de produgéo, de acordo com Welsch (1983), é adequar as instalagdes
de producdo. Devera existir capacidade suficiente para produzir o volume planejado frente as cargas

méaximas de trabalho, ou seja, as atividades de cada departamento, processo ou maquina devem ser
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cuidadosamente planejadas e coordenadas no orcamento de producdo, evitando pontos de
estrangulamento ou capacidade ociosa.

Finalmente, a Gltima etapa do plano de producédo é o estudo e a disponibilidade de matérias-
primas e de mao de obra. Esses fatores podem ser afetados por precos, perecibilidade, ou o treinamento
da forca de trabalho em tempo suficiente para atender as expectativas do exercicio anual (WELSCH,
1983).

2.4.3 Orcamento do Custo de Producao

Apos concluir o orgcamento de producgdo, 0 passo seguinte consiste na determinacdo do custo
dessa producdo. Consideram-se como custos de producdo os custos de matéria-prima e médo de obra
direta. A matéria-prima consiste em qualquer material que seja fisicamente agregado ao produto. Na
méao de obra direta estdo relacionados os gastos com qualquer trabalho executado no produto, o que
implica mudanca de sua forma (SANVICENTE; SANTOS, 2000).

Segundo Welsch (1983), para assegurar a disponibilidade de materiais nas quantidades
necessarias, N0 momento correto e para projetar os custos desses materiais, é essencial que o orcamento
contenha um relatorio detalhado especificando a quantidade e os custos da matéria-prima exigida.
Sanvicente e Santos (2000) mostram que esse or¢camento requer o cumprimento das seguintes fases:
determinacdo das quantidades de matérias-primas exigidas; estabelecimento das politicas de estocagem
de matérias-primas; elaboracdo do programa de suprimentos; determinacdo do custo estimado das

matérias-primas necessarias para a producao.

2.4.3.1 Determinacdo das quantidades de matérias-primas exigidas

Essa determinacdo baseia-se no orcamento de producdo e em dados historicos da composicao de
matérias-primas de cada produto. Conforme Welsch (1983), as matérias-primas necessarias devem ser
estimadas em valores totais para o periodo planejado e detalhadas em subperiodos, como meses ou
trimestres.

Ainda segundo Welsch (1983), a principal funcdo dessa divisdo refere-se a finalidade de
fornecer informacgdes ao departamento de compras, para que este possa planejar e controlar as

quantidades compradas; fornecer informac6es sobre quantidades, permitindo assim as projecdes dos
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custos de producdo; fornecer dados para permitir o estabelecimento de politicas em relacdo a niveis de
estoque; fornecer dados para determinacdo das necessidades de caixa; fornecer informacOes para
controle e consumo de matérias-primas.

Além de fornecer informacdes sobre as quantidades consumidas e os padrdes técnicos de
consumo ou estatisticas de consumo, o orcamento de matérias-primas deve estar atento as perdas de
material que ocorrem no processo de fabricagdo ou em refugos e materiais com avarias.

Sanvicente e Santos (2000) mostram que a responsabilidade pela verificacdo de matérias e a
quantidade de matérias-primas utilizadas deve ficar a cargo do departamento de programacdo e controle
da producdo, mas a determinacdo da quantidade de matéria-prima podera ser feita por meio de

orcamentos departamentalizados.

2.4.3.2 Estabelecimento da politica de estocagem

Uma politica de estoques, de acordo com Sanvicente e Santos (2000), constitui-se em um
conjunto de regras que permite atender as necessidades de consumo a um custo minimo em termos de
investimento em estoques. Segundo Welsch (1983), o orcamento de estoque de matérias-primas permite
amortecer as variacdes das exigéncias de compras desse insumo, pois, caso a exigéncia da matéria-
prima pela fabrica seja sazonal, as compras devem respeitar as variacbes de consumo, do contrario

devera ser mantido um estoque e, consequentemente, a compra uniforme de matérias-primas.

2.4.3.3 Elaboracéo de um programa de suprimentos
Para que se efetue uma compra de matéria-prima de forma eficiente, devem-se utilizar algumas
técnicas que podem auxiliar nessa programacdo. Uma primeira ferramenta, apontada por Welsch

(1983), é o lote econémico de compra (LEC) segundo a férmula 2:

—
LECc= [ ()

em que:
Q = quantidade consumida por ano;

E = custo médio anual de preparacéo de uma encomenda;
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C = custo de estocagem por unidade;

P = prego de compra.

Essa técnica poderd auxiliar a empresa a comprar sua matéria-prima na quantidade correta e
ainda indicar quantos pedidos dessa natureza devem ser feitos no ano.

Outra técnica, apontada por Sanvicente e Santos (2000), é o lote minimo de compra, segundo a
qual, o estoque deve ser reposto cada vez que seja atingido um nivel predeterminado, chamado nivel de

ressuprimento.

2.4.3.5 Determinacéo do custo estimado de matérias-primas necessarias a producao

Sanvicente e Santos (2000) afirmam que a determinacdo dos precos unitarios tem como base
experiéncias anteriores, que devem ser medidas levando-se em conta os aumentos verificados de precos
e a inflacdo ocorrida no periodo. Segundo Welsch (1983), do ponto de vista do planejamento, 0s custos
unitarios de matéria-prima devem ser estimados com base nas praticas de contabilidade de custos

adotada pela empresa para registrar os custos efetivamente ocorridos.

2.4.3.6 Planejamento e controle de custo de méao de obra direta

De acordo com Welsch (1983), em muitas empresas 0s custos de mado de obra sdo superiores a
todos 0s outros custos combinados. Assim, o planejamento cuidadoso e o controle sistematico dos
custos de méo de obra sdo essenciais.

Sanvicente e Santos (2000) mostram que orcar a mao de obra direta significa estimar a
quantidade de méo de obra direta para cumprir a programacao, projetar a taxa horaria que sera utilizada
e calcular o custo total de mao de obra.

Em um sentido mais amplo, Welsch (1983) afirma que os custos de méo de obra compreendem
todas as despesas relacionadas aos colaboradores da empresa que ocupam 0s diversos niveis
corporativos, sendo seus custos estimados separadamente. Dessa forma, Sanvicente e Santos (2000)
afirmam que o planejamento de necessidades de pessoal permite ao departamento de pessoal definir
programas de recrutamento e treinamento. Sua elaboracéo envolve dois passos basicos: determinacédo de

nameros de horas necessarias e valorizagdo em termos monetarios, os quais serdo analisados a seguir.
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2.4.3.7 Determinagdo do numero de horas necessarias

De acordo com Welsch (1983), as condi¢Oes internas da empresa determinaréo a viabilidade de
expressar a atividade de um departamento de producdo em termos de méo de obra direta, bem como 0s
custos dessa mao de obra. Segundo Sanvicente e Santos (2000), os métodos utilizados para estimar a
quantidade de mao de obra necessaria sao:

e registros de tempos e movimentos: por meio de estudos de tempos das tarefas executadas
para a elaboracdo de determinado produto, a engenharia industrial busca elaborar a
quantidade de méo de obra necessaria;

e estimativas diretas do supervisor: ndo sendo possivel obter informagdes por meio de um
departamento de engenharia industrial, as estimativas podem ser feitas pelos supervisores de
area de acordo com dados historicos;

e estimativas de um grupo assessor: um departamento, como a contabilidade, pode efetuar os

calculos da quantidade de méo de obra necessaria de acordo com o volume produzido.

2.4.3.8 Valorizagdo em termos monetarios

A méo de obra direta inclui os custos de pessoal identificaveis como atividades especificas de
producdo. De acordo com Sanvicente e Santos (2000), um grande problema é a classificacdo que deve
ser dada aos encargos sociais correspondentes, aos prémios e as horas extras. Outro ponto citado por
Welsch (1983) é a determinacdo da remuneracdo em termos de horas de mao de obra direta. Uma
solucdo para essa questdo € a determinacdo das taxas médias em dado departamento ou centro de custo.
Sendo assim, efetua-se um calculo por meio do nimero de empregados daquele departamento e pelas
horas trabalhadas.

Para que ocorra um bom plano de or¢camento de mao de obra direta, devem-se levar em conta
varios fatores internos e um bom modelo é aquele que garante um bom namero de trabalhadores,
proporcionando 0s beneficios necessarios aos trabalhadores sem que a empresa fique com excessos de

mé&o de obra ou encargos.
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2.4.4 Planejamento de Despesas — Custos Indiretos de Producdo, Despesas de Vendas

Administrativas

De acordo com Welsch (1983), na preparacdo de um plano de resultados a curto prazo, as
despesas devem ser planejadas cuidadosamente. Esse planejamento deve concentrar sua aten¢do no
estabelecimento dos seguintes fatores: projecdo de saidas de caixa e controle efetivo das despesas. O
planejamento e o controle de despesas devem focalizar a relacdo entre as despesas e 0s beneficios delas
decorrentes. Quanto aos custos, sua classificagdo deve ser condicionada ao problema enfrentado, ou

seja, 0 que pode ser classificado como custo para uma finalidade podera ser inapropriado para outra.

2.4.4.1 Custos indiretos de producéo
Welsch (1983) aponta dois pontos para a correta classificagdo dos custos:
e classificacdo de custos por area de responsabilidade: é necessario que 0s custos sejam
planejados em termos de responsabilidades funcionais;
e comportamento dos custos: 0 conhecimento do comportamento dos custos, ou seja, a relacao

entre o custo e o volume de atividades, € essencial para seu planejamento e controle.

Sanvicente e Santos (2000) classificam os custos de acordo com sua variabilidade e em trés
categorias distintas:
e custos fixos: caso haja producdo ou ndo, os custos fixos sdo aqueles que dentro de certos
limites ndo se alteram;
e custos variaveis: sdo aqueles que oscilam numa proporcdo constante com a producdo; caso
esta seja nula, eles ndo existirdo;

e custos semivariaveis: sdo aqueles que variam com a producdo, mas ndo em proporc¢ao direta.

Apos a correta classificacdo dos custos, deve ser feito o levantamento de acordo com o volume
de producdo estimada, o rateio por areas de responsabilidade e o orcamento dos custos devem ser

aprovados pela diretoria.
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2.4.4.2 Orcamento de despesas administrativas

De acordo com Sanvicente e Santos (2000), as despesas administrativas incluem todas as
despesas necessarias para a gestdo das operagdes de uma empresa e também os itens relativos a pessoal
e material de escritério, entre outros.

A melhor abordagem ao planejamento de despesas administrativas consiste em dividi-las em
programas especificos de utilizacdo, de acordo com experiéncias anteriores de apuracao das despesas e
com as condicBes econdmicas existentes. Porém deve-se ter um cuidado com a apuracdo dessas
despesas, que geralmente incorrem em nivel proximo da alta administracdo, embora haja uma tendéncia

muito forte de ignorar sua magnitude e seu efeito sobre os lucros (WELSCH, 1983).

2.4.4.3 Orgcamento das despesas com vendas

Segundo Welsch (1983), as despesas com vendas ndo séo consideradas como parte do custo do
produto vendido, portanto ndo ha necessidade de rateio. Sanvicente e Santos (2000) apresentam como
despesas de venda todos os gastos com propaganda, equipe de vendas, pontos de distribuicdo, entre
outros, a fim de criar esforcos para a efetivacdo da campanha de marketing da empresa. Ha dois
aspectos destacados por Welsch (1983), na preparacdo do orcamento de despesas com vendas:

¢ planejamento e coordenacao: é essencial que seja alcangado um equilibrio apropriado entre 0s

esforcos (despesas) de venda e os resultados (receitas) em termos de vendas;

e controle dos custos de vendas: é muito importante, pois 0s custos de venda consomem uma

parcela substancial dos custos totais, mas a administracdo e o pessoal de vendas tendem a
encarar esses gastos de forma err6nea ocorrendo em excesso de gastos em algumas

circunstancias.

2.4.5 Orcamento de ImobilizacGes, Caixa e Montagem das Demonstracdes de Resultados

O primeiro fator é referente ao orcamento com imobilizado. Segundo Sanvicente e Santos
(2000), esse orcamento considera as despesas com aquisicdo de maquinas, veiculos, construgdes ou
transformacdes que tenham carater de melhoria, ou reposicdo da capacidade produtiva, ou de prestacéo

de servigos. Welsch (1983) alerta que esses gastos devem ser mensurados com bastante critério, pois
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envolvem aplicagdes de recursos substanciais e seu impacto sobre a empresa estende-se por periodos
bastante longos.

O segundo fator, de acordo com Welsch (1983), esta relacionado ao orgamento de caixa, que
deve preocupar-se com o fluxo de entrada e saida de capital dentro da atividade organizacional e
compreender as necessidades de capital e também os excessos desses recursos que envolvem o custo de
oportunidade da empresa. Sanvicente e Santos (2000) citam ainda que a falta imprevista de caixa traz
como consequéncia 6nus financeiros na obtencdo de empréstimos, além de poder desacreditar a
empresa frente a seus credores.

Apos concluir todas as etapas citadas, a finalizacdo do processo or¢camentario ocorre com a

apresentacdo das demonstragdes de resultado de exercicio, de acordo com Welsch (1983, p. 268):

A preparacdo de um plano anual de resultados encerra-se com a demonstracdo projetada de
resultado do exercicio e com a projecdo do balanco. Essas duas demonstracGes sintetizam e
integram os detalhes dos planos preparados pela administracdo para o periodo envolvido.
Também indicam os principais impactos dos planos detalhados sobre as caracteristicas
financeiras da empresa.

Assim, Sanvicente e Santos (2000) ressaltam que, se a projecdo revelar, dadas as condigcdes
presumidas, que a situacdo da empresa se deteriorard, a administracdo podera solicitar aos responsaveis

que refagam seus planos de forma a permitir que os resultados esperados sejam atingidos.

2.5 Geracdo de Valor

O mercado mundial e a acirrada busca pela melhoria corporativa tém levado as empresas a
buscar novas alternativas de gestdo, para que consigam responder de forma eficiente as expectativas e
as tendéncias de mercado. Assim, a organizacdo mais rapida e adaptavel consegue sobreviver em um
mercado cada dia mais dinamico. De acordo com Assaf Neto (2005), o atual cenario corporativo
globalizado proporcionou e promoveu significantes mudancas na gestdo dos negdcios, e o conceito de

crise esta, em sua maior parte, em nao se compreenderem as novas tendéncias e regras de mercado.

A estruturacdo de um sistema financeiro voltado a uma gestdo eficaz, que avalie e transmita aos
acionistas informacdes relevantes sobre a criacdo ou destruicdo de riqueza, é a esséncia das
modernas corporagdes ao atuarem em um ambiente competitivo de mercado (ASSAF NETO,
2005, p. 172).

De acordo com a abordagem de geracdo de valor, uma empresa € considerada criadora de valor

quando em sua gestdo e atividade for capaz de oferecer a seus proprietarios de capital (credores e
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acionistas) um retorno do capital investido acima das expectativas minimas de ganhos, ou seja, a
criacdo de valor ocorre quando o preco de mercado de uma organizagdo apresentar uma valorizagéo
decorrente de sua capacidade em melhor remunerar o custo de oportunidade de seus proprietarios
(ASSAF NETO, 2005).

Deriva-se, a partir dessas informacdes, o fato de a empresa gerar resultado apenas quando seus
lucros remunerarem ndo apenas suas atividades, mas também aqueles que financiam sua perpetuidade.
Assim, para que alcance esse retorno, a empresa devera obter um residuo ap6s o pagamento de todos os
envolvidos, o chamado lucro econémico.

Segundo Young e O’Byrne (2003), o lucro econdmico é as vezes utilizado no lugar do lucro
residual, cuja definicdo descreve qualquer medida de lucro que considera um custo pelo capital
investido, incluindo o capital préprio.

Dessa forma, o lucro liquido contébil apresenta apenas uma visdo parcial do resultado das
empresas, que pondera apenas 0s custos de producdo, despesas operacionais, taxa de juros dos credores
externos e impostos, deixando de considerar a necessidade de retorno do capital empregado pelos
acionistas.

Na concep¢do do valor econémico, ou economic value, encontra-se um instrumento que
funciona como uma medida de desempenho que podera gerar e auxiliar as decisbes financeiras da
empresa, proporcionando aos investidores a remuneracdo de acordo com aquilo que esperam — a analise
do retorno sobre o investimento (ROI) com o custo médio ponderado de capital (CMPC), o que servira
de guia para a correta identificacio de agregacio ou ndo de valor para a empresa. (ARAUJO; ASSAF
NETO, 2003).

O CMPC, de acordo com Young e O’Byrne (2003), é igual & soma dos custos de cada
componente de capital — dividas de curto e longo prazo e patriménio liquido do acionista —, ponderado
pela proporcao relativa na estrutura de capital que financia a empresa.

Esse sistema de gestdo foi desenvolvido pela Stern Stewart a partir dos anos 80. O EVA® é a
mensuracdo do valor adicionado a organizacdo, ou seja, é aquilo que excede a remuneracdo exigida
pelos investidores. Atualmente o EVA® tornou-se um sistema completo de geréncia financeira que até
proporciona uma remuneracdo variavel aos colaboradores, servindo também no processo de tomada de
decisbes das empresas (ARAUJO; ASSAF NETO, 2003).
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De acordo com Stewart 111 (2005), 0 EVA® é uma medida de resultado que subtrai os custos de
capital dos lucros operacionais gerados pela empresa. Esse autor mostra que 0 EVA® é uma medida de
desempenho que se conecta diretamente ao valor de mercado intrinseco de uma empresa. Portanto,
quando se torna foco para todas as decisdes, 0 EVA® estabelece ligacbes claras e responsabilizaveis
entre o plano estratégico, os investimentos de capital, as decisGes operacionais diarias e o valor para o
acionista (EHRBAR, 1999).

Existem dois indicadores que norteiam a organizacdo que deseja trabalhar com o EVA®: a
valorizacdo dos investimentos dos acionistas e a mensuracdo do valor da empresa em relacdo a
remuneracio exigida pelos acionistas, excluido o custo desse capital (ARAUJO; ASSAF NETO, 2003).

Dessa forma, na atividade empresarial, a existéncia de lucro ndo garante a efetiva remuneracao
do capital aplicado e, consequentemente, a atratividade econdmica das organizacdes. A perpetuidade de
uma empresa somente ocorrera se ela for capaz de criar valor para seus proprietarios. Para que um ativo
agregue valor, de acordo com Assaf Neto (2005), seus fluxos operacionais de caixa esperados,
descontados a uma taxa que reflete as expectativas de risco dos proprietarios de capital, devem produzir
um valor presente liquido.

Apesar de a abordagem da gestdo baseada em valor estar sendo muito mencionada e praticada
por empresas, algumas dificuldades praticas de consolidacdo podem ser encontradas. A primeira
barreira € a propria cultura organizacional, que impede maiores modificacbes em seu controle e
processo decisério. Toda alteracdo e quebra de paradigma € sempre questionada, principalmente se
altera a forma de gestdo. Algumas empresas que adotaram o valor como objetivo empresarial
mostraram grandes dificuldades em adequar a cultura tradicional a meta de valor, demandando entdo
um prazo mais longo para adequar toda a estrutura a nova proposta (ASSAF NETO, 2005).

Para entender a geracdo de valor e sua consequente mensuracdo, encontram-se na literatura
algumas formas de célculo do EVA®. A seguir sdo apresentadas algumas dessas metodologias. De

acordo com Young e O’Byrne (2003), 0 EVA® pode ser calculado como demonstrado no quadro 4.

Vendas Liquidas

Despesas Operacionais

Lucro Operacional (ou lucro antes das despesas financeiras e do imposto de renda = EBIT)
Imposto de Renda

Lucro Operacional liquido apds o imposto de renda (NOPAT)

Custo do Capital (capital investido x custo do capital)

EVA
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Fonte: Young e O’Byrne (2003).
Quadro 4 — Decomposic¢éo do calculo do EVA®

Nesse quadro, o EBIT € o lucro antes das despesas financeiras e do imposto de renda (earnings
before interest and taxes); o NOPAT, o lucro operacional liquido apés o imposto de renda (net
operating profit after taxes); o custo de capital proprio, capital investido x custo de capital.

Ainda de acordo com Stewart Il (2005), o EVA® pode ser entendido da seguinte forma,
conforme a formula 3:

EVA® = Lucros operacionais — Encargos de capital 3)

em que 0s encargos de capital sdo uma taxa de juros que devera ser paga aos investidores pelo uso do
capital.

Segundo Matias (2007a), a metodologia de calculo do VEA (Valor Econdmico Adicionado)
pode ser modelada usando a abordagem sugerida por ele: GTV (Geragdo Total de Valor), que é

definida, originalmente, na diferenca entre o retorno e o custo do capital, da seguinte forma:

GTV = (R— C)K (4)

Sendo,

GTV = Geracdo Total de Valor
R = Retorno do capital (em taxa)
C = Custo do capital (em taxa)
K = Capital (em valor)

em que, ainda segundo Matias (2007a), a geracao total de valor pode ser apresentada da seguinte forma:

GTV = GVA + GVF (5)

GTV = Geragéo Total de Valor
GVA = Geracdo de Valor na Atividade

GVF = Geragéo de Valor em Finangas
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em que:
1. Geragéo de Valor na Atividade

GVA =VGV + VGP + VGA (6)

em que:

VGV = Valor Gerado na Venda

VGP = Valor Gerado na Producgéo

VGA = Valor Gerado na Administracéo

e Valor Gerado na Venda (VGV) = Receitas Brutas — Devolugfes — Abatimentos — Despesas
Comerciais — Ganho Financeiro do Contas a Receber deduzido do respectivo custo de capital
= Resultado Comercial

e Valor Gerado na Producéo (VGP) = Resultado Comercial — Custo de Producéo +/— resultado
Monetario de Estoques deduzido do respectivo CMPCG x Estoques (ou seja do custo
financeiro de carregamento de estoque que ja esta no GVG) = Resultado da Producgéo

e Valor Gerado na Administracdo (VGA) = Resultado de Producdo — Despesas Administrativas

= Resultado da Atividade.

2.5 Geracdo de Valor em Financas (GVF)
A geracdo de valor em financas (GVF) é formada pelo valor adicionado pelas atividades de

gestdo de impostos, gestdo do giro e gestdo da tesouraria.

GVF =VGI + VGG + VGT (7)
em que:

VGI = Valor Gerado com Impostos.

VGG = Valor Gerado no Giro.

VGT = Valor Gerado na Tesouraria.

Sendo:
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e Valor Gerado com Impostos (VGI) = Impostos sobre Receitas + IR + Contribuicdes.
GVG = RIG - CMPCG x PCO = Geragéo de valor no Giro. (8)
RIG = Retorno do Investimento em Giro.
CMPCG = Custo Médio Ponderado do Capital de Giro.
PCO = Passivo Circulante Operacional.
GVT = (RIF - CMPCG) x ACF = Geracéo de Valor na Tesouraria. 9)
RIF = Retorno do Investimento Financeiro.
CMPCG = Custo Médio Ponderado do Capital de Giro.
ACF = Ativo Circulante Financeiro.
Portanto, tem-se como defini¢cdo que a geracao total de valor € igual a:

GTV = (GVA + GVF) + GVLP (10)
em que finalmente:
GTV =GVG + GVLP (11)

Para utilizacdo eficiente da metodologia do EVA®, um sistema de gestdo devera levar em conta
todo o planejamento empresarial. Dessa forma, ele pode servir como excelente ferramenta de apoio a
tomada de decisdo, pois é facilmente entendido pelos gestores e poderd nortear as expectativas do
negocio. Assim, em resumo, 0 EVA® mostra a riqueza gerada na gestdo da empresa em determinado
periodo (ARAUJO; ASSAF NETO, 2003).

2.5.1 Valor de Mercado Adicionado (MVA®)

Na metodologia de geracdo de valor encontra-se outro conceito referente a esta técnica, o
chamado MVA® (Market Value Added). Esse indicador, segundo Assaf Neto (2005), é o resultado do
retorno obtido pelos investidores derivado da atividade da empresa, sendo esse resultado superior ao
custo de oportunidade desses investidores.

Conforme afirma Ehrbar (1999), o MVA® ¢ o fluxo de investimentos dos investidores, ou seja,
é a diferenca entre aquilo que colocaram na empresa e 0 retorno caso desejem vender sua participacéo.
De acordo com esse autor, 0 MVA® reflete 0 qudo bem os gestores posicionaram a empresa para o

longo prazo.
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[...] o MVA® é o montante acumulado pelo qual a empresa valorizou — ou desvalorizou — a
riqueza do acionista (...) ¢ um calculo que desconta todos os fluxos de caixa futuros esperados
de um projeto para o presente, a uma taxa de juros que reflete o valor do dinheiro no tempo
(EHRBAR, 1999, p. 36).

De acordo com Ehrbar (1999), o MVA® pode ser entendido da seguinte forma, conforme a

formula 12;

MVA® = Valor de Mercado — Capital Investido (12)

Segundo Young e O’Byrne (2003), 0 MVA® ¢ o valor de mercado do empreendimento, isto é, o
somatorio de valor de mercado das dividas da empresa junto a credores. O capital investido é o volume
de recursos incorporado a empresa por seus provedores de capital na mesma data. Dessa forma, uma
empresa é criadora de valor quando a relacdo de fluxos de caixa livre futuros excede o capital investido,
ou seja, quando o MVA® ¢ positivo.

No entanto alguns pontos devem ser ressaltados no calculo e na eficiéncia da metodologia do
MVA®: o primeiro deles refere-se as mudangas no nivel geral da bolsa de valores, pois estas poderédo
sobrepujar a contribuicdo das acdes da geréncia no curto prazo; o segundo ponto é que 0 MVA®
somente podera ser mensurado quando a empresa possuir suas acdes negociadas em bolsa; o terceiro
ponto refere-se ao calculo do MVA®, que sO podera ser mensurado por meio das informacdes
financeiras consolidadas da empresa (ARAUJO; ASSAF NETO, 2003).

Apesar de diferente conceitualmente, Assaf Neto (2005) afirma que o MVA®, conforme é
utilizado na pratica, considera o0s investimentos a precos corrigidos, enquanto o goodwill propde, com
maior rigor, os valores de reposicéo.

O modelo de geracdo de valor envolve a montagem de diretrizes, de direcionadores e de
prioridades. Dessa forma toda a medida de desempenho e o planejamento da empresa estdo voltados
para a geracdo de valor corporativa, comunicando entdo, por meio de indicadores, a criacdo de valor
corporativa aos investidores e colaboradores (FREZATTI; CUNHA, 2004).



55

2.5.2 Gestédo Baseada em Valor (VBM)

A gestéo baseada em valor é vista como um conceito mais amplo e abrangente do que 0 EVA®.
Young e O’Byrne (2003) mostram que existe muita confusdo entre o conceito de VBM, (Value Based
Management), e 0 EVA® (Economic Value Added). De acordo com Young e O’Byrne (2003, p. 30),
esse conceito “cria uma atmosfera mental dentro da organizacéo na qual todos aprendem a priorizar as
decisdes de acordo com a repercussdo destas no valor da corporagdo”. Conforme Young e O’Byrne
(2003), um amplo programa de gestéo baseada em valor deve levar em conta os seguintes elementos:

e planejamento estratégico;

e alocacéo de capital;

e Orgamentos operacionais;

e mensuracdo do desempenho;

e recompensa salarial dos administradores;

e comunicacao interna;

e comunicacao externa (com mercados de capitais).

Entretanto, para que se beneficiem da gestdo baseada em valor, as empresas devem estar atentas
para ndo aceitar que o valor gerado na corporacao seja determinado pelo mercado de capitais, e sim pelo
fluxo de caixa livre dos projetos. Dessa forma, entende-se que o valor é a expectativa dos mercados de
capitais sobre a capacidade de a empresa gerar fluxos de caixa positivos (YOUNG; O’BYRNE, 2003).

Portanto o papel do fluxo de caixa livre deve ser o de orientar na determinacéo do valor gerado
ndo sendo, porém, a Unica medida referencial de analise, ou seja, os fluxos de caixa livre possuem
limitacGes e podem obscurecer outros fatores relacionados ao desempenho corporativo.

De acordo com Young e O’Byrne (2003), a implementacdo da gestdo baseada em valor deve
comegcar no topo da organizagdo, ou seja, 0s gestores estratégicos da organizacdo devem estar alinhados
e motivados com esta nova forma de gestdo. Cabe a corporacdo adotar um plano de implementacéo
formal e comunica-lo ao restante da empresa, porém essa implantacéo tera resultados graduais e toda a
corporacdo deve ser treinada para o entendimento e 0 uso da gestdo baseada em valor. Um fator
motivador para sua adogdo por parte dos colaboradores € a utilizacdo de bénus salariais vinculados aos

resultados percebidos pela empresa.
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Outro fator que afeta fortemente a gestdo baseada em valor é o custo de capital utilizado pela
organizacdo. Assim, os resultados contabeis, apesar de importantes para a gestdo, devem ser analisados
com cuidado. Outro ponto importante para a gestdo baseada em valor refere-se aos bonus salariais, que
devem estar vinculados aos resultados percebidos pela gestdo baseada em valor (YOUNG; O’BYRNE,
2003).

Para que a gestdo baseada em valor obtenha sucesso e resultados satisfatorios, é necessario
constante comunicagdo interna e externa, controle constante por parte de todos os participantes,
implementacdo gradual e entrega por parte dos colaboradores.

2.5.3 Indicadores de Valor

O modelo de criacédo de valor, segundo Frezatti e Cunha (2004), subdivide-se em sete etapas: (1)
definir a otimizagdo de valor como objetivo financeiro; (2) adotar uma cultura baseada em valor; (3)
identificar e analisar os value drivers; (4) desenvolver e implantar estratégias voltadas para os principais
value drivers; (5) definir metas; (6) desenvolver um plano de acdo e pressupostos voltados ao
cumprimento das metas; (7) avaliar o desempenho.

Os value drivers ou indicadores de desempenho sdo excelentes instrumentos para analisar a
gestdo da empresa. Algumas das mais importantes capacidades diferenciadoras utilizadas pelas
empresas e sugestdes de direcionadores de valor estdo ilustradas no quadro 5, a seguir. Todas essas
premissas de gestdo estdo focadas em criar valor aos acionistas e propdem o estabelecimento de novas e

relevantes medidas contabeis de controle empresarial (ASSAF NETO, 2005).



CAPACIDADES
DIFERENCIADORAS

OBJETIVO ESTRATEGICO

DIRECIONADORES DE VALOR

Relag6es de negdcios

Conhecer a capacidade de
relacionamento da empresa
com o mercado financeiro,
fornecedores, clientes e
empregados, como
fundamento diferenciador
do sucesso empresarial.

Fidelidade dos clientes;
satisfacdo dos empregados;
atendimento aos
fornecedores; alternativas de
financiamento.

Conhecimento do
negocio

Tervisdao ampla da
empresa, da sinergia do
negocio. Visa ao efetivo
conhecimento de suas
oportunidades e mais
eficientes estratégias de
agregar valor.

Necessidades dos clientes;
dimensao e potencial do
mercado; ganhos de escala;
ganhos de eficiéncias
operacionais.

Qualidade

Desenvolver o produto que
o consumidor adquirir pelo
prego que se mostra
disposto a pagar.

Precgo de venda mais baixo;
produtos com maior giro;
medidas de reducdo de
custos; satisfagdo dos clientes
com novos produtos.

Inovagao

Atuar com vantagem
competitiva em mercado de
forte concorréncia, criando
alternativas inovadoras no
atendimento, distribuicdo,
vendas, produgdo etc.

Rapidez no atendimento;
redugdo na falta de estoques;
tempo de produgdo; valor da
marca; tempo de langamento
de novos produtos.

Fonte: Assaf Neto (2005, p. 177).

Quadro 5 — Capacidades diferenciadoras e direcionadores de valor
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As estratégias da empresa devem estar traduzidas em trés indicadores: operacional, de

financiamento e de investimento, conforme apresentado no quadro 6.
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ESTRATEGIAS OBJETIVO ESTRATEGICO DIRECIONADORES DE

FINANCEIRAS VALOR
Operacionais Maximizar a eficiéncia das |Crescimento das vendas;
decisdes operacionais, prazos operacionais de

estabelecendo politicas de |cobranga e pagamentos;
pregos, compras, vendas, e [giro dos estoques;
estoques etc. voltadas a margem de lucro.

criar valor.

Financiamento Por meio das decisGes de [Estrutura de capital; custo
financiamento, procura-se |do capital préprio; custo
minimizar o custo de do capital de terceiros;
capital da empresa, risco financeiro.
promovendo o incremento
de seu valor de mercado.

Investimento Implementar estratégias  [Investimento em capital
voltadas a agregar valor aos|de giro; investimento em
acionistas, por meio da capital fixo; oportunidade

obtengdo de umataxade |de investimentos; analise
retorno maior que o custo |de giro x margem; risco
de capital. operacional.

Fonte: Assaf Neto (2005, p. 178).
Quadro 6 — Estratégias financeiras e direcionadores de valor

Os indicadores de desempenho com base em valor levam em consideracdo os beneficios que sua
adocdo pode proporcionar para a empresa, em detrimento da substituicdo dos indicadores baseados no
lucro.

De acordo com Matias (2007a), conhecer os direcionadores de valor permite aos gestores
mensurar as estratégias de valor e hierarquizar a criagdo de valor de acordo com o impacto
proporcionado por cada direcionador.

Conforme Rappaport (2001), o valor de uma empresa depende de sete direcionadores de valor:
crescimento em vendas, margem de lucro operacional, investimento incremental em ativos fixos,
investimento incremental em capital de giro, aliquota de imposto de renda, custo de capital e duracdo do
crescimento em valor. Ainda de acordo com Rappaport (2001), os gestores operacionais devem
estabelecer para cada negocio os microdirecionadores que influenciam os macrodirecionadores citados.

A figura 4, a seguir, apresenta a relagdo existente entre os micro e 0os macrodirecionadores.
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DETERMINANTES

MICRODIRECIONADORES MACRODIRECIONADORES DE VALOR

TAMANHO DO MERCADO
PARTICIPACAO DO MERCADO RECEITAS
MIX DE VENDAS

PRECOS DE VAREJO

LUCRO BASE

NiVEIS ORGANIZACIONAIS MARGEM OPERACIONAL CAIXA

NIVEIS SALARIAIS
PRECOS DE MATERIA-PRIMA FLUXO DE VALOR DA

CAIXA DAS UNIDADE DE
OPERACOES NEGOCIOS

ESTRUTURAS E IMPOSTOS IMPOSTOS

GIRO DE ESTOQUE
CONTAS A RECEBER

CONTAS A PAGAR CAPITAL DE GIRO

INVESTIMENTO

TERMOS CONTRATUAIS P
NECESARIO PARA

SUPORTAR
OPERAGOES
VIDA UTIL DA FABRICA INVESTIMENTOS DE
SUBST. DE EQUIPAMENTOS CAPITAL
ESCALA DE MANUTENGAO DAS
OPERACOES
CUSTO DO CAPITAL PROPRIO CUSTO DE CAPITAL D:/.:z(g::o
CUSTO DO EXIGIVEL

ALAVANCAGEM

Fonte: Rappaport (2001, p. 196).
Figura 4 — Direcionadores de valor

Finalmente, a gestdo baseada em valor devera estar difundida por toda a organizacéo, dessa
forma, deve possuir indicadores faceis de serem identificados nos mais diferentes niveis empresariais.
Para a area estratégica da organizacdo, o indicador adequado devera ser o retorno do acionista e o lucro
econémico. A parte tatica ou geréncia administrativa devera utilizar o lucro econdémico, o resultado
antes do imposto e o custo do capital aplicado. A area operacional, por sua vez, devera guiar-se apenas
pelos micro e macrosdirecionadores de valor (FREZATTI; CUNHA, 2004).
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3 METODOLOGIA

3.1 Tipos de Pesquisa

Uma pesquisa cientifica pode ser subdividida em quatro tipos: de acordo com seus resultados,
quanto a natureza, quanto aos meios e quanto aos fins (RUIZ, 1996).

Quando a pesquisa € puramente teorica, tem por objetivo ampliar generalizacdes e utilizar
modelos para ampliacéo da reflexdo. Em contrapartida, a pesquisa aplicada toma certos preceitos como
ponto de partida investigando e comprovando ou refutando alguma hipdtese levantada pelo modelo
teorico (RUIZ, 1996). O presente trabalho é uma pesquisa aplicada, pois, de acordo com Cooper e
Schindler (2003, p. 32), “significa que ela é conduzida para revelar respostas para questdes especificas
relacionadas a a¢do, desempenho ou necessidades politicas”. Dessa forma, este estudo tem por objetivo
apresentar o desenvolvimento de um modelo de orgcamento empresarial que, por meio de indicadores,
proponha a geracdo de valor organizacional, sugerindo uma modificacdo na metodologia até agora
empregada, que se preocupava apenas com o aumento do lucro da empresa.

A natureza do método de pesquisa pode ser qualitativa e quantitativa. A primeira parte da
argumentacao buscara compreender qualitativamente os propositos do estudo levantado. O modelo
quantitativo, entretanto, busca, por meio de nameros ou dados numeéricos, a comprovacéo do estudo a
fim de provar suas hipoteses. Segundo Cooper e Schindler (2003), qualitativo refere-se ao carater ou a
natureza de alguma coisa, enquanto quantitativo € a quantia mensurada.

Conforme Gil (2002), uma pesquisa ainda podera ser definida como exploratdria, descritiva,
explicativa e intervencionista. O presente trabalho utilizara como modelo o método de pesquisa
exploratdria, tendo em vista a necessidade de complementar os dados ndo disponiveis na literatura, mas
lembrando que “varidveis importantes podem ndo ser conhecidas ou ndo estar totalmente definidas”
(COOPER; SCHINDLER, 2003, p. 131) e enfatizando a necessidade e a importancia de um estudo
exploratério ao inicio do trabalho.

Quanto aos meios, existem varias classificacfes: bibliografica, documental, experimental, de
campo, de laboratdrio, ex post facto, participante, pesquisa acdo e estudo de caso. Como o estudo em
questdo baseia-se em estudos ja publicados, como artigos, teses, dissertacGes e ainda livros desta
natureza, 0 método que mais se apropria dessas caracteristicas € a revisdo bibliografica. Gil (2002, p.

44) assim define esse estudo: “Uma pesquisa bibliografica é desenvolvida com base em material ja
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elaborado, constituido principalmente de livros e artigos cientificos”, afirmando que 0 estudo
bibliogréfico fornece grande variedade de acontecimentos, sendo melhor que pesquisar um fato isolado.

A revisdo bibliogréafica permite a utilizacdo de modelos que apresentem o problema estudado,
enquanto a pesquisa documental difere apenas quanto a fonte utilizada (GIL, 2002). A pesquisa
documental serd aqui utilizada para apresentacdo e levantamento de informacGes sobre as estratégias
geradoras de valor a serem propostas no modelo. Quanto a fase experimental, o desenvolvimento do
modelo proposto e sua aplicabilidade serdo dimensionados, sendo possivel, neste caso, manipular as
variaveis independentes ou microdirecionadores e verificar como a variavel dependente — a geracdo de

valor no orgamento — pode ser afetada por sua intervencdo (COOPER; SCHINDLER, 2003).

3.2 Amostra e Coleta de Dados

Este estudo foi delineado como uma pesquisa aplicada para explicar, por meio de um metodo,
onde a utilizacdo do orcamento empresarial podera proporcionar a geracdo de valor para a empresa.

Fontes de informacGes primarias foram utilizadas neste trabalho para auxilio na construcdo do
tema abordado; assim, entrevistaram-se profissionais e pesquisadores das areas de financas e
controladoria ligados a empresas e universidades.

Foram realizadas entrevistas pessoais semiestruturadas para identificar quais as préaticas de
montagem do orcamento empresarial mais utilizadas em empresas, e também mais consolidadas
academicamente. Outro ponto abordado na entrevista foi a possibilidade de utilizacao de direcionadores
de valor na construcdo do orcamento empresarial. As questbes a seguir fazem parte do roteiro de
entrevista:

e Qual a técnica utilizada na montagem do or¢camento empresarial?

Como podem ser utilizadas técnicas para gerar valor nos resultados corporativos?

Quais sdo os indicadores de geracdo de valor utilizados?

Como administrar e controlar de forma sustentavel esses direcionadores de resultados?

Qual a possibilidade de construcdo do or¢camento empresarial com base em geracdo de valor?

Com essas informacGes e o levantamento bibliografico, foram utilizadas préticas de gestéo

empresarial que auxiliam a organizagdo a maximizar seu valor e resultam em um modelo de orgamento
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baseado em valor. Tal anélise é feita por meio de estratégias de geracdo de valor, as quais, quando
aplicadas em direcionadores de resultado, podem proporcionar um valor global maior para a empresa.
Para a realizacdo da coleta de dados, foram selecionadas e analisadas as etapas referentes a
construcdo do orcamento empresarial tradicional. Para exemplificar o método aqui utilizado, foram
montados dois orcamentos hipotéticos: o primeiro de uma empresa comercial com duas unidades — uma
loja fisica e outra loja de comércio eletrénico, chamadas Comercial S.A. 1 e Comercial S.A. 2 —; 0
segundo orcamento, retirado do livro de Padoveze e Taranto (2009), serd de uma empresa industrial.
Apresentam-se, entdo, onde e com quais fatores as empresas podem agregar valor dentro desse novo
processo. Dessa forma, € alterada a visao de lucro contida no modelo tradicional de or¢camento. Passa-se
a construir um orcamento com a preocupagdo de geracdo de valor nas vendas; da mesma forma, o
orgcamento de producgdo contido no modelo tradicional, aqui sera tratado como geracdo de valor na

producdo; as proximas etapas do orcamento sao referentes as despesas administrativas e com tributos.

3.3 Variaveis

As variaveis de pesquisa, segundo Richardson et al. (1999), podem ser classificadas pelo carater
numérico dos elementos de estudo ou pela posicdo que ocupam em relagdo a uma ou mais variaveis;
quando numéricas, podem ser discretas ou continuas. A variavel discreta pode assumir valores inteiros e
sequéncias infinitas, enquanto as variaveis continuas assumem qualquer valor ou intervalo de valores
(ANDERSON, SWEENEY; WILLIAMS, 2007).

N&o ha nenhuma regra que defina o tipo de varidvel, discreta ou continua, e sua caracterizacao
acaba sendo definida pelo pesquisador de acordo com sua experiéncia ou pelo senso comum. Neste
estudo, sdo utilizadas variaveis continuas, o resultado do orcamento empresarial montado, 0s
indicadores financeiros geradores de valor e, consequentemente, o resultado do fluxo de caixa

descontado.

3.4 Técnicas e Andlise de Dados

Os orcamentos empresariais das empresas hipotéticas seguirdo 0s passos de um orgcamento
tradicional. Inicia-se com o orcamento de receitas e despesas financeiras, podendo a empresa gerar
resultado tanto com sua atividade produtiva como também com linhas de crédito oferecidas a seus

clientes.
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Apos essa etapa, serdo orcadas as despesas de escritorio. A etapa seguinte, na qual estdo
inseridas as despesas referentes a comissées com o departamento de vendas, refere-se as despesas com
pessoal de recursos humanos da empresa. A etapa subsequente refere-se as despesas com suprimentos,
nela estdo inseridas as despesas com tecnologia da informacdo, logistica e com os dois centros de
distribuicdo da empresa montada, e as compras de produtos. Apos essa etapa, serdo orcadas as vendas
financiadas e os servigos prestados aos clientes, depois serdo orcadas as receitas da loja de comércio
eletronico e da loja fisica. Finalmente temos a Demonstragdo de Resultados do Exercicio projetados e o
Balanco Patrimonial da empresa. O mesmo método serd utilizado para 0 modelo da empresa industrial,
segundo Padoveze e Taranto (2009).

Para este trabalho sera feita uma projecdo de dez anos para cada etapa do orgamento
empresarial. Para essa projecao, serdo utilizados dados de mercado que indicam projecao ou retracao do
cenario econdmico brasileiro. Esses dados séo referentes ao relatério Focus, do Banco Central, de 8 de
abril de 2011, no qual ha possibilidade de entendimento da expansdo ou retracdo do Produto Interno
Bruto. Outro indice utilizado para a projecdo do or¢camento empresarial sdo os dados sobre consumo
disponiveis na pesquisa mensal de comércio de janeiro de 2011 do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE).

Os calculos sobre a geracao de valor criado pela empresa serdo feitos com base na adaptacéo do
método proposto por Young e O’Byrne (2003) e com a utilizacdo do fluxo de caixa descontado, cujo
calculo do EVA® sera feito descontando-se o custo médio ponderado de capital das empresas

analisadas.

3.5 Etapas da Pesquisa
Este trabalho teve como proposta complementar a pesquisa com as seguintes etapas:

¢ levantamento bibliogréafico sobre os temas importantes para a execucdo da pesquisa;

e revisao bibliografica, pois ha necessidade de levantar informac6es referentes as bases tedricas
que complementam o problema aqui proposto;

e claboracdo do roteiro de entrevistas. Foi feito um roteiro de entrevistas semiestruturadas,
oferecendo aos entrevistados mobilidade nas respostas e conduzindo a novas perguntas de

pesquisa;
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e aplicacdo da metodologia proposta na construcdo do orcamento empresarial com base em
valor; verificagdo da veracidade junto a profissionais da area e da aplicabilidade dos conceitos
aqui propostos;

e anélise dos resultados obtidos e elaboracdo da redacéo final, que contempla a metodologia

aplicada e as sugestdes feitas pelos profissionais entrevistados.
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4 RESULTADOS

O objetivo principal deste trabalho foi aliar a metodologia do orgamento empresarial a de geracéo de
valor. Assim, para a conclusdo deste estudo, seguiram-se 0s seguintes passos: 1) entrevistas com
profissionais da area de finangas e controladoria para entendimento da necessidade da construcdo de
uma nova proposta de modelo orcamental; 2) construcdo do orgamento de duas empresas hipotéticas,
uma comercial e outra empresa industrial, nas quais esses orcamentos foram divididos em duas etapas,
um modelo tradicional de orgamento e um modelo com a projecdo para dez anos, resultando assim no

orgamento baseado em valor.

4.1 Analise da Entrevista

Para a elaboragdo do Orgamento Baseado em Valor utilizaram-se entrevistas semiestruturadas
com profissionais da area financeira, empresarios e docentes de universidades: no total houve
entrevistas em cinco empresas, trés de medio porte e duas grandes; quanto aos profissionais da area, as
entrevistas aconteceram com dois docentes que lecionam na area de contabilidade e financas; dos
empresarios entrevistados, um pertencia a area de varejo e outro a da industria. Ficou evidenciado que
por um lado as empresas que utilizam o or¢camento procuram utilizar o modelo tradicional ou adapta-lo
ao modelo do Orcamento Base Zero; ou por outro lado ndo utilizam orcamentos, por ndo possuirem
estrutura para tal método ou ndo possuirem interesse na ferramenta. Quanto as técnicas para gerar valor,
esses profissionais mencionam que os projetos que forem executados pelas organizagdes devem levar
em conta o custo do capital do acionista. Esses profissionais relatam que no cotidiano de suas atividades
a grande preocupacdo dos acionistas é referente aos resultados apresentados nas demonstracGes
financeiras anuais, nas quais infelizmente esses empresarios ndo conseguem visualizar ao longo do
tempo o valor criado ou destruido pela empresa. Dessa forma, controlar esses indicadores de forma
sustentavel é de extrema dificuldade.

Quanto a possibilidade da construcdo do Orcamento Baseado em Valor, a ideia foi bem aceita,
porém esses profissionais mencionam que esse modelo podera sofrer os mesmos problemas dos outros
modelos propostos: a falta de comprometimento dos colaboradores com a constru¢do do orcamento, a
dificuldade com a manipulacdo dos dados reais, e finalmente o prazo de construcdo do orcamento, que é

bastante extenso.
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4.2 Modelo de Orgamento Tradicional da Empresa Comercial

O dois orcamentos aqui apresentados foram montados a partir da ideia de uma primeira empresa
que atua no setor comercial e de uma segunda, no industrial; este segundo orcamento foi retirado do
livro de Padoveze e Taranto (2009).

O modelo de orcamento aqui apresentado segue as etapas sugeridas por Sanvicente e Santos
(2000), em que se contemplam o orgamento de receitas, 0 orcamento de producdo, o orcamento de méo
de obra direta e indireta, 0 orgamento de custos de materiais e 0 orcamento de despesas adminitrativas e
comerciais, finalizando com a demonstracdo de resultados por meio de um balango patrimonial e uma
demonstracéo de resultado do exercicio.

Para avaliacdo e projecdo dos resultados, foi utilizada metodologia em consonancia com dados
do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), pesquisa mensal de comércio de dezembro de
2010. Segundo essa pesquisa, 0 setor de varejo teve um crescimento das vendas em 2010 de 10,9%,
enquanto o volume nominal de vendas foi da ordem de 14,5%. Outro dado importante € o do Produto
Interno Bruto (PIB) projetado para o ano de 2011, que € de aproximadamente 4,1%, de acordo com
relatério Focus do Banco Central, de 8 de abril de 2011.

A primeira empresa, do setor comercial, inicia seu orcamento a partir das receitas que pode
obter no ano um. Logo apos cada etapa do orcamento apresentada, segue-se a projecdo feita para os

proximos dez anos.



67

LEOM 069 L656  LOWOb 006 BTE 6959 BOR 096 GEL GEEL  G59 %G/ epeladon) pepiojg &p osjoqueey
WS WL KPR RESW WY WOW KOW  WST WS WSS WST WL %96 (1) webiepy
OPVOGEL  SZZGL 6872 OLVGZ  SZGH OEBOM  GSLGOL  GEVEOL  LEBT  EIBO0L  LEMES  ISLZE MOl ojuaLENEy
|E30] E}I=daY S_._m_._._m@___u

BZEOL BT 89 O0e OB w90 866 KB 9iZ6 WL mEY 69 STl epeladon) pepiojg &p osjoqueey
WIW WL WL WL WL WZ WL WY WY WE WE WL %6 (o) webepy
A 3 T 7 L O T/ S N B VAT A VA ojuaLENEy
T [ersawo) efo] eyaoay ojuawedip

VA - V1 VA S I B[S |- S-S ST A L S epeladon) pepiojg &p osjoqueey
GOUSE  WOSEL  KOSHL  KOSHL  WOUSE  HOUSE  KOUGL  WOUSE  HOSDL  KOSEL  HOSDL  KOSEL %05 (1) webiepy
TR A ATA AR X ARt 4 TN+ TN 1 TAN AN TN (TN SN T A ojuaLENEy
75 [Ersaw0) efo] eya0ay ojuawedlp

A oy N RN N 4 N AN N [ YRR/ N AN B Y 4 segeoldy
6L T 9 W9 GSL O6YL 06 MEL OGP L %L 66 207 OUp3L) 3P OBHED
5 %L 6L WL P S 0 00 s w6 me 098 1% S0piga0zY Sauny
0557, 00T mEL W07 S L8G9 L WL L O BEL SEE sl

SEI9IUBUI §E)I08Y
[E10] 40 AN 1no 13 09v e hnr A vy il A WP

Quadro7 — Receitas da empresa comercial

Elaborado pelo autor.

Fonte
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despesas da empresa, apresentadas nos quadros 8 e 9, separadas em

~

OXIMOS Passos sao as

7

Os pr

departamentos. De acordo com Welsch (1983), as despesas devem ser planejadas a fim de concentrarem

a atencdo da empresa nas saidas de caixa e no controle dos custos.
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Elaborado pelo autor.

Fonte

Quadro 9 — Despesas da empresa comercial
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Abaixo, no quadro 10, encontram-se 0s investimentos para 0 ano corrente. Conforme Welsch
(1983), o orcamento de investimentos em imobilizado expressa os planos da alta administragdo em

relagédo a melhoramentos ou substitui¢do dos ativos.
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Quadro 10 — Investimentos da empresa comercial

A seguir, no quadro 11, serdo apresentadas as dividas de curto e longo prazo, a operagdo de
Vendor que a empresa utiliza para auxiliar em seu caixa e também o fluxo de caixa da empresa. A
preparacdo do orcamento de dividas de curto e longo prazo envolve as projecGes de entradas e saidas de
caixa da empresa e as necessidades de financiamento (WELSCH, 1983). De acordo com Matias
(2007b), a operacdo Vendor é uma forma de financiamento pela qual as empresas passam seus créditos

a outra instituicdo e deixam de financiar os clientes e comprometer seu capital de giro.
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Quadro 11 - Dividas da empresa comercial

O préximo passo, no quadro 12, refere-se a apresentacéo dos estoques e do giro de compras dos
estoques. Segundo Welsch (1983), esses sdo pontos ignorados no processo da administracdo, porém
cabe aos gestores definir os estoques e manté-los atualizados, bem como atribuir responsabilidades a

seu controle.
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Quadro 12 — Giro dos estoques da empresa comercial

Na etapa seguinte, no quadro 13, os impostos sdo mensurados e apresentados. Conforme
Sanvicente e Santos (2000), o orcamento de despesas pode ser dividido em duas categorias: as despesas
com vendas e as despesas com distribuicdo, nesta segunda despesa estdo incluidos os encargos sociais.
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Quadro 13 — Impostos da empresa comercial
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Segundo Welsch (1983), o planejamento orcamentério é encerrado com as demonstraces do
resultado do exercicio e com a projecdo do balangco. A seguir, no quadro 14, é apresentado o balanco

patrimonial da empresa comercial.

DEZ JAN FEV  MARC ABR MAI JUN JuL AGD SET ouT NOV DEZ Ano
Circulante 1293458 1101261 937902 872224 894602 926240 915489 908927 912739 937187 958373  988.282 1103246 11.456.472
Caixa e Bancos 37.656 10.318 7.898 8.917 9.618 1720 10414 10414 11146 11.051 12.325 11720 17102 132.643
Aplicacfies Financeiras 145468 197144 95199 69476 104320 144795 163698 166837 173835  188.012 195715 188313 195318 1.882.665
Cartdes de Crédito 362292 297274 250179 215241 189732 173498 157665 146159 138976 134346 135026 137518 1621477 2427781
Contas a Receber 161132 157553 153188 1490305 145538 142321 138500 134727 131474 127524 124312 120798 118.969 1643910
Estoque 438299 307967 391726 389374 402623 408597 401692 406309 410480 413126 413863 436422 427158 4.899.336
QOutros 158611 41.004 39712 39910 42772 45309 43530 44480 47127 63128 T3 93511 192523 T70.137
Realizavel a LP 50.321 53073 55764  5B.104 60149 60536 61938 62915 63359 64033 637AB 63884 50910 716.444
Permanente 233789 187.882 190116 198371 193972 198170 202354 207255 211998 216596 220475 221434 222528 2471152
Investimentos 103677 145333 146023 147799 141795 143949 146685 149947 153882 157816 161681 162638 164195  1.821.743
Imobilizado 130112 42550 44092 R0AT2 B2ATT MM E5.669  57.308  BB.MMT 58780  BBT94  5BVI5 BRI 649.408
Total 1577.568 1.342.216 1183802 1126699 1.148.723 1.164.946 1.479.781 1.179.097 1.188.096 1.217.816 1242606 1.273.599 1.376.684 = 14.646.067
Dec Jan Fev Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Hov Dec Ano

Circulante 1057563 785657 GA6.016 636916  GBO0G2 733208 749403 762910 784176 816877 838.035 8AB.961 934592 9256616
Financiamentas 163.813 58719 111556  237.995 266831 274672 293446 308392 323339 M213 349577 362733 399198 3318571
Fomecedores 668.910 439712 278567  125.051 149525 180287 173133 171608 173915 180437  186.903 213470 230429 2503036
Saldrios e Encargos 6400 54720 51984 54583 67312 61897 66.849 68854 72297  79.527 85889 91594 7a.067 810.573
Impostos a Recolher 53882  33M6 23961 20660  15.081 4364 13313 10699 1061 10.3M 10.805 5872 24.168 193.172
Arrendamento Mercantil 4308 6.658 6.639 6.608 6.581 6.538 6.496 6.468 6.382 6.092 579 5493 5197 74.947
Dividendos - - - - - - - - - - - - - -

Outros 98249 192602 193310 194.020 194733 195449 196167 196888 197612 1983386  199.067 199798 200532 2356517
Exigivel 577759 339600 319138 293900 274497 256209 234872 219352 204.050 198481 197751 197141 194481 292940
Empréstimos e Financiamer  520.666  186.268  166.751 141271 121742 103209 81623 65972 51549 45466 44328 43190 40000  1.091.369
Arrendamento Mercantil 7.182 9.115 7.640 7.350 6.942 6.652 6.362 5954 4533 4502 4.365 4.345 4.326 72.085
QOutros 50041 144217 4TAT 145279 145813 146349 146887 147426 147968 146512 149058 149605 10155 1.7B6.017
Patrimdnio Liquido 220685 216959  19BA48 195882 194164 195529 195507 196835 199870 202458 206820 207497 247611 2457780
Total 2134446 1342216 1183802 1128699 1148723 1184946 1179.782 1179.097 1188.096 1217.816 1242606 1273599 1376684  14.646.067

Fonte: Elaborado pelo autor.

Quadro 14 — Balanco empresarial da empresa comercial
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A seguir, no quadro 15
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Elaborado pelo autor.

Fonte

Quadro 15 — Demonstracéo do resultado do exercicio da empresa comercial
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O orcamento da empresa comercial apresenta como resultado um balanco patrimonial e uma
demonstracdo de resultado de exercicio. Esses dados fornecem informagdo de que a empresa apresenta
crescimento em suas vendas da ordem de 66% ao ano, e sai de um lucro liquido negativo no primeiro
més do ano para um lucro liquido positivo no més de dezembro.

De acordo com o gréafico 1, a empresa obteve evolucdo e crescimento de suas receitas, bem
como controle de seus gastos conforme apresentado pelo custo das mercadorias vendidas. Outro ponto
foi o forte aumento de seu lucro liquido, que saiu de um patamar negativo para um resultado positivo ao
final do ano, ressaltando-se um grande aumento das vendas no periodo de dezembro em que se

concentram as vendas de final de ano.

Vendas, Custos e Lucro liquido da empresa Comercial S.A

200.000
150.000 /
=—\/endas Mercadorias
100.000 \\/—-"' s Cysto das Mercadorias
f
/§/ Lucro Liquido
50.000 q-~-...._'".I.I‘"I‘.l.I.l..I.I__________._II,...----""--..__
= LR~ > N O =4 A
W ﬁ@ﬁﬁ? FTFEFT L LSS
-50.000

Fonte: Elaborado pelo autor.

Gréfico 1 — Vendas, custos e lucro liquido da empresa Comercial S.A.

Isso mostra que a metodologia de orcamento empresarial utilizada até hoje é de extrema
eficiéncia, pois consegue nortear e dirigir as organizacfes para os resultados procurados e estipulados

pela direcdo da corporacao.
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4.3 Modelo de Orgamento Baseado em Valor da Empresa Comercial

A seguir serd apresentado o Orcamento Baseado em Valor e sua projecdo para dez anos. As
etapas do or¢camento seguem a mesma sequéncia do modelo apresentado anteriormente, diferindo no
resultado corporativo analisado. O orgamento inicia-se com as projecdes das receitas, tanto da loja
comercial 1 quanto da loja comercial 2.

Dessa forma, foi projetado o orcamento da empresa para 0s meses inicias de 2011, considerado
como ano 1; para os préximos dez anos, foi utilizada uma taxa de crescimento da ordem de 10% no
volume de vendas, que decresceu pela metade ao longo dos proximos anos, havendo entdo um
crescimento de 10% nos cinco primeiros anos, 5% nos trés proximos anos e 2,5% nos anos
subsequentes. Entéo € respeitada a proporcionalidade dos gastos e despesas operacionais da ordem de ¥4
do volume de receitas mencionado, ou seja, 0 crescimento das despesas é da ordem de 2,5% ao ano,
depois 1,25% e por fim 0,75%.

Apos a etapa de projecdo do orcamento e do exercicio da empresa, € calculado o valor gerado
com sua atividade, de acordo com a adaptacdo ao modelo proposto por Young e O’Byrne (2003). Isso
foi feito calculando por fluxo de caixa descontado os EVAs® gerados nos anos subsequentes.
Descontando o investimento inicial realizado pelos empresarios, o fluxo de caixa sera atualizado a taxa
de 12% ao ano, que € o custo médio ponderado de capital da empresa estudada.

Dessa forma, verifica-se se a empresa gerou ou destruiu valor em sua atividade ao longo do
periodo mencionado. Para confrontar esse resultado, é utilizado o calculo do EVA (Economic Value
Added) ao longo dos meses iniciais.

Para que a empresa possa maximizar o resultado da atividade, apo6s os calculos serdo analisadas,
e propostas de forma qualitativa, as etapas mencionadas na geracdo de valor sugerida por Matias
(2007a). Para a segunda empresa citada, a industrial, serdo considerados os mesmos calculos efetuados

no primeiro exemplo.
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Elaborado pelo autor.

Fonte

Quadro 16 — Projecao da receitas da empresa comercial
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Nos quadros 17 e 18
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Elaborado pelo autor.

Fonte

das despesas da empresa comercial
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Elaborado pelo autor.
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das despesas da empresa comercial
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Elaborado pelo autor.
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das dividas da empresa comercial
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referente as projecdes de estoques.
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Quadro 21 — Projecdes dos giros dos estoques da empresa comercial
Finalmente, sdo apresentados o balanco patrimonial no quadro 22 e a projecdo das
demonstracdes de resultado de exercicio no quadro 23.

DEZ JAN FEV MARC ABR MAI JUN JUL AGO SET outT NOV DEZ Ana
Circulante 1293458 1101261 937.302 872224  B94.602 926240 915489 908927 912739 937187 958373  988.282 1.103.246 11456472
Caixa e Bancos 37.656 10.318 7.898 B.917 9.618 11.720 10.414 10.414 11.146 11.081 12.325 11.720 17.102 132.643
Aplicacéies Financeiras 145468  197.144 95.199 69476 104320 144795  163.698  166.837 173835 186.012 195715 186313  195.318 1.882.665
Cartdes de Crédito 352292 297274 280179 215241 1B9.732Z 173498 157655 146150 138076 134346 135026 137518 182177 2127781
Contas a Receber 161132 167.583 153188  148.305 145538 142321 138500 134727 131174 127524 124312 120796 118.969 1643.910
Estoque 435299  397.967  391.726  389.374 402623 408597 401692 406.309 410480 413126  413.863 436422 427158 4.399.336
Outros 158.611 41.004 39.712 39.910 42772 45.309 43.530 44 480 47127 63.128 77131 93511 192523 70137
Realizavel a LP 50.321 53.073 55.784 58.104 60.149 60.536 61.938 62.915 63.359 64.033 63.758 63.684 50.910 715.444
Permanente 233789 187.882 190116 196371 193.972 198170 202354  207.255 211998 216596 220475 221434 222528 2471152
Investimentos 103.677 145333 146.023  147.799  141.795 143949  146.685  149.947 153882 157.816 161681 162638  164.195 1.821.743
Imabilizado 130.112 42.550 44.092 50.572 52177 54221 55.669 57.308 58.117 58.780 58.794 58.795 58.333 649.408
Total 1577568 1.342.216  1.183.802 1.128.699 1.14B.723 1.184.946 1.179.781 1.179.097 1.188.096 1.217.816 1.242606 1.273.599 1.376.684 = 14.646.067
Dec Jan Fev Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct MNov Dec Ano

Circulante 1.057.563  785.657 666.016 636.918  680.062 733206 749403 762910 T7B476  616.677 838035 866961  934.592 9.256 616
Financiamentos 163.613 58719 111555 237995  256.831 274672 293446 308392 323339 342113 349577 362733 399198 3.318.5M
Fomecedores 668.910  439.712 278567  125.051 149525 180267  173.133 171608 173915 180437  186.903 213470 230429 2.503.036
Saldrios e Encargos 66.400 54.720 51.984 54.583 57.312 61.897 66.649 68.854 12.297 79.527 85.889 §1.594 75.067 810.573
Impostos a Recolher 53.882 33.246 23.961 20.660 15.081 14.364 13.313 10.699 10.631 10.371 10.805 5872 24168 193172
Arrendamento Mercantil 4.308 6.658 6.639 6.608 6.581 6.538 6.496 6.468 6.382 6.092 5794 5493 5197 74947
Dividendos - - - - - - - - - - - - - -

Outros 98.249  192.602 193310 194.020 194733 195449  196.167  196.888  197.612 198.338  199.067  199.796  200.532 2358517
Exigivel 577.759 339.600 319138 293.900 274497 256209 234872 219352  204.050 198481  197.751 19741 194481 29294M
Empréstimos e Financiamer  520.566  186.268  166.751  141.271  121.742  103.209 81.623 65.972 51.549 45.466 44328 43.190 40.000 1.091.369
Arrendamento Mercantil 7.152 9.115 7.640 7.350 6.942 6.652 6.362 5.954 4533 4.502 4.365 4.345 4326 72.085
Outros 50.041 144217 144747 145279 145813 146349 146.887 147426 147968  148.512  149.088 149605  150.155 1.766.017
Patrimdnio Liquido 220685  216.959 198648 195882 194164 195529 195607  196.835 199870 202458  206.820 207497 24761 2457.780
Total 2134446 1342216 1.183.802 1.128.699 1.148.723 1.184.946 1.179.782 1.179.097 1.188.096 1.217.816 1242606 1.273.599 1.376.684  14.646.067

Fonte: Elaborado pelo autor.

Quadro 22 — Balanco patrimonial da empresa comercial



85

vI980C  £99'66Z  PGE'06Z  660°LJT  POG'EIT  LEEIST GOCREZ 909°LLT  9ZRIEL  LFEGLL opinbry emnn
voer)  Gogzy)  (gezzy)  (orw)  (osekd  (sool)  (eweol)  (pere)  (eses) (865 TISIrdyl
GLOLZE  PPEZLE JFEE0E L0888 ¥S05LZ 95619 Z8FERE Z0R9ZZ E€8L90Z  GEV.S) 50]50dwW| §aJUE 01N
SLOLEE  FEEELE JFEE0S L0888 ¥S0GLZ 996°L9Z ZOFERE Z0R9ZZ EBLO0Z  GEV.S) [euoidesadg o1onT
(orev8)  (ocze) (066 (ee09L)  (sevEl)  (vzoed)  (zers9)  (190°6s)  (szews)  (RBCEH) selNlaueul] sesadsag
(torzs)  (ceeos)  (osvey)  (seoy)  (eseww)  (uegy)  (esoow)  (B69s)  (zzoee)  (59570¢) ogdenaidag
LEC0ZE  968'706  986°G8F  O6L'6SF  GLIES  86F60F 089285 096°GFE  LGL'S0E  600°FLZ epnqy
FIZIZE BERFZE  0ZFTZE BEFELE  B0SFLE  SZ90ME GYOE0E  BS9SAZ 9FFERZ  LIpLer  sesadsa() seusdsy SENND
(rgech)  (usel  Geped)  (wsszy)  (9se bl (ogewl)  (pvgo0k)  (sses)  (Zoge)  (upg) EIoUg|dwipeu] Wwod sepiag
(obrzer)  (6beze)  (Zooszy)  (eprozy)  (6¥5siy)  (GLv 0Ly (s0v00%) (2¢906E)  (vLibBe)  (GLE LLE) sieuoioeladg sesadsag
16629 ZE80Z9 062209  MPORIS  ZLUOFRS 819026 ©BRGeR  £080SY  LZSE0F  G9STUSE ojnug o1on7]
(orrezh) (9zesez'l) (sszioz) (eeowri L) (c09680s) (Li2ieo)) (zocese) (lsveee) (6rroke)  (9z5zHs) SELIOPEIA|Y SEP 01END
CO6'CLE'L  8GL'8GEL  IC0'ROSL  LEV'SLLL  GLE'OEY'L  GEC'BSS'L  98L'FEF'L 09Z'6FCL 009°9ZZ'L  L60'GLL'L npoid ap epinbr enasay
oz (wzenl)  (oweord)  (e99sor)  (egoor)  (geese)  (szzhe)  (e2eze)  (pepsy)  (125'99)  @pdnjoas( / sowuswe[soueD
(z65265)  (0z258)  (goeess)  (seczes)  (996'o0s)  (vvezer)  (1s265h)  (9v0Biy)  (Zp0708E)  (EGH5HE) se)808y /5 sojsodw)
BESPZIT  EGLBPST  SEECLFT  6TL9SET  CEEEYZT  QLOLELE  ZLSGEDZ PRZ0SYL 9.0Z89L  09L6ES L SELOPEDIAY| SEPUSM,

0} oy g ouy g ouy Louy Souy Souy Fouy £ ouy Zouy | oy Juad

Fonte: Elaborado pelo autor.

Quadro 23 — Projecdo das demonstracfes de resultado de exercicio da empresa comercial

O Orgamento Baseado em Valor propde uma abordagem diferente do modelo de or¢gamentacéao

iciente. Este
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trabalho pretende salientar a possibilidade de utilizar uma ferramenta tdo sélida e reconhecida ao longo
dos anos, com o foco no lucro liquido, por uma metodologia que leve em consideracdo a geracao de
valor corporativo. Percebe-se que a empresa com sua atividade atual apresenta Ebtida e lucro liquido
positivo, porém, ao se analisarem as projecdes dos resultados e os célculos efetuados para investigacdo
da geracdo de valor no quadro 24, percebe-se que, ao longo de sua atividade, ela acaba por destruir
valor, ou seja, o capital empregado pelos acionistas e credores ndo estd sendo remunerado de forma
eficiente.

Com esta nova metodologia aqui proposta, fica a sugestdo para que os gestores das companhias
utilizem em seus planejamentos estratégicos a busca pela geracdo de valor corporativo, € uma das
possiveis ferramentas de auxilio a tomada de decisdo por parte da area estratégica pode ser o0 orgamento
com base na geracao de valor. A seguir é apresentado o quadro 24, em que se mostra o valor gerado ou

destruido pela empresa estudada.

EVA® ano Corrente  EVA® ano 1 EVABanc 2 EVA®anod EVARano4 EVABanosS

Investimentos 14.645.067 243.085 274.009 308.191 345.960 387.680 409438
Fluxo de Caixa do EVA® 2.196.600 243.085 218.439 219.364 219.864 219.980 207 464
EVAB ano6 EVA®Eano7 EVAR ano 8 EVAR anod EVA® ano 10
433715 4591590 485086 502.356 5£20.331
Fluxo de Caixa do EVA® 196.191 185.459 175.251 161.919 149 583
Valor Gerado ou Destruido [12.4459.45T)

Elaborado pelo autor.
Quadro 24 — Valor gerado ou destruido pela empresa comercial

Dessa forma, percebe-se que a empresa apresentada acaba destruindo valor, ou seja, esta
empresa, de acordo com o conceito de EVA®, ndo estd remunerando o capital investido por seus
acionistas, o que pode ser verificado no quadro 24. Ou seja, o capital investido pela corpora¢do no ano
1, R$ 14.646.067, é menor que o patrimdnio da empresa apds o ano 10, R$ 12.449.467, sendo assim
esta corporacdo acaba por destruir valor ao longo de sua atividade, portanto deve rever sua metodologia

orcamentaria na busca de sustentabilidade financeira e longevidade.
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4.5 Modelo de Orgamento Tradicional da Empresa Industrial

O orgamento seguinte refere-se aos dados da empresa industrial mencionada na metodologia do
trabalho. Ele inicia-se com os dados e as projecdes das vendas igualmente projetadas de acordo com as
informagdes contidas no site do IBGE e do relatério Focus, como mencionado no exemplo

anteriormente citado.
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Adaptado de Padoveze e Taranto (2009).

Fonte

Quadro 25 — Orgcamento de vendas da empresa industrial

30.

, mostrado no quadro 26, é referente ao orgamento de produg
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Adaptado de Padoveze e Taranto (2009).

Fonte

Quadro 26 — Orgcamento de producédo da empresa comercial
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A etapa seguinte, no quadro 27, refere-se ao orcamento de consumo de materiais.
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Adaptado de Padoveze e Taranto (2009).

Fonte

da empresa industrial

erias-primas
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Quadro 27 — Orgcamento de consumo de mat
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A etapa seguinte, mostrada no quadro 28, € referente a orcamento de compras e estoques de

materialis.
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Fonte: Adaptado de Padoveze e Taranto (2009).

Quadro 28 — Orgamento de compras e estoques de materiais
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tos sobre as vendas.

impos
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tapa, mostrada no quadro 29
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Fonte: Adaptado de Padoveze e Taranto (2009).

Quadro 29 — Orgcamento de impostos sobre vendas
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is gerais.

tapa, no quadro 30, refere-se ao orgamento de despesas departamenta
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Adaptado de Padoveze e Taranto (2009).

Fonte

Quadro 30 — Despesas de administragdes gerais da empresa industrial
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A etapa seguinte, no quadro 31, refere-se ao orgamento de despesas comerciais.

WYL 0% 00 00 009 00%9  00%9 0099 0% 00 00 0% 00T o 000eET SHLIHIANI SYHOH
SHLIHIO SYHOH
'y w0y oy Wy oy oy oy oy oy oY o Y wy SOLHIONI SNIHOH
w00 000 000W 00O 00O 00O 0O 00O 00SOT 0T 00 SOL3HIC SNAWOH
BT
TR
W91 | OURET  ODEEEL  OUBRET  0EEET  O0GEET  ODEEET  ODEEEC  ODEEEL  ODEEEC  ODEEEC  OeEr  O0GEET 000000 X S00VZNIS0NI SOHLN0
S0L3410 SOLNINYAIND3
WS OUEET  OUSEET  ODGSET  ODGEET  ODGEET  ODEEET  OD'EEET  OO'REET  OUREET OUEET  ODVEET  ODGEEY PALE e
W0y 00007 O0000F  0000F 000 00007 000K  O00Y 000Dy 00007 00007 0007 000OY  000OF SHLAO/SYANYTISIA
WO0TT 00007 00000 000N0T OO 00007 00007 0000 0000T  00DOOT OO0 O000T  0000T 0000 Javannend
OSSTEL 00S09T  O0S9T  0S9T  OUST  O0S9T 09T OOSOST  O0SO9T 09T OUSOST 009N 000ST 000K ONISY31 30 SOLVHING)
WHrT ,0UsT  0UST  00UST  WUST 00ST 0UST MWUET 00UST 0UST OOUST O00UST  O0UST  O00ET SOININVAIND 30 SiInamTY
000070 000007 O0000DT  00000T  OOOOT  00000T  O0O0T  00OO0T  00G0T  00DODT  0DO0OT  O0OO0T  00000T 00001 SOOI SInamTy
WS 098 0098 0% 098 00918 00918 00918 0098 00998 00008 0008 000 0008 Y153 ‘SNADVIA 30 S¥536530
W9 O0%ET  ODSEET  OO9ST  009EST  O0GERT  O0GEBT  ODGEST 009G OD9ET  00ODLT  00OOT  0000T 00001 S00YA04 I OST0BN3
WOTE 00067 O00G6T  000B6T  0006T  00UBGT  O0OBST  ODOBST  ODOBET  ODOBGT  ODOOST  0COOST  0000RT 00081 N SOQYZISTDHL SOIIRETS
00T O0SST  00SIST  O0SST  O0SST 0SST O0SIST O0SIST  O0SST  O0SST  ODSIST  OSIST 00T 0000sT TSOQYZHITAL SOAINHES
000TE 000097 000097 000097 0009T  0UIT  O0ONOT  ODODST  ODOST  ODO0ST  0OOOST  000sT  00osT  00ose S0L388¥) 351
WosIS ,000Er  o0GEw  0OEr  O0OZEY  00GEY  00OEY 00T O0mey  o0eEw  00OZEY  0UeEv  0000OY 000007 SI03VININOD3TAL
WOTLSS  0O00ES  ODO00ES  0DOODSS 0DOOUSS  0008EYY 0088w 000BSYY  C0UBSYY  O0DBY  O0DOY  ODOOOOY  ODOONOF SI0IN0)
WSS 00W0EL  O0WOEL  ODWOUSL OOOUEL O0098BY)  O0YERY9  QOYERY9  O0YRGYS OURGYS 0DV OVUWES  OUETES SV 536530
00rss o008 000897 000BST  00RST  0SEST  O0SEST  0SKST  O0SKST 00T 00 0000 0000Sw  0000s’ ETEEE
WWE %P7 00%T 009%PT  O0SSPT  00TWT  00TWT  00YWT  O0VWT 00V 00WIOT  00OOrT  0000rT 000t Oy NILNYW
SIHTINNY
WYETL OIS ODOETY  O0SSTY  ODSETY  00Z09  0DZ09  ODSES  OUBSES  OUSES  OUESES  ODDOGS 00O SOLTHIONISIHLYW
WIS 06%067  OFWOL 0SB0 OFWUL 066669 0669  096e5d QU89 WSl ORmed  00ORS 0wl 06 SIS SOSHYIN3
T ' 8 T TR VR o /7R | V7 | VTN < TR/ /NS /A /A -1 w LN SHHOH
WSBrER | 00TSTS  O0UBL OB OOIBCL WML WL WL 00IL 00TUTL 00UTL  0000TL  0009TT 0008 SORYIYS
WHIT  00WOT  OVEET  0GEYT  ODCGYT  O0SGLYT OUSGLYT  ODSGLYT OOESIVT  OUSGGET  OUSGEE  O0UIBED 00Ty WLIHION YH80-30-0FN
: %) Y1005 SORMYIN3
: %) YLD SYHOH
: SOyYS
YL3HI YH80-30-OFW
TWIOL OMNIZA0 ONGN3AON ONLNO OMAWILIS OISODY  OWII  OWNAT O TMGY  OOWYW OMAWIN  OMANW  ISYGSOOVO  MOLWY/DION) OYIYNINIEDSIO

Adaptado de Padoveze e Taranto (2009).

Fonte

Quadro 31 — Despesas comerciais da empresa industrial
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A etapa seguinte, no quadro 32, refere-se ao orcamento de despesas administrativas.
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Adaptado de Padoveze e Taranto (2009).

Fonte

Quadro 32 — Despesas administrativas da empresa industrial
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Fonte: Adaptado de Padoveze e Taranto (2009).

Quadro 33 — Balango patrimonial da empresa industrial
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A etapa seguinte, no quadro 34, refere
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projecdes para 0s proximos anos.
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Adaptado de Padoveze e Taranto (2009).

Fonte

Quadro 34 — Demonstracéo do resultado do exercicio da empresa industrial
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O orgamento da empresa industrial apresentou um aumento nas vendas da ordem de 43% e lucro
liquido positivo e crescente ao longo dos anos, isso mostra que o orcamento elaborado pela direcdo
obteve resultado satisfatério. Novamente, o processo orcamentario mostra que seu funcionamento
auxilia e direciona as corporagdes, tanto industriais quanto comerciais, na busca pelo resultado positivo

ao longo do ano.

No gréafico 2, podem-se visualizar a receita, 0s custos e o lucro liquido da empresa industrial,
que também obteve resultado favoravel ao longo de seu ano corrente. Isso é notado pelo crescimento de
sua receita, uma leve queda em seus custos de produtos vendidos ao final do ano e um crescimento de

seus lucros a partir do segundo semestre.

Receita, Custos e Lucro liquido da empresa Industrial
2,500,000.00
1,500,000.00
s RECEITA
//—J—_\ = CUSTOS DOS PRODUTOS VENDIDOS
1,000,000.00 ;
/ LUCRO LiQuiDo
500,000.00
O L0 0 & D 0 0 D 0
Sl Sole S
CEF © Iy &
\.ﬁé@@ \(P@‘\g\ﬁ!‘&@
X <

Fonte: Elaborado pelo autor.

Gréfico 2 — Receita, custos e lucro liquido da empresa industrial

No entanto percebe-se que o modelo de or¢camento tradicional também possibilitou que a

empresa industrial conseguisse obter resultados satisfatérios quanto aos objetivos a que se propés.
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4.6 Modelo de Orgamento Baseado em Valor da Empresa Industrial

Na etapa seguinte, sera apresentado o orcamento da empresa industrial com sua projecdo para 10

anos. Da mesma forma que o modelo da empresa comercial, este orgcamento ira seguira as etapas do

orgamento anteriormente demonstrado.

As projecdes do orgamento serdo feitas com base nos dados coletados no relatorio Focus do

Banco Central e também informacdes sobre consumo retiradas do relatério do IBGE.

O orgamento inicia-se com a projecdo das vendas, mostrada no quadro 35.
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Fonte: Adaptado de Padoveze e Taranto (2009).

Quadro 35 - Projecéo das vendas da empresa industrial

A etapa seguinte do orcamento, mostrada no quadro 36, é referente ao or¢camento de producao.
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Quadro 36 — Projecéo da producgdo da empresa comercial

Adaptado de Padoveze e Taranto (2009).

Fonte

Adaptado de Padoveze e Taranto (2009).
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érias-primas

do consumo das maté

~

ojecdo

Quadro 37 — Pr:

A seguir, no quadro 38, ¢é elaborado o orcamento de compras e estoques de materiais.
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Fonte: Adaptado de Padoveze e Taranto (2009).

Quadro 38 — Projecéo das compras e estoques de materiais da empresa industrial

tadas.

d0 apresen

~

dos impostos sobre vendas s

~

, @s projecoes

A seguir, no quadro 39
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Adaptado de Padoveze e Taranto (2009).

Fonte

tos sobre vendas da empresa industrial

a0 dos impos

0jecdo

Quadro 39 — Pr

das despesas com departamentos.

~

referente as projecoes

, €

tapa, no quadro 40

7

oxima e

Apr
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Adaptado de Padoveze e Taranto (2009).

Fonte

das despesas com departamentos da empresa industrial

~

ojecdes

Quadro 40 — Pr

%
o

tadas as despesas gerais comerc

, S0 apresen

Em seguida, no quadro 41

88'816°CT 6E'6LSET 61'8VTET 7e'19TT 05'970°T1 8T TT 68°c07°0T 60'851'6 97'865'8 09'918°L SVLIHIANI SYHOH
SVY13410 SY4OH

SOL34IaNI SNIWOH

SOL3HIa SNIWOH

TW439 V101

LT'LESPS 89'661°€S 1876125 7E'60L'67 ETTHELY ¥8'L80'SY 76'886°0F 89'79T'LE 9T'S/8'EE  09'S6L°0E SOAvZITIBONI SOY.LNO
$013410 SOLNIWYAIND3

LT'LESPS 89'661°€S 1876125 7E'60L'67 ETTHELY ¥8'L80'SY 76'886°0F 89'79T'LE 9T'S/8'EE  09'S6L°0E O,muq_uumn_uo
007016 89216 96'876'8 787258 169118 ST0EL’L 89°420°L 08'38¢'9 00'808'S 00°08T°S SY4LNO/SYINYTIDSIN
00°010°LY Tr'c98'sy 08'vrL v 60'719'TY S8'v850F ¥2'759'8€ OF'8ET'SE 00'7F6'TE 00'0v0'6C  00°007"9Z avaixnand
98'615°LE 7.'709°'9€ 76 TTLSE LETI0PE 6LT6E°TE ZE'678°0¢ 78770'82 TE'S67°ST SSUTET  05'0L0TE ONISY3T 30 SOLVHINGD
9£'100°tY 91'826'Tr £1'188'TY 6.'988'6¢ TrL86'LE 05'8LT'9€ 75'688°2€ 85'668'67 vrI8TLT OFOTLTE SOLNINYAINDI 30 SIINONTY
00'505°€T TL'766'TT 0r'ZLETT S0'L0€'TT £Y'767°02 71'9z¢'61 07'695°LT 00'7L6'ST 00'0ZS'¥T  00'00T'€T SOIYMIGoW! s3NoNY
90'980°6T 55'079°'8T 6E'99T'8T ZETOELT SYLLraT 18'769°ST 6199271 92'696'7T vT'06L'TT  OF'8TLOT SYAY153 ‘SNIDVIA 30 SY53ds3a
10957y 76'TTETY 90'sTE 07 0£'S6€'8E §6'995°9¢ [9'S28'7E 0L'659°T€ 79'T8L'8T 70'S9T'9C  OF'98L'€L S0avaoy WY 05109N33Y
81'781'Sy 98'2LE Y 65°067°CY 7I6LT Ty 78'S97'6€ P096E"LE 0F'966°€E 78'506°0€ 07'960'87  00'TPS'ST N SOQVZIYIID¥3L SO3IAYIS
8'070°LE 77'LTT'9E £5'967°5¢E 09'895°€E £5'096'T€ $9'8E7°0€ 6V TL9LT 06'S9T'ST 00'698'7C  00'06L°0C T SOQVZIYIFIYIL SOIINYIS
97'12'09 SZ'0VT'6S LE'SBL'LS TZ'Er0°SS o0T'Ter'es 18'526'61 0T'L8E'sy 0079217 00°0TS'2€  00'00T'FE SOL3¥YYD 3531344
18'716°00T LY'EST'86 L1°250°96 97’81’16 STTITL8 8YEL6T8 EY0ET'SL 71'615'89 07'6EE'T9  00°7L9'9S $303Y2ININODT13L
TY'STYT60'T  ZL'S6LY90'T  60'ST8'8E0T  £TUSE'686  86'PYTTRE [T'9L€°268  2S'96L°ST8  O0T'€E9'TP.  00'TITFL9  00'0Z6°T19 S3QSSINGD
88'877°855'T  GZ'ETT0ZST SPPT'ESYT PLBISTIFT ¥6'SSTSPET  PI'96T'T8TT 9L'ETLYIT'T 8L'6ES'8S0'T T9'T85TI6  0TFLOSLS SIVY3D S¥63dS3a
ST'790°20T 76'82Y"S0T T1°452'20T ST'656'L6 EV6TES 78758'28 OF'pLL08 LTTEYEL 0£'S6L'99  00'/89°09 1IN3103dX3
66'619°€E 66'66L TS 66'666'TE 819108 £6'706T 6LTHYLL 1862152 82'sv8'TC 77'89L°0C  0¥'088'81 Oﬂu:ﬁ::«ﬁ
STUVITIXNY

7C789° 17T 75'37T8E1 01'£58'7ET ce'sergel  9€'BIE Tl £967'91T  TT'P06'SOT  S5'9LT96 vIPCS' L8 OF'L9S6L SOL34IANI SIVIM3LYIN
£9'C/T'LPT £0'78S €T 26'T80°07T TPTIVEET  6h'8S0°LeT 80°800'TZT  SE'Z00OTT  89'900°00T  LT'ST6°06 5105978 SIVID0S SO9YYINI
97's€9'T 8E'965'T L7'955'T SET8rT 91T ESTIET 0ETTTT 6TTTTT LT'OT0'T PE'BTE SYHIX3 SYHOH
97'975'€9T 78'L£5°65T 59'979'SST 06'PET'8YT  OT'9LT'THT EVESTPET  BE0STTZT  PS'OTTTIT  SR'9T0°TOT  0S'EES'T6 SOIYTYS
ST'P96°ETE 61'90£'90€ 09'9€8'867 ££'509'78T  0LTSOTLL EV'SPT'8ST  99'LL9PET  EE'EPEETT  SP'SYE'EGT  08'9TE9LT V134IONI v490-30-0YWN
SIVIDO0S SO9YYINI

SYHIX3 SYHOH

SOIYTYS

V13410 vd480-30-0yW

01 ouy 6 ouy gouy Louy gouy gouy fouy gouy zouy T ouy oﬁ«z___z_mum_a



106

Adaptado de Padoveze e Taranto (2009).

Fonte

is da empresa industrial

is comercia

das despesas gerai

~

ojecoes

Quadro 41 — Pr

, a seguir.

tadas no quadro 42

ivas sdo proje

As despesas gerais administrat
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Fonte: Adaptado de Padoveze e Taranto (2009).

Quadro 42 — Projecdes das despesas gerais administrativas da empresa industrial

A seguir, nos quadros 43 e 44, séo apresentados o balango patrimonial e as demonstragcdes dos

resultados dos exercicios.
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Fonte: Adaptado de Padoveze e Taranto (2009).

| da empresa industrial

imonia

Quadro 43 — Balanco patr
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Adaptado de Padoveze e Taranto (2009).

Fonte

Quadro 44 — Projecao da demonstracao do resultado do exercicio da empresa industrial
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Por fim, a etapa seguinte, mostrada no quadro 45, é referente a geragdo ou a destruicéo de valor
por parte da empresa estudada. Com a atividade da empresa analisada, o orcamento montado leva a
companhia a apresentar resultados positivos, porém é fato que a organizagdo também acaba por destruir

o0 valor ao longo de sua atividade.

EVA® Anocorrentz EVA®anol EVA®ano2 EVA®ano3 EVA®anod4 EVA®ano$§
Valor Investido 150.136.672,30 1.488.170,00 | 1.636.987,00 | 1.800.685,70 | 1.980.754,27 | 2.178.829,70 | 2.396.712,67
Fluxo de Caixa do EVA® 16.751.907.57 1.488.170,00 | 1.403.452,50 | 1.429.442,36 | 1.455.913,52 | 1.482.874,88 | 1.510.335,53
EVA® ano 6 EVA®ano 7 EVA®ano8 | EVA®ano9 | EVA®ano 10
2.636.383,93 2.900.022,33 | 3.190.024,56 | 3.509.027,02 | 3.859.929,72
Fluxo de Caixa do EVA® 1.538.304,70 1.566.781,83 | 1.595.806,49 | 1.625.358,46 | 1.655.457,69

Valor Geradlo ou Destruido | (133.384.764)

Fonte: Elaborado pelo autor.
Quadro 45 — Destruicédo ou geracgdo de valor da empresa industrial

A segunda empresa analisada também apresentou resultado diferente ao longo dos dez anos. A
empresa no ano 1 apresentou um valor investido de R$ 150.136.672 e ao final dos 10 anos projetados
seu resultado foi de R$ 133.384.764, o que indica, pelo conceito de geracdo de valor, que a empresa
com suas atividades acaba por destruir valor. Assim esta empresa devera estar mais atenta a suas
projecGes orcamentarias e aos resultados buscados ao longo dos anos e seu orcamento deve estar

voltado a sustentabilidade da corporacéo.

4.7 Andlise do Orcamento Baseado em Valor

Este trabalho teve como objetivo aliar a metodologia do or¢camento empresarial a de geracdo de
valor, sendo assim foram apresentados dois modelos de orcamentos: o primeiro é referente a uma
empresa comercial e 0 segundo a uma industrial, sendo este segundo modelo adaptado do livro de
Padoveze e Taranto (2009).

De acordo com os resultados apresentados, a primeira empresa estudada vem apresentando
resultados positivos em relagdo a seu lucro liquido, porém percebe-se ao longo dos anos uma

desagregacéo de valor.
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O célculo do valor gerado apresentou um resultado negativo de R$ 12.449.467,00 (doze milhdes
quatrocentos e quarenta e nove mil e quatrocentos e sete reais). Esse calculo foi feito trazendo a valor
presente 0s EVAs® anuais gerados pela empresa, utilizando-se o método de fluxo de caixa descontado
a uma taxa de 12% ao ano, que € o custo médio ponderado de capital da empresa analisada, subtraem-
se, entdo, desse resultado os investimentos realizados pelos proprietérios e terceiros.

A segunda empresa analisada apresentou pelo método do fluxo de caixa descontado do EVA®
um valor de R$ 16.751.907,00 (dezesseis milhdes setecentos e cinquenta e um mil novecentos e sete
reais). Assim, confrontando-se esse valor com o investido pelos acionistas e proprietarios, esta empresa
sofreu uma desvalorizagdo de seu patrimonio.

Isso mostra que as organizagOes estudadas destroem valor, ou seja, Seus orcamentos e
consequentemente seus resultados operacionais estdo focados apenas no lucro da empresa e ndo na
geracdo de valor corporativo, 0 que ndo € demonstrado no orcamento tradicional.

Sendo assim, pelo conceito de geracdo de valor proposto por Stewart (2005), essas organizacdes
ndo estdo remunerando o capital investido por seus acionistas, ou seja, as expectativas de retorno de
seus investidores estdo além do custo de oportunidade proposto pelo mercado.

De acordo com Matias (2007a), para que possa gerar valor em sua area operacional, a empresa
deve estar atenta a basicamente quatro pontos:

e gestdo comercial
e Qestdo produtiva
e gestdo tributaria
e gestdo administrativa.

Na primeira etapa, a empresa devera orcar suas receitas, porém deve preocupar-se com a geracao
de valor nas vendas pela minimizacdo de suas devolucGes de produtos e pela diminuicdo dos
abatimentos oferecidos aos clientes. Outro ponto que a empresa deve monitorar é o excesso de despesas
comerciais, que oneram a organizacao e poderdo diminuir o resultado gerado nas vendas.

Outro ponto ao qual a empresa deve estar atenta quanto a uma melhor gestdo comercial é a
minimizagdo das perdas referentes ao “contas a receber”. Por meio de politicas de crédito mais
eficientes, as empresas poderdo obter um resultado satisfatorio sem que incorram em risco de perdas.

Segundo Moreira (2008), uma boa gestdo na carteira de créditos é fundamental para a

integridade das corporacdes. Essa gestdo devera proceder de forma a que os riscos na concessdo dos



112

créditos sejam administrados e controlados. Ainda de acordo com este autor, os principios fundamentais
do risco de crédito devem levar em conta uma analise financeira abrangente, técnicas adequadas de
concessdo de crédito, praticas de documentacdo de crédito e controles internos confiaveis.

Conforme Matias (2007a), os créditos a clientes surgem nas operacfes de vendas a prazo. De
forma geral, deve-se utilizar como taxa de retorno a esses créditos a taxa implicita na venda a prazo ou a
taxa da operagcdo de financiamento. Essa taxa de financiamento poderd ser o crédito direto ao
consumidor (CDC) ou a taxa de financiamento bancério de capital de giro.

O préximo ponto apresentado por Matias (2007a) é referente a geracdo de valor na producéo.
Nesta etapa, a empresa podera usar ferramentas do tipo Enterprise Resource Planning (ERP), as quais
auxiliam a gestéo dos estoques tanto de fornecedores quanto de clientes, informando em sistema on-line
a necessidade de producéo de todo um elo dentro da cadeia produtiva.

De acordo com Ballou (2006), os custos de manutencdo de estoques correspondem de 20% a
40% de seu valor por ano, por isso deve-se administrar cuidadosamente o nivel de estoques. Conforme
Slack et al. (2006), os estoques sdo caros e utilizam parte dos recursos que poderiam ser investidos no
capital de giro da organizacgéo, além dos riscos de obsolescéncia e perdas de material.

Outra forma de gerar valor na producdo é o adiantamento do pagamento a fornecedores, o que
normalmente incorre em descontos. Assim, podem-se negociar melhor os suprimentos e obter uma
vantagem substancial na composi¢do do preco final do produto produzido (MATIAS, 2007a).

Outro ponto que deve ser abordado é a gestao de tributos. A questdo tributaria normalmente esta
inserida na funcdo de planejamento de despesas, custos indiretos de producdo, despesas de vendas e
administrativas, portanto deve ser tratada como uma funcao especifica da empresa, que podera avaliar
uma melhor forma de utilizar os tributos, sejam eles advindos de créditos tributarios ou até da correta
declaracdo de tributos devidos.

Conforme Martinez (2002), em uma época de mercado competitivo, o planejamento tributario é
de extrema importancia, pois, analisando-se os balancos das empresas, percebe-se que 0s impostos,
taxas e contribuicGes sdo, na maioria das vezes, tdo representativos quanto os custos de producdo e,
podem até ser maiores que os resultados finais dos acionistas. Dessa forma, um bom planejamento
tributrio podera ter impacto direto no preco final dos produtos. Matias (2007a) propde como
alternativa as aplicacGes a longo prazo de depdsitos judiciais, que surgem de discussdes judiciais sobre

arrecadacao de tributos e encargos.
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A Ultima etapa de geracdo de valor da empresa sugerida por Matias (2007a) é referente a suas

atividades financeiras. Esta etapa devera levar em conta o custo de capital obtido no mercado e pelos

acionistas que irdo disponibilizar recursos para a atividade da empresa, ou seja, quanto maior a

diferenca existente entre aquilo que a empresa obtém como recurso e aquilo que ela consegue repassar

para seus clientes, melhor sera para sua atividade.

Dessa forma, quando as corporagdes decidirem montar seus orcamentos com a devida

preocupacao de geracdo de valor, elas podem utilizar o seguinte passo a passo:

elaborar o orgcamento de acordo com modelo tradicional, seguindo a sequéncia apresentada na
figura 3;

projetar cada etapa do orcamento para um prazo de dez anos de acordo com expectativas de
crescimento ou recessdao de mercado;

estar atentas aqueles indicadores que podem gerar ou destruir valor dentro das etapas
orcamentarias, utilizando os indicadores de geracdo de valor propostos por Matias (2007a),
nas gestdes comercial, produtiva, tributaria e administrativa

com o orgcamento projetado para dez anos, deve-se obter uma demonstracdo dos resultados;
calcular o EVA® gerado com as projec6es ao longo de cada ano;

calcular, por fluxo de caixa descontado a uma taxa que reflita o custo médio ponderado de
capital da empresa, a geracdo de valor e assim mensurar se a empresa esta destruindo ou

gerando valor ao longo dos dez anos de atividade.
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5 CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS

A metodologia do processo orcamentario mostra-se eficiente, de acordo com os exemplos
apresentados, o resultado a que se propde é positivo. Neste trabalho aliou-se uma metodologia bem
difundida, o orcamento, a visao de geracdo de valor, obtendo-se como resultado uma preocupacgdo com
a remuneracédo do capital do acionista.

Nos dois casos analisados, verificou-se que as empresas possuem lucro liquido positivo, porém
destroem valor. Assim uma metodologia que possibilite aliar o conceito de orcamento a geracdo de
valor pode ser aceita por empresarios e académicos. Este trabalho sugeriu a simples proposta de uma
metodologia, ndo pretendendo definir uma nova forma de gestéo.

Para este trabalho foram realizadas entrevistas semiestruturadas com empresarios, docentes e
profissionais da area. Uma grande dificuldade encontrada foi quanto a disponibilidade dos profissionais
entrevistados, da mesma forma que a possibilidade de obter dados reais para a aplicacdo da metodologia
proposta.

Para estudos futuros segue como sugestao a possibilidade de aplicar e montar um caso real para
0 aprimoramento do or¢camento baseado em valor, 0 que podera resultar de parceria entre uma empresa
e uma universidade, servindo esta como estudo de caso para a implementacdo do método.

Por fim cabe aqui ratificar que a grande contribuicdo deste trabalho estd na unido de duas
metodologias: uma bastante nova, que € a preocupacdo com a geracdo de valor corporativo, e outra que
¢ a metodologia de orcamento, j& consolidada e utilizada de diferentes formas por empresas e

instituicoes.
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ANEXO

Para ilustrar de forma mais clara os possiveis acontecimentos ocorridos e aleatoriedade dos fatos
ao longo de dez anos de planejamento, neste trabalho utilizou-se uma ferramenta de simulagéo, o
software @RISK. Assim, trabalharam-se, no orcamento da empresa comercial, os principais indicadores
dentro da Demonstracdo de Resultado de Exercicio (DRE), que podem ilustrar se a empresa, com 0S
fatos ocorridos, acaba por gerar maior valor ou nao.

Os indicadores trabalhados na DRE foram a varia¢do nas vendas de mercadorias, nos custos de
mercadorias e, consequentemente, no lucro liquido da empresa e tambem no EVA® gerado pela
organizagéo.

Utilizou-se para esta simulacdo, a mesma taxa de crescimento de 10% ao ano, estipulada nos
estudos anteriores, os indicadores receberam o tratamento de distribuicdo normal de probabilidade com
10% de variacdo em seu desvio padrdo e, consequentemente, 0 nimero de célculo para cada indicador
de mil variacdes para cada ano. Outro ponto analisado € que, para cada indicador e para cada ano de
projecao, foi montado um cenario com um valor minimo, médio, maximo, e um cenario com 5% de
probabilidade de acontecimento e outro com 95%.

Segue quadro com as variaches para as vendas de mercadorias, bem como as curvas de

probabilidade de acontecimentos para cada ano.
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iName icell iGraph iMin iMean {Max 5% 95%!
Range: Vendas Mercadorias

.‘ s = v

Vendas Mercadorias [ Ano 1 8]} 1.324.103 1.455.083 1.618.511 1.389.549 1,525,708
A v

Vendas Mercadorias [ Ano 2 PG ‘ 1.456.513 1.604.991 1.780.362 1.528.504 1.678.279
i 2oy

Vendas Mercadorias [ Ano 3 Qa 1.602.164 1.765.491 1.958.398 1.681.354 1.540.107
L 75 .2 m

Vendas Mercadorias [ Ano 4 R& 1.762.381 1.942.040 2,154.238 1.8459.4%0 2.030.717
1.9 2.4
A v

Vendas Mercadorias [ Ano 5 56 ‘ 1.938.619 2,136.244 2,389,662 2.034.439 2.233.789
.‘ = e v

Vendas Mercadorias [ Ano 6 114 2,132,481 2.349.808 2.606.628 2,237.883 2,457,168
v R

Vendas Mercadorias [ Ano 7 g 2.345.729 2,584.855 2.867.291 2481671 2,702,885
.‘: L v

Vendas Mercadorias [ Ano 8 Vo 2,580,302 2.843.340 3.154.020 2.707.838 2.973.173
.‘: Ak v

Vendas Mercadorias [ Ano 9 We 2.838.332 3.127.674 3,409,422 2.9758.622 3.270.451
‘: 49 v

Vendas Mercadorias / Ano 10 xo 3,122,185 3,440,442 3.816.385 3.275.454 3.5597.540

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para entendimento do quadro, podem-se analisar Vendas das Mercadorias Ano 1. Para esse ano
estipulou-se um crescimento de 10% ao ano, com as variacdes propostas pelo programa, encontra-se um
resultado de R$ 1.324.103,00 como valor minimo; R$ 1.459.083,00 como valor médio; R$
1.618.511,00 como valor maximo; e com a distribuicdo de probabilidade de 5%, encontra-se um valor
de R$ 1.389.549,00, enquanto para o valor com 95% de probabilidade é R$ 1.525.708,00.

Dessa forma sdo feitos os mesmos célculos para cada ano de planejamento até o ano 10, quando
os resultados sdo valor minimo, médio e maximo de, respectivamente, R$ 3.122.165,00, R$
3.440.442,00, R$ 3.816.365,00, e com probabilidade de 5% e 95% de acontecimento, os valores de R$
3.276.484,00 e R$ 3.597.540,00.

O proximo ponto analisado sdo as variagdes referentes aos Custos das Mercadorias vendidas. O

método é o mesmo utilizado para as Vendas das Mercadorias.



IName icel {Graph iMin ‘Mean ‘Max 5% 95%!
Range: Custo das Mercadorias

=50
¥ v

Custo das Mercadorias / Ano 1 014 ‘ (843.657), (742.519); (681163} (776.543)i (708.298)
i <7
¥ v

Custo das Mercadorias [ Ano 2 (P14 .‘_ (923.023) (816.771) (749.279) (854.197) (779.128)
i T
L L

Custo das Mercadorias [ Ano 3 Q14 .“ (1.020.825) (898.448) (824.207){ (939.617)¢ (857.041)
4.15m 0,90m

Custo das Mercadorias / Ano 4 iR14 (1.122.908) | (988.293) (906.528)i (1.033.573) | (942.74%)
1,25 0.35m

Custo das Mercadorias / Ano 5 1514 (1.235.199) | (1.087.122) | {997.291)} {1.136.936) | (1.037.019)
1.40m 1,08
L L

Custo das Mercadorias [ Ano 6 iT14 .‘ (1.358.719) | (1.195.834) | {1.097.020) | {1.250.630) | (1.140.721)
L L

Custo das Mercadorias / Ano 7 U114 ‘L (1.494.591) | {1.315.418) | {1.206.722) { {1,375.693) | (1.254.793)
1 EEm i3
L L

Custo das Mercadorias / Ano 8 V14 _‘ (1.644.050) | {1.446.959) | {1.327.394) { {1.513.262) | (1.380.273)
1,48
L L

Custo das Mercadorias / Ano 9 iW14 ‘ (1.808.455) | {1.591.555) | {1.450.134) | {1.664.588) | (1.518.300)
2.00m 1,6
¥ v

Custo das Mercadorias / Ano 10 iX14 (1.989.300) i (1.750.821) | {1.606.147) i (1.831.047) | (1.670.130)

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Para analise do ano 1 dos Custos das Mercadorias, podem-se analisar como valores minimos,
medios e maximos os valores R$ 843.657,00, R$ 742.519,00 e R$ 681.163,00, respectivamente,
enquanto os valores com 5% e 95% de probabilidade sdo R$ 776.543,00 e R$ 708.298,00.

Consequentemente, para analise do ano 10, encontram-se como valores minimo, médio e
maximo R$ 1.989.300,00, R$ 1.750.821,00, R$ 1.606.147,00, respectivamente; ja para os valores com
5% de probabilidade e 95% de probabilidade, R$ 1.831.047,00 e R$ 1.670.130,00.

Como resultados finais desta simulacdo, podem-se encontrar os valores sobre o lucro liquido da

empresa e também o EVA®, o lucro liquido que sera apresentado segue 0 mesmo método das Vendas

das Mercadorias, bem como dos Custos das Mercadorias.
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IName icell ‘Graph IMin {Mean {Max % 95%!

Range: Lucro Liquido

Lucro Liguido f Ano 1 {047 (54.914) 71.915 197.660 7.904 138.930

Lucro Liquido f Ano 2 P47 (32.519) 106.993 245.312 36,581 180.710

Lucro Liguido f Ano 3 {Q47 (7.187) 146.275 298.427 68,823 227,384

gl ol s

Lucro Liguide / Ano 4 iR47 21,392 190.201 357.568 105.003 279.399

Lucro Liquido f Ano 5 i547 53.562 235,252 423.355 145.534 337.368

Lucro Liguide / Ano & iT47 89,700 293.959 490.472 190,889 401.888

> >

Lucro Liquido f Ano 7 iUM47 130,220 354.908 577.671 241,507 473.628

Lucro Liguido / Ano 8 iv47 175.582 422,738 0e7. 777 297,997 553.330

Lucro Liguide f Anc 9 (w47 220,289 498.158 787.703 360.945 641.811

Lucro Liguido / Ano 10:i%47 282,894 581.950 873.450 431.017 735.989

> P

Fonte: Elaborado pelo autor.

Com as projecdes estipuladas no lucro liquido, encontram-se no ano 10 resultados minimo,
médio e maximo com R$ 282.894,00, R$ 581.950,00 e R$ 878.450,00; por fim com probabilidade de
5% de ocorréncia de 5% e 95%, os valores R$ 431.017,00 e R$ 739.969,00.

Para a analise final da simulacéo, € projetado o0 EVA® gerado com os calculos efetuados com as
variacOes nas vendas, nos custos das mercadorias e também no lucro previsto para a empresa comercial.

O préximo quadro apresenta as variagdes encontradas com a simula¢do do EVA®.



iName icell iGraph iMin iMean iMax L 95%!
Range: EVA

L L ¥

EVA f Ano 1 Q33 35.156 155.460 282,359 97.222 224,438
v S

EVA f Ano 2 P33 66,558 203,293 333.482 134.831 274748
O N

EVA [ Ano 3 Q33 101.797 252,206 400.913 176.897 330.829
o "

EVA f Ano 4 R33 141,275 306,724 470,303 223,883 393.210
T L

EVA [ Ano 5 533 185.433 367.427 547.364 275.304 452,561
3%, 50,060

EVA f Ano 6 T33 234.758 434.951 632.882 334.716 5359.599
355, 5,003

EVA [ Ano 7 u33 289.784 509.997 727.721 399.739 625.110
': e L

EVA f Ano 8 V33 351,103 593.337 832,832 472,052 719,950

m 1,0

v v

EVA f Ano 9 W33 L 419.361 685.819 949,264 552.405 825,104

4m 1,1

v v

EVA f Ano 10 X33 ‘ 495.274 788,378 | 1.073.187 641,623 941,592

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Ao final do décimo ano de projecdo, 0 EVA® gerado pela empresa apresenta os resultados R$
495.274,00, R$ 788.378,00, R$ 1.078.167,00, como valores minimo, médio e maximo, respectivamente.
A distribuicdo de probabilidade 5% e 95% de variacdo apresentou os seguintes valores: R$ 641.623,00

e R$ 941.592,00.

Consequentemente, o valor gerado ou destruido pela empresa com a simulacdo é diferente do

cendrio apresentado anteriormente. O resultado é apresentado no proximo quadro.
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EVA® ano Corrente  EVA®ano 1 EVABE anoc 2 EVAR ano 3

Investimentos 14.545.087 243.085 224 438 274768 330.825
Fluxo de Caixa do EVAS 2577824 243.085 178.921 195.575 210.248
EvA® anod EVABEano 7 EvA® ano & EVABano & EVAE ano 10
433.715 625.110 7159.950 225104 941.552
Fluxo de Caixa do EVAS® 196.191 252.471 2596825 255.662 270885
Valor Gerado ou Destruido (12.068.243)

Para calculo do valor gerado ou destruido foram efetuados os calculos com os valores
apresentados com 95% de probabilidade de acontecimento, dessa forma é dada uma margem de
seguranga maior ao numero encontrado.

O valor destruido pela empresa com esta analise é de R$ 12.068.243,00, inferior ao encontrado
no calculo anterior feito no mesmo modelo da empresa comercial.

De acordo com os resultados, a empresa mostrou uma geracdo de valor superior ao modelo
anteriormente apresentado, ou seja, com a simulacdo, a empresa pode gerar melhor resultado com sua
atividade, isto pode servir como fonte de informacGes para 0s gestores, ou seja, outros cenarios podem
Ser propostos.

Com a simulacdo, os tomadores de decisdo da empresa podem avalia-la ao longo de um
planejamento com diferentes cenarios. Podem-se estipular, entdo, cenarios com crescimento ou recessdo
e, consequentemente, medir com uma escala de variacdo o futuro da empresa analisada e 0s impactos
proporcionaodos pelas variagfes nesses cenarios.

O trabalho sinalizou que um planejamento de longo prazo pode sofrer alteracfes, por isso as
empresas, quando estiverem projetando suas atividades para o longo prazo, devem levar em conta essas
possiveis variacdes, fazendo uso do orcamento empresarial como ferramenta norteadora de resultados.

Outro ponto é a utilizacdo de softwares de simulacdo, que podem proporcionar diferentes
cendarios ou mais de um caminho para que a empresa alcance o resultado desejado. No mercado existem
diferentes modelos, com uma infinidade de ferramentas de auxilio para que a projecdo alcance o
resultado mais proximo possivel da realidade e que também possuem facilidade de interacdo com o

operador.



