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RESUMO

Este estudo apresenta o desenvolvimento do modelo integrado de
plangjamento financeiro como uma peca gerencial de administragdo financeira. O modelo foi
construido com o intuito de reunir e adaptar a realidade brasileira diferentes contribuicbes
tedricas em uma estrutura Unica, através de uma sistematizacdo de procedimentos e andlises
fundamentais que possibilitem o processo reflexivo e potencializem a capacidade analitica dos
gestores financeiros. A esta estrutura foi acrescida a etapa “desenvolvimento e
implementacdo”, onde ha uma preocupacdo com as possiveis barreiras e oportunidades

relacionadas & implementacdo na integra do modelo proposto.

Posteriormente, foi verificada a aplicabilidade do modelo concebido em trés
empresas do setor alimenticio, subsetor de candies, do Rio Grande do Sul. Para esta
investigacdo, ligada a aplicacdo pratica do plangamento financeiro nas empresas do setor
analisado, foi empregada a pesquisa qualitativa, através do método de estudo de casos. O
estudo evidenciou a insuficiente utilizacdo de técnicas financeiras como instrumentos de
suporte dos processos analitico e decisorio, em especial do processo de plangamento
financeiro, nas empresas analisadas. A investigagdo demonstra que O processo de
plangamento financeiro tem ainda muito o0 que contribuir para uma otimizacéo da gestéo

financeira das empresas estudadas.



ABSTRACT

This study presents the development of the integrated model of financia
planning as a managerial piece of financial administration. The model was built with the intuit
of joining and adapting to the Brazilian redlity different theoretical contributions in a single
structure, through a systematization of procedures and fundamental analyses that facilitate the
reflexive process and potent the financial managers analytic capacity. To this structure was
added the stage "development and implementation”, where there is a concern with the
possible barriers and opportunities related to the implementation of the proposed model with a

whole.

Later on, the applicability of the model conceived in three companies of the
nutritious section was verified, at the candies subsection, of Rio Grande do Sul. For this
investigation, linked to the practical application of the financial planning in the companies of
the analyzed section, the qualitative research was used, through the method of study of cases.
The study evidenced the weak use of financia techniques as instruments of support of the
analytic and decisive processes, especialy of the financial planning process, in the aralyzed
companies. The investigation demonstrates that the financial planning process still has a lot

what contributing for an optimization of the financial administration of the studied companies.
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1 INTRODUCAO

O presente estudo trata de um tema de grande influéncia nos resultados das
empresas. 0 Plangjamento Financeiro. Tal processo é fundamental para que se possa melhorar
o grau de competitividade das organizacdes, através de uma gestdo financeira mais racional e
com plangamento a curto, médio e longo prazos, otimizando 0s recursos humanos e

financeiros disponivels.

Este trabalho desenvolveu, a partir do estudo da literatura existente, um
modelo integrado de plangamento financeiro, verificando, posteriormente, a sua
aplicabilidade’ em um setor especifico — o setor de candies® do Rio Grande do Sul. Este
modelo relne variavels externas, como a andise macroecondmica, com variavels internas,
tais como politicas financeiras, andise do desempenho, desenvolvimento e implementacdo
dos planos, definicéo de cenarios e projecdo dos negocios, com base na estratégia da empresa.
O objetivo é que esse modelo venha a ser utilizado para otimizar a gestdo financeira
empresarial, aém de focalizar possiveis problemas relacionados a gestéo, que poderdo criar
dificuldades para que o processo de plangamento financeiro sgja eficazmente implantado e

controlado.

Com base na revisdo de literatura sobre o tema foi possivel deservolver o

modelo integrado de planejamento financeiro, o que ocorreu através da utilizagcdo de técnicas

1 Por aplicabilidade, entende-se a possibilidade de aplicar o modelo no setor escolhido.
2 Segundo a ABICAB (Associacao Brasileira da Industria de Chocolates, Cacau, Balas e Derivados), o
segmento candies envolve drops, pastilhas, caramel os, gomas de mascar, pirulitos e confeitos em geral.
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abordadas na literatura sobre financas, aém da tentativa de identificacdo dos problemas e
oportunidades atinentes a0 processo de implementacdo dos planos O modelo proposto
apresenta uma dimensdo comportamental em uma area que normamente € muito técnica e

racionalista, como € a area financeira e, em especial, ao tema plangjamento financeiro.

Nesse contexto, surgem véarias questbes a serem respondidas, tais como: Os
principais métodos utilizados na literatura de finangas sdo utilizados rotineiramente? Por qué?
Como ocorre a utilizagdo, na pratica, nas empresas analisadas, dos conceitos preconizados nas
teorias financeiras? Existe a aplicagcéo formal de um processo de Plangamento Financeiro?
Como ele é feito? Como seria a aplicacdo prética do modelo integrado de Plangamento
Financeiro proposto neste trabalho? Quais sdo os fatores-chave que devem ser mais bem
trabalhados para aiar a teoria a aplicacdo prética, otimizando os resultados dessas empresas?
Como visto, sdo muitas as questOes a serem respondidas, motivo pelo qual este estudo mostra-

se interessante desde 0 seu principio.

O presente trabalho esta organizado com base em seis capitulos. No
primeiro, estdo expostas as questdes introdutdrias, os problemas de pesquisa, ajustificativa do
estudo, 0 posicionamento deste trabalho em relacéo as demais obras associadas ao tema e os

objetivos a serem trabal hados.

No segundo capitulo, é realizada uma revisdo da literatura existente sobre o
tema plangamento financeiro, assim como sobre as técnicas e instrumentos de gestéo

financeira que estdo associadas ao modelo de plangjamento financeiro proposto.

Posteriormente, € apresentado o modelo proposto de plangamento

financeiro, no terceiro capitulo.

No quarto capitulo encontrase 0 méodo de trabalho seguido nesta
dissertacdo, uma pesquisa qualitativa realizada através de estudos de caso em trés companhias

do setor industrial do segmento de candies (balas e confeitos) do Rio Grande do Sul.

O quinto capitulo apresenta o relatdrio e as andlises individuais e integradas

dos trés casos trabal hados.
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Ja o0 sexto capitulo apresenta as consideraces finais do estudo, onde sdo
desenvolvidas as conclusfes e apontadas as suas limitages, assim como as sugestdes para

novas pesquisas relacionadas ao presente trabal ho.

A seguir, € apresentado a judtificativa e 0 posicionamento deste trabalho

com relacdo aos objetivos propostos e o tema abordado.

1.1 Justificativa

A falta de plangjamento esta presente em uma grande parcela das empresas
brasileiras, o que foi constatado em diversos estudos realizados no Brasil, tais como a
pesquisa de Rhoden (1995), que realizou estudo quantitativo exploratério sobre a situacdo do
plangamento e gestédo financeira das micro e pequenas empresas do setor téxtil e de
confeccdes no Rio Grande do Sul, o qual apurou um grande desvio entre as teorias financeiras
e a realidade empresarial. A pesquisa de Junckes (1996) analisou o nivel de utilizagdo das
técnicas financeiras pelas micro e pequenas empresas do setor téxtil de Santa Catarina,
verificando a existéncia de um distanciamento entre os principais conceitos de finangas e a
pratica adotada pelos empresarios, uma vez que nem todas as técnicas sdo utilizadas e

conhecidas por eles.

Ja a pesquisa desenvolvida por Carneiro (1994) junto as empresas de médio
e grande porte do estado do Rio de Janeiro explorou a relagéo existente entre a teoria sobre
avaliacdo financeira de investimento em longo prazo e a sua utilizagdo prética. Investigou
também como sdo realizadas, nas médias e grandes empresas, a avaliacdo e a escolha de
projetos de investimento de longo prazo e como sdo tratados, neste processo, O risco e 0S
efeitos da inflagdo. Em relagdo aos investimentos, a pesguisa mostrou que 59,3% das
empresas pesguisadas possuem um sistema de planegjamento de novos investimentos de longo
prazo, sendo que a maior parte o adota ha mais de 10 anos. Quanto a utilizacdo de técnicas de
andise de investimentos, 50% dos pesquisados afirmou que as utiliza em todos os
investimentos, sendo que apenas uma pequena minoria de 7,7% disse ndo fazer uso de

técnicas formais em nenhuma analise de projeto.
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Em recente pesquisa descritiva (Graham e Harvey, 1999) foram analisados
392 executivos responsaveis pela area de finangas em empresas dos Estados Unidos e Canada.
A pesquisa dividiu as empresas, quanto ao tamanho, em dois grupos, de grande e pequeno
porte, tendo sido considerado como critério de divisdo o faturamento de US$1 bilhdo. Um dos
resultados da pesquisa foi a evidéncia de haver uma forte relagdo entre o tamanho da empresa
e a pratica de finangas corporativas, com as empresas ditas de “pequeno porte” apresentando
uma menor utilizacgo geral das técnicas financeiras. Segundo agueles autores, as técnicas de
gestéo financeira utilizadas pelas empresas estéo relacionadas ao seu tamanho, alavancagem e

caracteristicas do CEO?3,

Especificamente sobre o tema Plangamento Financeiro, o trabalho de
Graeff (1996) “Modelagens para o gerenciamento financeiro da producdo” apresenta um
sistema de gerenciamento financeiro da producéo baseado em modelos proprios. O trabalho
estrutura, inclusive, um modelo de programacdo matemética para orientar as politicas de
financiamento e de endividamento, estabelecendo-se as téticas direcionadoras das acdes em
médio e curto prazo. Ja o trabalho de Martins (1998) trata do desenvolvimento de um sistema
de plangamento financeiro de empreendimentos imobilidrios, baseado no estudo da
necessidade de informacfes para as agles e decisdes desde a andlise do investimento até o
controle da obra. A pesquisa descritiva de Silva (1999) buscou evidéncias entre o
plangiamento e controle financeiro e a rentabilidade das concessionérias de automéveis do

tridangulo mineiro.

Como vigto, trabalhos cientificos tais como dissertacdes e teses realizados
recentemente no Brasil, sobre o tema planejamento financeiro preocupam se, basicamente, no
desenvolvimento de métodos de plangjamento financeiro prescritivos e deterministicos ou em
pesquisas descritivas sobre a sua utilizagdo. Tais modelos, apesar de altamente técnicos,
prestam pouca atencdo nos fatores que influenciam na transformacéo dos planos em realidade,
em especial as variagBes internas e externas do ambiente empresarial. H4 ainda,
relativamente pouca preocupacdo com processos mais reflexivos sobre a estrutura e as
politicas financeiras ideais para a organizagdo, além do processo de implementacdo dos
planos, entre outros. A postura adotada neste trabalho difere daguela visdo, havendo uma

concentracdo na formac&o de um modelo que estimule a reflex&o sobre as caracteristicas da

3 CEO: Chief Executive Officer
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empresa e 0s caminhos a serem seguidos, buscando fornecer uma estrutura sistematica de

raciocinio, sem a preocupacao em quantificar valores ou descrever acoes.

De acordo com Kaplan e Norton (2000, p. 11) "Em principios da década de
1980, uma pesqguisa entre consultores gerenciais revelou que menos de 10% das estratégias
formuladas com eficacia foram implementadas com éxito”. Ta fato justifica a visdo de
pesquisadores que afirmam ser a capacidade de executar a estratégia mais importante do que a
estratégia em S, 0 que vem a ressaltar, ainda mais, a importancia da incluséo de variaveis
comportamentais no debate sobre instrumentos voltados a otimizagdo da gestdo financeira

empresarial, como este trabalho propde.

Assm, percebe-se uma lacuna existente entre os trabahos citados
anteriormente, pois, como Visto, tratam muito mais da implementacdo de processos técnicos e
especificos, relacionados ao plangamento financeiro, do que da verificacdo da sua
aplicabilidade de modo gera. Através da andlise das empresas estudadas, buscar-se-a
identificar quais as maiores dificuldades na aplicacdo dos instrumentos e técnicas orientados
pela teoria financeira. Outra contribuicdo deste estudo decorre de que, identificando tais
dificuldades, serd aberto um caminho para que possiveis problemas de implementacéo e

acompanhamento segjam combatidos antes mesmo de serem iniciados tais processos.
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1.2 Objetivos da Pesquisa

Os objetivos que norteiam o trabalho estdo evidenciados a seguir.

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo deste trabalho é desenvolver um modelo integrado de

plangjamento financeiro e verificar a sua aplicabilidade em um setor especifico.

1.2.2 Objetivos Secundarios

- estudar os métodos mais utilizados no plangjamento e gestdo financeira

empresarial;

- tracar uma relacdo entre as diversas teorias existentes sobre financas

corporativas e a pratica observada nas empresas estudadas,

- veificar se ha a utilizacdo formal de um plangamento financeiro nas

empresas estudadas e como ele é feito;

- verificar quais fatores interferem na aplicacdo prética do que preconizam

as teorias financeiras, em especia ao processo de Plangjamento Financeiro.



2 REVISAO DA LITERATURA

Neste capitulo, é edlizada uma revisdo sobre os principais conceitos e
técnicas relacionadas a andlise e gestdo econdmico-financeira e modelos de plangjamento
financeiro. Tal procedimento possibilita a formagéo de uma base para a construcédo do modelo
integrado de planejamento financeiro.

2.1 Plangjamento Financeiro

O sucesso da operagéo, do desempenho e da viabilidade em longo prazo de
gualquer negoécio depende de uma sequiéncia continua de decisdes individuais ou coletivas
tomadas pela equipe gerencia. Cada uma dessas decisdes, em Ultima instancia, causa um
impacto econdmico, para melhor ou para pior, no negécio. O plangamento financeiro
formaliza 0 método pelo qual as metas financeiras devem ser acancadas, integrando as
decisdes de investimento e de financiamento em um Unico plano. Os planos financeiros e
orcamentos fornecem roteiros para atingir os objetivos da empresa. Além disso, esses veiculos
oferecem uma estrutura para coordenar as diversas atividades da empresa e atuam como
mecanismo de controle e andlise, estabelecendo um padrédo de desempenho onde a empresa
fara uma avaliagdo continua do andamento dos negocios.

De acordo com Gitman (1997, p. 608) “Planos financeiros a longo prazo
(estratégicos) servem como guia na preparacdo dos planos financeiros de curto prazo

(operacionais) (...)". Os planos financeiros em curto prazo sdo visualizados em um periodo de



17

um a dois anos, ja os planos em longo prazo vao de dois a dez anos. E claro que esses
periodos variam de acordo com a atividade e os interesses de cada organizacdo. Ja Ross et al.
(1995) afirmam que o plangjamento financeiro deve incluir algumas diretrizes, como a
identificacdo das metas financeiras da empresa; uma andlise das diferencas entre essas metas e
a situacdo financeira corrente da empresa; e um enunciado das acfes necessarias para que a
empresa atinja as suas metas financeiras. Breadley e Myers (1998) complementam essa linha
de pensamento observando que deve ser feita, iniciamente, uma anadlise das opcbes de
financiamento e de investimento de que a empresa dispde, assim como uma avaliacdo do
desempenho em relacdo aos objetivos estabelecidos no inicio do plano financeiro. Na
implementagcdo do plano € fundamental um rotineiro acompanhamento e gjuste das suas
projecoes em fungdo das variagdes do ambiente.

Segundo Bredley e Myers (1998), existem dois fatores decorrentes do
processo de plangjamento financeiro que por s sd ja possuem grande importancia para as
organizagdes. o primeiro deles é o fato de que o plangamento forca 0s gestores a projetar os
efeitos conjugados de todas as decisdes de investimento e financiamento das empresas. O
segundo surge da necessidade de reflex@o sobre possiveis acontecimentos que poderdo afetar
direta ou indiretamente a empresa, assim como a formulacéo de estratégias alternativas para
combater possiveis dificuldades ou aproveitar novas oportunidades. A velocidade do mundo
dos negécios ndo permite somente administrar o cotidiano, sendo necess&rio prover de
informagbes, mesmo que incompletas, o tomador de decisdes (Virzi, 1990). Essas
informacdes devem estar disponiveis a qualquer momento, sob pena de serem tomadas

decisdes erradas ou inconvenientes.

2.1.1 Premissas para o Desenvolvimento do Plang amento Financeiro

Para Ross et al. (1995) existem algumas politicas financeiras basicas sobre
as guais a empresa deve decidir para formar o plangamento financeiro, visando seu
crescimento e sua rentabilidade. S&o elas:

- as oportunidades de investimento que se pretende aproveitar;

- 0 grau de endividamento que a empresa decide adotar;
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- 0 montante de dinheiro que a empresa considera necessario e apropriado

pagar aos acionistas.

Grove (2000) da algumas sugestbes aos gestores antes de iniciarem o
processo de plangamento. Entre elas esta a idéia de identificar claramente 0 escopo a ser
trabalhado. Esta idéatorna-se importante a medida que, havendo uma maior concentracéo de
esforgos no que realmente serd utilizado pela empresa, obter-se-& uma economia de tempo na
elaboracdo do plano. Além disso, o plano serd menos detalhado e sera posteriormente gjustado

mais facilmente.

Como os planos financeiros envolvem conjuntos de hipéteses, € oportuno
gue se preparem planos alternativos, principal mente no caso dos planos de longo prazo. Dessa

forma, normalmente sdo preparados trés tipos de planos:

- Plano otimista: baseado nas hiplteses mais otimistas a respeito dos

produtos da empresa e da economia, podendo inclusive envolver novos produtos e expansao;

- Plano normal: trabalhado com as hip6teses mais provaveis a respeito da

empresa e da economig;

- Plano pessimista: utilizando-se das hipdteses mais pessimistas possiveis,

podendo levar a venda e liquidagéo de ativos.

Brealey e Myers (1998) sugerem que seja feita uma andlise de sensibilidade,
em que os gestores analisam as conseguéncias do plano com base no conjunto mais provavel
de circunstancias e, a seguir, fazem variar 0s pressupostos, um de cada vez, analisando a sua
influéncia nos resultados do plano. Existem, ainda, métodos baseados em sistemas
computacionais, que calculam a possivel variagdo para cada componente do plano, com base
na probabilidade de que cada uma delas venha a ocorrer, como a smulagdo de Monte Carlo.
Segundo Helfert (2000), para se iniciar uma projecéo financeira deve-se tentar identificar uma
linha de tendéncia para julgar decisbes sobre o comportamento futuro de receitas, custos,
despesas e outros recebimentos e pagamentos. Feito isso, sG0 necessarios julgamentos e

analises rigorosas sobre provaveis mudancas no ambiente.

O refinamento matematico dos métodos estatisticos ndo deve suplantar o

esforco de elaborar suposicfes futuras redlistas, tanto sobre a empresa
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especifica como sobre as condi¢des de mercado, desempenho do setor e

perspectivas econdmicas, nacionais e mundiais, que provavel mente afetam o

desempenho financeiro do negocio. Helfert (2000, p. 146)

Todavia, sgja qua for o cenério e o plano idealizado, ndo se pode deixar de

lado a tentativa de pensar e identificar o que pode ocorrer no futuro, caso certos eventos

acontecam. Além disso, por mais cuidadoso e estruturado que seja 0 processo de andlise e

formacdo de previsdes, € comum ocorrerem oscilacbes ndo previstas em determinadas

varidvels. 1sso evidencia a importancia de um eficaz acompanhamento dos planos, para que

medidas corretivas sgjam tomadas com maior antecedéncia, reduzindo riscos e prejuizos.

2.1.2 Ingredientes dos M odel os de Plangjamento Financeiro

Existem alguns elementos comuns nos diversos tipos de planos financeiros
(Ross et al., 1995). Sdo eles:

a)

b)

d)

f)

Previsdo de Vendas. A previsao das vendas € um elemento basico em

todos os planos financeiros;

Demonstragoes Financeiras Projetadas. Compostas por um balanco,
uma demonstracdo de resultado e uma demonstracdo de origens e
aplicacoes,
Necessidades de Ativos. O plano descreverd os gastos de capital
necessarios;
Necessidades de Financiamento. Tratard dos esquemas de

financiamento, baseando-se nas politicas de dividendos e de

financiamento;

Fechamento. Variavel necessaria em uma projecdo futura, para fazer
com que o crescimento dos itens da demonstragcdo do resultado sgja

compativel com o crescimento dos itens do balanco;

Premissas econdmicas. O plano deve esclarecer claramente o
ambiente econdmico em gue a empresa espera atuar durante o prazo
coberto pelo plano. Dentre as premissas econdmicas que devem ser

formuladas esté o nivel das taxas de juros,
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g) Resumo. Brealey e Myers (1998) complementam esse pensamento,
observando que a maioria dos planos contém um resumo do
plangamento financeiro, que facilita a visdo sistémica do

planegjamento.

h) Memdria descritiva. Responsavel pela explicitagcdo da estratégia
utilizada no plangamento e as razdes da adogéo de determinadas
acOes ou investimentos. Segundo Brealey e Myers (1998, p. 797),
estas descrigdes escritas registram o resultado final das discussbes
entre os diversos gestores e “asseguram que todos os que estéo
envolvidos na implementagdo do plano compreendem o que tem de

ser feito”.

Entretanto, deve ser considerado que os elementos a serem utilizados pelas
empresas deverdo variar de acordo com suas proprias caracteristicas, tais como porte, ramo de
atividade, setor de atuacdo, capacitacdo dos executivos, recursos técnicos, financeiros e

humanos existentes, cultura, estabilidade econémica do pais, entre outros.

2.1.3 Modelos de Plangjamento Financeiro

S80 diversos os tipos de modelos de Plangjamento Financeiro utilizados
pelas empresas. Na verdade, cada empresa deveria ter um modelo inteiramente customizado

as suas hecessidades, pois nenhuma empresa € igual a outra.

Os tipos de modelos geralmente variam desde os mais genéricos, que
possuem apenas as diretrizes basicas do plangjamento, até os mais sofisticados, que contém

centenas de equaces e de variaveis interdependentes.

As empresas podem, inclusive, usar mais de um modelo: um detalhado, que
integre a orcamentagdo de investimento e o plangamento operacional; um modelo mais
simples, centrado no impacto globa da estratégia de financiamento; ou, ainda, um modelo
especial, para a avaliagdo de fusdes (Brealey e Myers, 1998). Os model os automatizam uma
parte importante do plangamento, simplificando e barateando a elaboracdo das
demonstragOes financeiras provisionais. Se considerarmos a necessidade da elaboracdo dos

guadros para véarios anos e cenarios diferentes, percebe-se mais claramente a importancia do
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uso de modelos para o plangjamento financeiro. Além disso, 0s gjustes necessarios devido a
oscilacBes de uma determinada variavel também se tornam mais praticos, pois aterando a

variavel em gue ocorreu a oscilagao, serdo alteradas as demais variaveis relacionadas aquel a.

A forma mais smples de modelagem financeira € encontrada no uso de
planilhas eletronicas, para representar um conjunto de relagbes para analise e manipulacéo
(Helfert, 2000). As peguenas empresas podem utilizar modelos gerais, oferecidos por bancos,
consultores de gestdo, empresas de contabilidade ou empresas especializadas em software
(Bredey e Myers, 1998). A maior parte desses modelos € formada por programas de
simulacdo, que se limitam a calcular as consequiéncias dos pressupostos e das politicas
especificadas pelo gestor financeiro. Para Helfert (2000), os pacotes de software
desenvolvidos para modelagem financeira ndo sdo nada mais do que representagoes
matematicas das relacOes basicas contdbels, de indices e formatos apoiados em formulas
autométicas, que calculam, atualizam e exibem dados e resultados em qualquer formato
desgjado. Existerm também os model os de otimizacéo para o planejamento financeiro de curto
prazo, que s&o normamente modelos de programacéo linear. Esses modelos de otimizagdo
procuram identificar qual o melhor plano a partir de um leque de politicas alternativas

identificadas pelo gestor financeiro.

Um modelo financeiro consolidado abrange muitos elementos, tais como
procedimentos contabeis da empresa, programacdo da depreciacdo, célculo de impostos,
programacado de servicos, clausulas e restrigdes das dividas, politicas de estoque, e assim por
diante (Helfert, 2000). Para Jehle (1999) existem novas metodologias baseadas em softwares
gue possibilitam formar sistemas capazes de unir 0s processos de formagao de orcamentos e
plangiamento. O resultado disso € a formacdo de um sistema &gil que, diferentemente dos
sistemas habituais, ndo é separado do plangjamento estratégico da organizacdo, mas uma
chave para as empresas obterem reais vantagens competitivas. Ja Banham (2000) argumenta
gue um software que alia o plangamento a um sistema de informacdes das variaveis que
influenciam os precos ou vendas dos produtos pode fornecer cenarios quase que instantaneos
sobre o futuro da organizagéo, tornando possivel atomada de decisdes com uma antecedéncia
muito maior. Além disso, novos instrumentos que possibilitam uma maior ligacdo entre a
estratégia da empresa e a medicdo do desempenho e plangamento estdo sendo
implementados, tais como o Balanced Scorecard, desenvolvido por Kaplan e Norton, que seréa

abordado mais detidamente ainda neste capitulo.
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Porém, é importante salientar que de nada adianta montar-se um formidavel
plano, baseado em um excelente software, se 0 conjunto de pressupostos estiverem errados.
Dai a importarcia fundamental de um processo de reflexdo e andlise das varidveis basicas a

serem utilizadas na formagdo do plangamento financeiro.

Para Bredey e Myers (1998, p. 805), deve-se ter o cuidado para ndo
construir um modelo maior e mais detalhado, que pode se tornar exaustivo e pesado demais
para a utilizagdo rotineira. Segundo os autores “(...) o fascinio do pormenor desvia a tencdo de
decisbes cruciais, tais como a politica de emissdes de agdes e a de dividendos, e a distribuicéo
do investimento pelos diversos segmentos do negocio”. O uso fécil de modelos
computadorizados permite a0 analista examinar v&rios conjuntos de suposicdes e avdiar
resultados alternativos (Helfert, 2000). Deve ser observado que os modelos de plangjamento
financeiro ndo dao indicagdes das decisdes financeiras 6timas. A sua importancia decorre no
fato de fornecer subsidios para os gestores analisarem quais alternativas e estratégias adotar.
Helfert (2000) sugere um modelo para plangamento financeiro, fundamentado em algumas

relagles basicas, conforme veremos a seguir:

Analise especial

Analise de fluxo Demonstrativos Andlise de
de fundos projetados indices
Modelo financeiro

Suposi¢des operacionais
futuras e historicas

Insumos de Entradas de Entradas de
assessoria producao e servico vendas

FONTE: Helfert, Erich A. Técnicas de Analise Financeira. (2000), p.148.

Figura 01: Modelagem financeira: uma visao dasrelacfes bésicas.



23

2.2  Analise do Desempenho Econémico-financeiro

O objetivo fundamental da andlise de demonstrativos financeiros é o de
proporcionar a comparacao de dados financeiros de uma ou mais empresas com determinados
padrdes. Essa andlise poderia ser relacionada, dentro das circunstancias da época, com 0s seus
objetivos, a estratégia adotada, os dados do passado ou com outras empresas. De acordo com
Helfert (2000), para o processo de andlise podem ser utilizados instrumentos como
demonstrativos financeiros, andlises especiais, bancos de dados e outras fontes de informagao,
possibilitando inferir julgamentos razodveis sobre o0 passado, as condicBes atuais, as

perspectivas de uma empresa e a eficiéncia de sua administragao.

Damodaran (1997) afirma que os demonstrativos financeiros continuam
sendo a fonte primaria de informagdes para a maioria dos investidores e analistas. Mesmo que
as demonstragdes financeiras ndo sejam capazes de fornecer respostas precisas sobre medidas
de desempenho, elas sdo importantes porque a administracdo € obrigada a avaliar
constantemente como a empresa esta operando, e as demonstracdes financeiras fornecem
informacdes Uteis para isso (Ross et al., 1995). Uma andlise pode ser entendida como um
processo de decomposi¢cao de um todo em suas partes constituintes, visando ao exame das
partes para entendimento do todo ou paraidentificacdo de suas caracteristicas ou de possiveis
anormalidades (Silva, 1995).

A comparagdo com outra empresa ou setor possibilita que a empresa
descubra diferencas operacionais cruciais que, se alteradas, dever&o aumentar a sua eficiéncia
(Gitman, 1997). Ja a andlise de séries temporais oportuniza a avaliagcdo do desenvolvimento
da empresa atraves da comparacdo do desempenho passado com o atual, podendo-se, assim,
fazer inferéncias sobre a tendéncia do negdécio. Gitman (1997, p. 105) afirma que “A
abordagem mais informativa a anadlise financeira € aquela que combina as analises cross-
sectional [comparativa] e de séries temporais’. Somente através da andlise de diversos indices
seria possivel avaliar o perfil e as tendéncias de determinada empresa ou setor, além de uma
andise do macroambiente da organizacdo. Esta comparacdo devera fornecer as melhores
pistas acerca da melhora ou piora do desempenho da empresa. Além disso, fazse necessario
um maior aprofundamento no estudo dos indicadores que sinalizarem algum sintoma de
problema (Helfert, 2000), para ser verificado se o problema reamente existe e por que ele

existe.
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2.2.1 Principais M edidas de Desempenho

Existem diferentes individuos ou grupos com determinados interesses sobre
uma mesma organizacdo. Para Helfert (2000, p. 78), os principais sd0. 0S proprietarios
(investidores); os administradores; e os fornecedores e credores. As principais areas de
desempenho financeiro que interessam a esses grupos sdo apresentadas resumidamente no

quadro 01, juntamente com os indices e medidas mais comuns e relevantes a essas areas.

Quadro 01: Medidas de desempenho por érea e ponto de vista.

Administragdo Proprietéarios Credores
Andlise Operacional Rentabilidade Liquidez
Margem bruta Retorno sobre patrimdnio liquido indice de liquidez corrente
Margem liquida Retorno sobre capital ordinario indice de liquidez seca
Andlise das despesas operacionais L ucro por agédo indice de liquidez imediata
Andlise de contribuicéo Fluxo de caixa por agdo Padrdes do fluxo de caixa
Alavancagem operacional Valorizagdo do prego daagéo
Andlise comparativa Retorno total do acionista
Andlise devalor parao acionista

Administracdo de Recur sos Destinacdo dos L ucros Alavancagem Financeira
Giro do ativo Dividendos por agéo indice exigivel sobre ativos
Administracéo do capital de giro Rendimento dos dividendos indice de endividamento
Giro do estoque indice de retenco do lucro Exigivel total/patrimdnio liquido
Padrdes de duplicatas a receber Cobertura dos dividendos Compensacéo entre risco/retorno
Padrdes de duplicatas a pagar Dividendos versus ativos
Eficiéncia dos recursos humanos
Rentabilidade Indicadoresdo Mercado Servico da Divida
Retorno sobre ativos (total ou liquido) ~ Andlise do fluxo de caixa Cobertura dosjuros
Retorno antes dos juros e impostos indice de prego/lucro Coberturade despesas indiretas
I nvestimentos em projetos econdmicos  Mdltiplos do fluxo de caixa Andlise do fluxo de caixa
Retorno do fluxo de caixa sobre o Valor de mercado versusvalor de

investimento livro
Fluxo de caixalivre Movimento dos precos relativos

Retorno sobre base corrente de valor Valor daempresa

FONTE: Hdfert, Erich A. Técnicas de Analise Financeira. (2000), p. 79.

Ja Gitman (1997) resume em quatro as categorias de indices financeiros:

indices de liquidez, de atividade, de endividamento e de lucratividade.

- Indices para andlise de Liquidez: capital de giro (ou circulante) liquido,

liquidez corrente, liquidez seco;

- Indices para analise da Atividade: giro dos estoques, periodo médio de
cobranca, periodo médio de pagamento, giro do ativo permanente, giro
do ativo totd;
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- Indices para analise do Endividamento: endividamento geral, exigivel em
longo prazo—patrimdnio liquido; capacidade de pagar dividas. cobertura

de juros, cobertura de pagamentos fixos;

- Indices para andlise da Lucratividade: margem bruta, margem
operacional, margem liquida, retorno sobre o ativo (ROA), retorno

sobre o0 patriménio liquido (ROE), lucro por agdo, preco/lucro.

Brealey e Myers (1998) apontam um outro grupo importante de indicadores:
os indices de valor de mercado, compostos pelo indice preco-lucro por acéo, taxa de retorno
dos dividendos, indice de valor de mercado/valor contébil. Existem, ainda, outros indicadores
gue auxiliam o processo de andlise, tais como: Sistema de andlise DuPont (Gitman, 1997);
dias a decorrer de contas a pagar, dias de retencéo de estoques, dias de contas a pagar
pendentes, periodo para o qual o financiamento € necess&rio (Damodaran, 1997); indice q de

Tobin, margem de seguranca de tesouraria (Brealey e Myers 1998), entre outros.

222 Limitagdes e Vantagens da Andlise das Demonstracdes

Financeiras

Segundo Gitman (1997, p.104) “O ponto fundamental € que a andise
baseada em indices smplesmente dirige o andista as principais potenciais &eas de
preocupacdo, ela ndo fornece evidéncias conclusivas sobre a existércia de um problema’.
Outra grande dificuldade para andise e comparacéo de empresas de setores diferentes atraves
de indicadores financeiros € a variedade de métodos contabeis utilizados. A limitacdo pelo
fato de os demonstrativos espelharem somente 0 que aconteceu no passado e, por isso, sO
poderem fornecer indicios para o futuro também deve ser considerada. Ha de se ressdltar,
ainda, a importancia do tempo em gue os dados foram coletados para andlise. Dados de
periodos ndo semelhantes podem prejudicar a andlise em funcéo de eventos especificos ou
sazonais. Damodaran (1997) aponta outro fator que limita a sua influéncia: o fato de que as

empresas podem manipular os dados de acordo com as suas necessi dades.

Existem diversos outros cuidados ao interpretar as demonstracoes e indices
financeiros, tais como os ativos intangiveis (Brealey e Myers, 1998). Para os autores, muitas
empresas efetuam investimentos em P&D, publicidade, formacéo de pessoal (Ross et al.,

1995), entre outras e ndo as contabilizam como investimentos, mas sim como despesas, 0 que
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faz com gque n&o aparecam no balango, podendo, ainda, reduzir os lucros no curto prazo. Estas
despesas criam ativos valiosos, tais como: tecnologia, fidelidade a marca, méo-de-obra

especializada, etc., que podem gerar fluxos de caixa por muitos anos.

A principal vantagem da andlise através de indices € a possibilidade de
identificacdo de tendéncias e a locadizacdo de desvios em torno de certos padrdes
considerados adequados. E na interpretacio desses desvios e tendéncias que o anaista ird usar

a0 maximo a suatécnica e experiéncia (Treuherz, 1999).

Como visto, a utilizag8o de indices possui grande relevancia para o processo
de analise econdémico-financeira, servindo, entretanto, como ponto de referéncia para uma

analise mais completa e, portanto, mais confiavel.

2.3 Andlise do Ambiente M acr oecondmico

A andlise do ambiente macroeconémico torna-se importante para 0 processo
de plangiamento financeiro na medida em que proporciona aos analistas uma reflexéo sobre
possiveis oscilagbes no macroambiente econdmico em que a empresa estd inserida,
possibilitando uma antecipagdo ou adaptacdo mais fécil as variagbes do ambiente. O
macroambiente de uma organizacdo pode ser entendido como o conjunto de valores externos

gue exercem influéncia sobre ela.

Frezatti (2000) destaca que, independentemente de onde as informacdes
utilizadas pela empresa sdo retiradas, elas devem ser entendidas como premissas da
administracdo, devendo por ela ser assumida. Para Frezatti (2000, p. 81) “Isso € importante
porque os indicadores tém impacto muito importante sobre os resultados, tornando o plano
exequivel, confiavel ou ndo dependendo do patamar estabelecido”. Tal responsabilizacéo €
fundamental para que possiveis oscilagbes no ambiente macroecondmico ndo segam
simplesmente atribuidas ao azar ou sorte. Os administradores devem ser responsaveis pelas
previsdes adotadas devendo, para diminuir as suas incertezas, utilizar técnicas especificas,

conforme sera visto a seguir.
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De acordo com Rossi (1993, p. 14) “A anadise do ambiente deve identificar
as principais mudangas em curso ou em desenho, especialmente aquelas capazes de “fazer ou
guebrar” o negécio”’. A andlise do ambiente macroeconémico é uma etapa muito importante
para uma tentativa de diminui¢do do risco do negécio, através de uma reflexéo sistemética
sobre possiveis oscilagdes das principais variavels que afetam a empresa. Essa reflexéo
possibilitard uma antecipacéo e adaptacdo mais fécil as oscilagbes do ambiente, gerando

ganhos de competitividade para a empresa.

As variagbes a serem andlisadas na etapa “andlise do ambiente
macroecondmico”, integrante do modelo de plangamento financeiro proposto, iréo oscilar de
acordo com as caracteristicas e ambiente de atuacéo de cada empresa. Entre as mais utilizadas
estdo: inflacdo prevista, taxas de juros no pais e exterior, estabilidade econdbmica e monetéria,
mercado de capitais, variacdo cambial no pais e nos principais paises em que existemn ou
podem existir ligagbes comerciais ou concorréncia, crescimento do PIB; balanco de
pagamentos, reservas cambiais, balanca comercial, entre outras, de acordo com as

caracteristicas de atuagdo da organizagao.

2.4 Politicas Financeir as

Um dos processos mais importantes para as organizagoes séo as definicoes
das politicas financeiras a serem adotadas. Tais politicas definiréo as metas de rentabilidade
do negdcio, de valorizagdo da empresa, de retorno aos investidores, do risco de inadimpléncia,
entre outros reflexos de importancia fundamental. O planegjamento financeiro € especialmente
atil para uma correta escolha das politicas financeiras que definirdo o crescimento
sustentavel* da empresa, através da observagdo da oscilagdo dos resultados financeiros frente

a modificactes de determinadas variaveis (Helfert 2000).

Veremos a seguir algumas politicas financeiras de grande influéncia na

estrutura das organizagoes.

4 O tema crescimento sustentével é abordado no tépico 2.6.1.
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2.4.1 Politica de Dividendos

Uma breve revisdo sobre politica de dividendos se faz pertinente, pois ela é
parte integrante da etapa “Politicas Financeiras’ do modelo integrado de plangjamento
financeiro. Entretanto, ndo sera feita uma revisdo mais aprofundada sobre o tema por este ndo

fazer parte do escopo central deste trabal ho.

A politica de dividendos trata da decisdo que as empresas fazem entre
distribuir fundos aos investidores ou reter tais fundos na empresa para reinvestimento. Os
dividendos pagos aos acionistas representam um retorno ao capital que direta ou
indiretamente por eles é fornecido a empresa (Ross et al., 1995).

Os dividendos possuem algumas caracteristicas bésicas, tais como o fato de
ndo ser obrigatdrio o seu pagamento pela empresa, a ndo dedutibilidade para fins de imposto

de renda de pessoa juridica (por ndo ser considerado despesa), entre outras (Ross et al., 1995).

Para Ross et a. (1995, p. 394) os impostos de renda de pessoa fisica e os
custos de emissdo de novos titulos sGo consideracdes préticas que favorecem o pagamento de
dividendos reduzidos, além do fato de que “ O consenso gera entre os analistas financeiros é o
de que o efeito fiscal € o argumento mais forte a favor do pagamento de dividendos reduzidos,
e que a preferéncia por rendimentos correntes é o argumento mais forte favoravel a
dividendos elevados’. Existem diversos outros fatores que influenciam diretamente a politica

de dividendos, tais como o efeito clientela, as informagdes®, entre outros.

Easterbrook (1984) discorre sobre outro importante fator que afeta a politica
de dividendos: o efeito clientela. Segundo o autor, diferentes grupos tém preferéncias distintas
sobre dividendos em func&o de possuir taxas de tributacdo desiguais sobre o recebimento de

dividendos, fazendo com que prefiram ou rejeitem receber dividendos elevados.

® Segundo Ross et al. (1995, p.395) “O mercado reage positivamente a aumentos de dividendos (ou a um
pagamento de dividendos pela primeira vez), e negativamente a cortes de dividendos. Isto parece indicar que os
pagamentos de dividendos possuem conteddo informacional”.
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2.4.2 Estrutura de Capital

As decisoes de estrutura de capital se referem a escolha entre a quantidade a
ser utilizada de capital de terceiros e capital proprio. Segundo Ross et al. (1995, p. 261) “As
decisbes tipicas de financiamento incluem: quanto se deve obter de recursos de terceiros e
proprios, que tipos de titulos de dividas e acBes devem ser emitidos e quando vendé-los’. No
que diz respeito ao financiamento em longo prazo existem algumas fontes basicas, tais como
acOes ordindrias, acOes preferenciais e titulos de divida em longo prazo. Ha ainda o
financiamento interno, que se origina dos fluxos de caixa gerados pelas proprias atividades da

empresa, sendo definido por: lucro liquido mais depreciacdo menos os dividendos.

Existem, entretanto, limites ao uso de capital de terceiros. Ross et al. (1995)
afirmam que os custos de dificuldades financeiras tendem a compensar as vantagens do uso

de capital de terceiros. Esses custos podem ser divididos em dois grupos: diretos e indiretos.

- Custos diretos: despesas judiciais, honorarios de advogados, contadores,

custos com concordata, entre outros,

- Custos indiretos: reducéo de capacidade de operacdo por abalo de
crédito e perda de confianca dos financiadores,
custos de agéncia gerados por conflitos de interesse

em uma situacao de riscos mais elevados®.

Do ponto de vista tedrico e com base em pesquisa empirica, existem trés
fatores importantes na determinacéo final de um indice desgado de endividamento (Ross et
al., 1995):

- Impostos: se as empresas que apresentam lucros tributaveis utilizarem
mais intensivamente capital de terceiros, sera reduzido o

imposto a pagar;

® De acordo com Ross et al. (1995) os acionistas tendem a assumir riscos mais elevados, por estarem
trabalhando com elevados recursos de terceiros, enquanto os credores e administradores prezam por uma
situacdo mais estavel.
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- Custo de dificuldades financeiras: variam em funcéo dos tipos de ativos
da empresa. Nas empresas com resultados operacionais
mais incertos tendem a apresentar probabilidade mais

elevada de dificuldades financeiras.

- Hierarquizacéo de fontes e Folga financeira: essa teoria sugere que as
empresas utilizam, preferencialmente, a utilizacdo dos
lucros retidos, em um segundo momento emitem dividas
com terceiros e, posteriormente, emitem acdes (Harris e
Raviv, 1990). Ja a manutencdo de uma folga financeira
justificaria uma reserva de recursos para nNovos
investimentos e opcdes estratégicas.

Copeland e Weston (1988) sugerem ainda um outro importante fator:

- Snalizagdes. uma mudanca na estrutura de capital ou politica de
dividendos pode alterar a percepcéo do mercado sobre a
empresa. Harris e Raviv (1990) também enatecem a
importancia do contetdo informacional da estrutura de

capital.

H&, ainda, um outro aspecto de grande importancia, que é a manutencéo do
controle acionério (Harris e Raviv 1990).

Outros fatores relacionados aos conflitos de agéncia e a estrutura de capital
sd0 considerados por Harris e Raviv (1990). Os autores argumentam gue 0OS custos
relacionados ao conflito de agéncia podem ser reduzidos com um maior endividamento, pois a
divida reduz as disponibilidades de caixa, forcando os trabalhadores a trabalhar mais
eficazmente. Com relacdo ao conflito de agéncia entre acionistas e credores, ha a preocupagao
na manutencdo da reputacdo dos acionistas, o que faz com que oS mesmos optem por

investimentos mais seguros e menos arriscados.
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Copeland e Weston (1988) fazem uma analise sobre o valor da empresa em
um universo tanto de pessoa juridica quanto fisica, argumentando que o ganho com
alavancagem pode ser menor do que se espera quando sdo considerados também os impostos
incidentes sobre a pessoa fisica. Graham e Harvey (2000) observaram que o fator mais
importante que afeta a politica de financiamento nas empresas pesqguisadas do Estados Unidos
e Canada é a manutencdo de flexibilidade financeira e de um bom conceito de crédito.
Segundo Ross et al. (1995) o aspecto fiscal favorece as dividas, mas 0 aspecto inadimpléncia

é favoravel as agles. Veremos a seguir uma figura que sintetiza tal pensamento.

Valor presente dos

Valor da empresa (V) custos de dificuldades
financeiras
Valor presente do
beneficio fiscal com V| = V,+T,B = Valor da empresa,
a utilizacdo de _segundo MM, com
capital de terceiros imposto de renda de

iy pessoa juridica e dividas ’
Valor maximo
da empresa "
/ ~ V = Valor efetivo da empresa
Vy = Valor da empresa sem dividas

Capital de terceiros (B)

*

B

Nivel 6timo de capital de terceiros

O beneficio fiscal eleva o valor da empresa com dividas. A possibilidade de dificuldades
financeiras reduz o valor da empresa com dividas. Os dois fatores se compensam. Produzindo um

nivel 6timo de endividamento.

FONTE: ROSS, S. A., WESTERFIELD, R. W. e JAFFE, J. F. Administracdo Financeira (1995),
p. 332.

Figura 02: A quantidade 6tima de capital deterceiros e o valor da empresa.

Cabe a cada empresa, com base em suas proprias caracteristicas e estratégias
elaboradas, desenvolver as suas politicas financeiras. Tal processo proporcionara uma
otimizagdo da sua gestdo financeira, com ganhos de rentabilidade e/ou redugdo do risco

através da protecdo a ameacgas futuras. A elaboracdo, andlise e acompanhamento de um

" Segundo Ross et al. (1995) Modigliani e Miller (MM) argumentam que o valor da empresa se eleva com
o grau de endividamento quando haimposto de renda de pessoajuridica.
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plangjamento financeiro formal contribuiréo decisivamente para que a gestdo financeira seja

otimizada.

2.5 Avaliacao e Definicéo de Cenarios

A decisdo de hoje deve ser tomada a luz do efeito previsto que ela e o

resultado de ocorréncias incertas terdo em futuros valores e decisdes (Magee, 1975). A

definicdo de cenarios e avaliacdo de ameagas futuras é uma importante etapa do processo de

plangamento financeiro, pois gjudara a refletir a respeito de possiveis riscos no futuro do

negocio, possibilitando uma postura proativa da empresa no combate a possiveis ameagas, a

reducdo de perdas ou iniciativas em novas oportunidades. De acordo com Bredey e Myers

(1998) existem trés métodos principais para avaliacdo das ameacas do éxito de um projeto:

andlise de sensibilidade, andlise de cendrios e arvores de decisdo:

- Andlise de sensibilidade: € o mais simples dos métodos. Consiste em
isolar um fator especifico e analisar quais reflexos nos resultados de
possivels oscilagdes daguele fator. Esse tipo de andlise nem sempre é (til,

pois dificilmente ocorrem oscilagdes em uma Unica variavel;

- Andlise de cenarios. método realizado através de combinacfes plausiveis
de varidvels. Norma mente sdo visualizados trés cendrios: normal, otimista e
pessimista. Ha, ainda, a possibilidade de considerar todas as combinacdes
possiveis das variaveis de um projeto, através da simulacéo de Monte Carlo.
Neste caso, deve ser concebido um modelo completo do projeto e

especificar as distribui¢des de probabilidades de cada uma de suas variaveis,

- Arvores de decisio: realizado através da identificacdo dos fatores de maior
influéncia sobre os projetos, prevendo as medidas adequadas a serem
tomadas a cada oscilacdo da variavel. As arvores de decisbes sempre
conjugam as opgoes de acOes com diferentes eventualidades ou resultados
da agdo, nos quais influi, em parte, 0 acaso ou outras circunstancias
incontrolaveis. Ao se tomarem decisdes, os administradores devem

considerar as probabilidades de ocorréncias, bem como os custos e a
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remuneracdo do capital provavel. Para Magee (1975, p. 07) sdo requisitos

para se poder tracar uma arvore de decisao:

1. Identificar os pontos de deciséo e alternativas existentes em cada
ponto.

2. ldentificar os pontos de incerteza e o tipo ou amplitude de
resultados alternativos.

3. Cdcular os vaores necessarios para fazer a andise,
especialmente as probabilidades de diferentes ocorréncias ou resultados de
medidas e 0s custos e ganhos referentes a vérias ocorréncias medidas.

4. Analisar os valores alternativos para escolha dos rumo atomar.

O processo € particularmente Util na representacdo da estrutura de decisdes
de investimento, podendo também proporcionar excelente assisténcia na avaliacdo de
oportunidades de investimento de capital.

Um dos produtos da andlise através de simulacfes € a identificacdo de
fatores-chave para 0 sucesso dos projetos. Com a identificacéo desses fatores os gestores
podem tomar medidas, antecipando-se a problemas decorrentes de futuras oscilacdes, ainda

antes da implementacéo desses projetos, 0 que contribuird sobremaneira para uma reducéo do
Seu risco percebido.

2.6 O Plangiamento de Caixa

O plangamento de caixa, por vezes chamado de plangamento de curto
prazo, é gerdmente redizado através da elaboragdo do orcamento de caixa, sendo
fundamental para que a empresa mantenha-se adimplente. A idéa por trés do orcamento de
caixa € simples: registra estimativas de entradas e saidas de caixa (Ross et a., 1995). O

orcamento de caixa possibilita ao administrador plangjar suas necessidades de caixa em curto
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prazo, fornecendo uma visdo clara da época em gue ocorrerdo 0s recebimentos e pagamentos

previstos durante o periodo.

O orcamento de caixa € realizado a partir da previsdo de vendas. Com base
nessa previsdo, o administrador estimara os fluxos de caixa mensais, com a projecdo dos
recebimentos dessas vendas e dos seus gastos de producdo e comercializacdo. Assim, também
podera ser determinado o nivel do imobilizado necessario e o volume e a fonte dos recursos

financeiros a serem utilizados.

O periodo coberto pelo orgamento de caixa normalmente é subdividido em
intervalos. Quanto mais sazonais e incertos forem os fluxos de caixa da empresa, mais
numerosos devem ser esses intervalos (Gitman, 1997). Nesses casos, normamente os
intervalos sdo mensais. O or¢camento de caixa deve sempre ser elaborado visando a
minimizacao dos custos. Conforme Ross et a. (1995) os dois principais tipos de custos s&o:
0s “custos de carregamento”, que ocorrem em funcéo de excesso de investimentos em ativos
de curto prazo, como o caixa; e os “custos de falta’, que decorrem em funcéo de ndo haver
ativos de curto prazo. Segundo os autores “O objetivo da administragdo financeira e do
plangjamento financeiro de curto prazo € encontrar o equilibrio 6timo entre esses dois tipos de
custo” (1995, p. 547). Ja Bredey e Myers (1998) sugerem que talvez faca mais sentido

angariar financiamento de longo prazo, se afatafor permanente e elevada.

Para Brealey e Myers (1998, p. 840) “O gestor financeiro tem de optar pelo
pacote financeiro com o custo total mais baixo (com a combinacdo de custos — explicitos e
implicitos) e, ainda assim, deixar a empresa com flexibilidade suficiente para ultrapassar os
imprevistos’. Como custos explicitos, podemos identificar os juros decorrentes do
financiamento. Ja os custos implicitos, podem ser identificados como aqueles que surgem em
funcéo da perda ou diminuicéo da boa reputacéo, que proporcionam diminuic¢éo dos limites de
crédito e/ou elevacdo das taxas de captacdo de recursos, em funcéo da elevacdo do risco
percebido.

2.6.1 O Crescimento Sustentavel

O crescimento sustentavel diz respeito a adequacéo das politicas financeiras

da empresa a uma estrutura de capital que possibilite uma evolugdo dos negocios, baseada em
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uma gestdo coerente dos recursos financeiros, sendo fundamental para uma integragéo entre a

politica de crescimento da empresa e 0 desempenho almejado.

As condicBes de crescimento em equilibrio de uma empresa devem ter como
origem o ciclo operacional da mesma (Oliveira, 1993). Para isso, 0 seu autofinanciamento®
deve ser suficiente para cobrir a elevacdo das necessidades financeiras, relacionadas com o
ciclo de caixa®. Se as vendas se elevarem, a necessidade desses recursos também cresceré,
fazendo com que, se a empresa nao possuir um autofinanciamento suficiente para cobri-las,
possa enfrentar dificuldades para financiar as suas operagdes. Para que as vendas crescam a
uma taxa superior a taxa de crescimento sustentéavel, a empresa deve melhorar o seu
desempenho operacional, aumentar seu grau de endividamento, reduzir os dividendos ou

vender novas agdes (Ross et al., 1995).

Helfert (2000) afirma que uma parte importante do plangamento financeiro
€ testar continuamerte os efeitos do crescimento das vendas sobre os investimentos,
operacdes e financiamentos. Para que isso sgja feito, deve-se utilizar algumas técnicas ou
indicadores, para acompanhar as oscilagdes nas proporcdes da divida, necessidade de capital
de giro, custo de capital, retorno sobre os ativos, pagamento de dividendos, entre outros.

Destaca-se que o plangjamento financeiro contribui para avaliar se as
politicas financeiras da empresa contemplam 0 seu crescimento sustentavel, evitando que

enfrente problemas de gestéo financeira no futuro.

O crescimento mais rapido da necessidade de capital de giro em relacéo a

capacidade de autofinanciamento leva a empresa ao efeito tesoura, conforme serd visto a

Seguir.

8 0 autofinanciamento é compreendido como a geracgo de recursos através da retencao de lucros mais as

depreciacdes menos os dividendos pagos.
° O ciclo de caixa comeca quando se faz 0 pagamento das compras e termina no recebimento das vendas.
Calcula-se através da idade média dos estoques mais o periodo médio de cobranca menos o periodo médio de

pagamento.
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2.6.2 Administracao dos Fluxos de Tesouraria

Brealey e Myers (1998) afirmam que as previsdes das origens e aplicacbes
futuras de disponibilidades tém duas finalidades. a de alertar o gestor financeiro para as
necessidades de tesouraria futuras, e o fato de as previsdes de tesouraria fornecerem um
padrdo ou orcamento para posterior avaliacdo. Para Brasil e Brasil (1997) o saldo de
tesouraria resulta das decisdes estratégicas, tomadas ao nivel dos componentes do capital de
giro, medindo o risco de insolvéncia em curto prazo da empresa. A administracdo do saldo de

tesouraria ocorre através da atuacdo sobre as previsdes de um fluxo de caixa di&rio ou
semandl.

Brasl e Brasl (1997, p. 60) afirmam, ainda, que “A patologia da
administracdo do Saldo de Tesouraria é o 'Efeito Tesoura”, conseqiiéncia do descontrole no
crescimento da dependéncia de empréstimos em curto prazo.” A empresa gque teve que
recorrer crescentemente a empréstimos de curto prazo para socorrer a tesouraria, mostrou ter
capacidade de autofinanciamento insuficiente para financiar 0 aumento das necessidades de

capital de giro. O efeito tesoura ocorre através das seguintes condicoes:

- crescimento das vendas nominais (por inflacdo ou crescimento real) a

taxas muito elevadas,
- endividamento de perfil de retorno inadequado;
- imobilizagdo excessiva;
- prejuizos,
- distribuicdo excessiva de dividendos;

- relagdo da variagdo da necessidade de capita de giro sobre vendas

crescendo a ritmo maior do que a relagéo autofinanciamento sobre vendas;

- dtastaxas dejuros.

A empresa com o perfil de excessiva deperdéncia de empréstimos em curto
prazo torna sua liquidez critica. Qualquer corte de crédito por reducdo das vendas pode levé-la
a insolvéncia rapidamente, pois 0 atraso nos pagamentos € inevitavel (Brasil e Brasil, 1997).
A formagdo de um planejamento financeiro contribui decisivamente para que tal problema
sgja combatido, ainda antes que venha a acontecer.



37

2.7 O Plangjamento de Lucro

O plangamento do lucro normalmente é feito pelas demonstracdes
financeiras projetadas, compostas pel as demonstracdes de resultado e balancos patrimoniais, e
mostram os niveis antecipados de lucros, ativos, passivos e patrimonio liquido (Gitman,
1997).

Além de estimar o valor do financiamento externo, exigido para suportar um
dado nivel de vendas, as demonstragbes projetadas fornecem uma base para analisar
antecipadamente o nivel de lucratividade e o desempenho financeiro global da empresa no
futuro. Dessa forma, sera formada uma estrutura a ser analisada, sob diversos aspectos de seu
desempenho, como liquidez, atividade, endividamento, lucratividade entre outros, de forma
gue seja possibilitada a antecipacdo de medidas corretivas visando atingir as metas amejadas.
Deve-se ter em mente, como bem lembra Kester (1984), que existem projetos que devem ser
implementados, mesmo sendo inviaveis sob a Otica puramente financeira, mas que podem
formar uma base para outros novos projetos no futuro. Tal decisdo cabe a administracéo geral

da organizacéo.

A demonstracdo do resultado projetada pode ser desenvolvida de varias
maneiras. Um modo bastante usual € a projecéo dos itens relativos as vendas, bem como seus
custos e despesas, através da aplicacdo do percentua relativo desses itens na demonstracéo
projetada. Como nem todos os itens sdo variaveis, alguns gjustes sd0 necessarios. Damodaran
(1997) sustenta que ha uma razéo simples pela qual as previsdes de analistas sdo melhores do
gue os model os mecanicos, que utilizam apenas dados passados. Os analistas, além de usarem

dados historicos, podem se valer de outras informagdes para a previsao de projegdes futuras:
- informagdes especificas da empresa que foram tornadas publicas desde o
relatorio de lucros,

- informagdes macroecondmicas que podem impactar O crescimento

futuro;
- informac0Oes reveladas por concorrentes sobre perspectivas,
- informagdes particulares sobre a empresa;

- informagdes publicas sobre outros dados além dos lucros.
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J& o balanco projetado pode ser montado através da determinacéo do nivel
desgjado de certos itens. Porém, como é dificil que todas as contas se gjustem totalmente,
necessario um dado de ligacéo para o fechamento dessas contas, sendo utilizado para isso a
varidvel financiamento externo adicional, que atua como elemento responsavel pelo equilibrio
do balanco (Gitman, 1997).

2.8 Acompanhamento, Andlise e Atualizacdo dos Planos

De acordo com Frezatti (2000, p. 145) “(...) 0 processo de controle é parte
integrante do plangjamento, ja que permite aprender, incorporar conhecimentos, distinguir
desempenhos e mesmo alterar proposicdes’. O Plangiamento Financeiro ndo se limita a
previsdo. A previsdo centra-se no resultado futuro mais provavel, em um dado momento e sob
diversas condicOes. Porém, os gestores financeiros ndo podem se esquecer das incertezas do
futuro, devendo, portanto, preocupar-se tanto com 0s acontecimentos provaveis quanto com
0s improvaveis. Segundo Brealey e Myers (1998, p. 797) “(...) o plangiamento financeiro ndo
tenta minimizar o risco. Ao invés, € um processo de decisdo sobre quais 0S riscos a assumir e
guais 0s riscos desnecessarios ou que ndo vale a pena correr”. Através da tentativa de
visudizacdo do que poderd acontecer no futuro, sera mais facil introduzir uma certa

flexibilidade no plano, possibilitando uma reacdo mais rapida a possiveis problemas.

Para Virzi (1990, p. 79) “(...) escolher e fixar metas nao significa uma
camisa de for¢a, mas, antes, saber identificar ateractes e justifici|as, tornando o processo de
plangamento um instrumento habil e interativo’. Um dos problemas do plangjamento
financeiro é o fato de eles ficarem desatualizados muito rapidamente. Se a empresa néo
acompanhar rotineiramente os planos, ajustando-os as oscilacdes que o ambiente [hes impde,
muito provavelmente acabara por abandonar 0 seu uso, pois eles ndo mais refletirdo o

caminho pelo qual aempresa avanca.

Como visto anteriormente, vérios trabalhos cientificos realizados
recentemente no Brasil, como dissertacfes e teses, se preocupam em desenvolver métodos de
plangiamento financeiro demasiadamente pesados e prescritivos. A postura adotada neste

trabalho difere daguela visdo, concentrando-se na formacéo de um modelo que estimule a



39

analise sobre as caracteristicas da empresa e 0s caminhos a serem seguidos de maneira muito

mais reflexiva do que prescritiva, buscando fornecer uma estrutura sistemética de raciocinio.

2.9 Desenvolvimento e | mplementacao do Plangjamento

Veremos a seguir alguns fatores que poderdo influir na aplicabilidade do

model o de plangjamento financeiro proposto.

2.9.1 Cultura Organizacional

Como visto anteriormente, sdo diversas as pesquisadas readlizadas que
apontam divergéncias entre a idea aplicagdo de técnicas e instrumentos financeiros e a sua
efetiva aplicacdo prética. A cultura organizacional é um fator que possui grande importancia
neste contexto, em razéo de influir decisivamente na aplicabilidade dos planos e processos
idealizados.

Por ser um processo que se faz presente nos niveis estratégico, tético e
operacional, o Plangamento Financeiro também é diretamente influenciado pela cultura
existente na organizagdo. Como este trabalho estuda a aplicabilidade de um modelo de

Plangjamento Financeiro, a cultura organizacional deve ser obrigatoriamente abordada.

De acordo com Kotter e Heskett (1994, p. 143) “A Cultura representa um
conjunto de valores e modos de comportamento interdependentes, usuais em uma comunidade
e tendendo a perpetuar-se, as vezes, por longos periodos’. Quanto a cultura organizacional, 0s
autores afirmam existir dois niveis, que diferem em termos de visibilidade e resisténcia a
mudanca. No nivel mais profundo e menos visivel, a cultura efere-se a valores que sdo
compartilhados pelas pessoas de um grupo e que tendem a persistir com o tempo, mesmo
guando mudamos membros do grupo. Ja no nivel mais visivel, a cultura representa os padrées
de comportamento ou estilo de uma organizagdo que os empregados, de forma automética,
incentivam os novos colegas a seguir. Utilizando-se desses conceitos, procurar-se-a identificar
e andlisar a cultura predominante nas empresas estudadas, verificando diversos fatores, tais
como se cada empresa da uma maior importancia aos recursos financeiros, a producéo, a

inovacdo tecnol dgica, ao bem-estar dos empregados, ao meio-ambiente, etc.
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A cultura organizacional afeta o processo de planejamento, devendo obstruir
ou facilitar sua consecucéo. De acordo com Rossi (1993), a cultura deve ser compativel com a
estratégia organizacional, pois a cultura € imanente a qualquer organizacdo e a estratégia €
uma decisdo, uma concepcao formada e desenvolvida na organizagdo. Segundo Kotter e
Heskett (1994, p. 05) “As crengas e praticas exigidas em uma estratégia poderdo ser ou néo
compativeis com a cultura da firma. Quando ndo sdo, em gera a empresa tem dificuldades
paraimplementar a estratégia com sucesso”. Para Rossi (1993, p. 30) a cultura organizacional
representa 0 €lo entre o pensamento e a pratica, entre “(...) a formulagdo impregnada de

racionalismo e aimplementacdo carregada de expectativas, emocdes, paixdes e impulsos’.

Argyris (1992) aponta algumas politicas e praticas que podem ocasionar
problemas relacionados a programas de mudanca organizacional. Tais fatores também podem
influenciar positiva ou negativamente o sucesso de um processo de implementacéo de planos:

- Regrasinflexiveis e pouco adaptaveis.

- Administradores e trabalhadores sem contato com as necessidades dos

clientes (sgjam eles internos ou externos a organi zagéo).

- Administradores pouco comprometidos, pouco cooperativos e

freqlientemente pouco competentes para produzir mudancgas.
- Interacdo insuficiente entre grupos funcionais.

- Recusa da dta administragdo em acreditar que o decréscimo de
faturamento e fatia de mercado nd eram apenas uma perturbacéo

temporaria.
- Fdtaderaciocinio estratégico.
- Trabahadores dos escal 6es hierarquicos mais baixos desinformados.

- Baixos niveis de confianca.

Outro problema que pode afetar a implementagcdo do processo de
planegjamento financeiro € a dosagem do poder. A dosagem do poder em determinada &rea e
insténcia pode inviabilizar qualquer tipo de questionamento ou participacao, ficando nas maos
do executivo responsdvel pela &rea ndo sO 0 gerenciamento, mas toda a problemética da
gestéo de mudancas (Frezatti 2000).
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Audy (2000) desenvolveu trabalho na area de sistemas de informacdo, onde
defende que um dos principais problemas na geracéo de estratégias na area de sistemas de
informac&o tem sido o efeito autocontido, onde os planos séo cuidadosamente desenvolvidos
e, entdo, depois de aprovados, nunca executados. Segundo o autor, tal efeito pode ser
decorrente dos procedimentos excessivamente positivistas e prescritivos, em que os resultados
do processo de plangjamento sdo mais importantes que sua eficacia prética. Imaginamos que
este efeito também possa ocorrer corriqueiramente em um processo de plangjamento
financeiro, fato este que obriga uma maior preocupacdo e combate de suas causas. O ponto
central no combate a0 efeito autocontido estd no uso de métodos que propiciem maior
participacéo e envolvimento do pessoal, gerando maior e efetivo comprometimento, o que
serd fundamental para a implementabilidade do plano. Audy acredita que os métodos de
maior destaque para o efetivo combate desse efeito sao as entrevistas, as dinamicas de grupo,
0 intensivo uso de técnicas de simulacdo para a modelagem de solucfes e andlises de impacto,

a criteriosa e abrangente formacao dos grupos de trabalho e coordenac&o do processo.

Uma andlise mais detida da compatibilidade entre a cultura e a estratégia
adotada no plangiamento da empresa certamente contribuird para uma maior eficacia entre a

formulac&o do plangamento e a sua efetiva implementacéo.

2.9.2 Conflitosde Agéncia

Os conflitos entre os interesses dos proprietarios e 0s outros grupos que
possuem influéncia sobre a organizacdo séo denominados Conflitos de Agéncia, onde se
destacam aqueles que decorrem de desvios entre 0s interesses dos proprietarios e aedores e

entre proprietérios e administradores.

Os conflitos entre proprieté&rios e credores ocorrem, em Muitos casos,
guando ha a iminéncia de dificuldades financeiras, pois os credores acreditam que os
acionistas tendem a escolher as estratégias de investimento gque reduzem os valores das
obrigactes. Isso faz com que os credores busquem uma maior protecdo, através da elevagdo
das taxas de juros (Ross et al. 1995). Os acionistas, por sua vez, podem tentar reduzir essas
taxas oferecendo clausulas protetoras aos credores, que se caracterizam, basicamente, em

oferecer certas garantias de que a divida seré honrada, nas condi¢des pactuadas.
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Os conflitos entre os proprietarios e os administradores costumam gerar
custos, chamados de custos de agéncia. Tais custos decorrem de uma divergéncia entre os
interesses dos acionistas a as efetivas agdes dos administradores. Harris e Raviv (1990)
sustentam que os administradores prezam pela continuagdo das atividades das empresas,
preferindo que estas sempre reinvistam os sews lucros, 0 que nem sempre € de interesse de
seus acionistas. Ross et al. (1995) argumentam que 0s custos de agéncia ndo significam
necessariamente que os administradores ndo atuem para atender os interesses dos acionistas,
mas que h& custos para isso. Brealey e Myers (1988) citam alguns destes custos:. bonificacdes,
gratificagdes, opcdes de compra de agles, entre diversos outros artificios para supervisionar

as decisdes dos administradores ou influenciar as suas agoes.

Donaldson, apud Ross (1995, p. 36) concluiu que os administradores de
empresas de grande porte tém o objetivo basico de maximizacdo da riqueza da empresa,
prezando por alguns fatores que ndo representem necessariamente o aumento da riqueza dos
acionistas, tais como crescimento e tamanho da empresa. Tais administradores sdo

influenciados por trés motivagdes basicas quando definem a missdo da empresa:

- Sobrevivéncia: para isso a empresa deve sempre dispor de recursos

suficientes para a manutencao das atividades;

- Independéncia: liberdade para tomar decisdes sem recorrer a agentes

externos ou depender do mercado financeiro;

- Auto-suficiéncia: os administradores ndo querem depender de agentes

externos.

Uma forma utilizada para tentar reduzir os custos de agéncia € o aumento do
endividamento da empresa. Elevando-se o grau de endividamento, os acionistas reduzem as
disponibilidades de caixa, fazendo com que os administradores atuem mais fortemente nos
projetos idealizados pelos acionistas (Harris e Raviv 1990). Além disso, com menos recursos

em caixa hd uma tendéncia de diminuic&o dos desperdicios.
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2.9.3 Ligacdo entre os Plangjamentos Estratégico e Financeiro

O Plangamento Financeiro representa, via-de-regra, uma etapa do
Plangjamento Estratégico das organizagdes que, por sua vez, € mais abrangente, envolvendo
os diversos setores da empresa, tais como Marketing, Recursos Humanos, Producéo,
Financeiro, entre outros. No Planejamento Estratégico normamente os conceitos de geracéo
de valor em longo prazo ganham maior importancia em relacéo a lucratividade ou geracéo de
caixa em curto prazo. Gestores financeiros com uma visdo imediatista poderiam abandonar
projetos de importancia estratégica para a empresa, que poderiam tornar-se extremamente
rentdveis no longo prazo, ou mesmo em prazos menores, desde que relacionados a outros

projetos.

Os orgamentos possibilitam gque as empresas obtenham ganhos de vantagem
competitiva, pois através das reflexdes de como obter tais vantagens e quais acdes serdo
necessarias tomar, serd preciso verificar 0s recursos necessarios. O resultado disso tudo é um

plano, onde serdo medidas e quantificadas as expectativas (Jehle, 1999).

Com as constantes mudancas do ambiente competitivo, as empresas também
precisam mudar, e, em tempos de mudanca, as empresas precisam plangar e replangar
rapidamente. Agilidade, orcamento eficiente, uso e adaptacdo das previsdes e uma andise e
gerenciamento eficaz das informacfes sGo a chave para gerenciar o processo de mudanca,

paraatingir o desempenho planegjado (Jehle, 1999).

Percebe-se, claramente, a importancia do processo de plangamento
financeiro para o0 sucesso das organizagoes. Ta processo deve ser formulado e implementado
de maneira customizada para cada empresa, de acordo com as suas caracteristicas
particulares. Deve ser prestada, ainda, especial atencdo a analise e gjuste do plano, de acordo

com as oscilaches das varidveis que o ambiente Ihe impde.

Veremos a seguir, um dos métodos que vem contribuindo fortemente para
uma maior sintonia entre a avaliacdo e aplicacdo de questdes estratégicas e financeiras,
método esse chamado Balanced scorecard, desenvolvido por Robert Kaplan e David Norton,

gue vem obtendo crescente aceitaco nos Ultimos anos.
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2.9.3.1 O Balanced Scorecard

Combatendo o processo de avaliacdo tradicional — e insuficiente — de
medicdo do desempenho exclusivamente através de indicadores financeiros, Kaplan e Norton
desenvolveram o método chamado Balanced scorecard. De acordo com Kaplan e Norton
(1996) o Balanced scorecard complementa as medigdes financeiras tradicionais com um
critério que mede o desempenho das organizacfes sob quatro perspectivas: financeiras, dos
clientes, dos processos internos e da aprendizagem e crescimento. Segundo 0s autores, 0
orcamento das companhias normamente € produzido sobre dados financeiros, que possuem
pouca relacdo com as premissas e processos defendidos no plangamento estratégico. As
revisdes do desempenho costumam ser baseadas no orgamento, através da comparagdo entre
os resultados orcados e realizados, deixando de lado uma andlise mais detida do plangjamento
estratégico, que seria realizada somente no ano seguinte, quando o plangjamento estratégico
for abordado. Os autores argumentam que o0 Balanced scorecard capacita as empresas a

integrar 0 seu processo de planejamento estratégico e orgcamento.

De acordo com Kaplan e Norton (1996, p. 85) as companhias estdo usando o

scorecard para:
- clarificar e melhorar a estratégia;
- comunicar a estratégia pela companhia;

- dinhar as metas individuais e dos departamentos com a estratégia da
companhig;

- ligar objetivos estratégicos com as metas de longo prazo e orcamentos
anuais;

- identificar e alinhar iniciativas estratégicas;

- conduzir as revisdes periddicas de desempenho para uma aprendizagem

e desenvolvimento da estratégia.

Uma empresa que implementa o Balanced scorecard reconhece a
necessidade de obter um bom desempenho em varias dimensbes, e ndo sO na questéo

financeira, buscando conseguir éxito em longo prazo. Para Kaplan (1998, p. 120), o scorecard
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“(...) oferece uma visdo sobre o futuro e um caminho para chegar até ele, o que o transforma

em sistema de gestéo”.

Assm, vé-se que 0 scorecard € uma ferramenta gerencial utilizada para o
plangamento e orientagcdo da gestdo da organizacdo como um todo, diferentemente do
plangjamento financeiro, que utiliza determinadas premissas das companhias, mas atua com
énfase na otimizag&o da gestéo financeira.

Com base nos conceitos revisados neste capitulo, ha a formacdo de uma
base tedrica que sustente a formagdo do modelo integrado de plangjamento financeiro, como
Visto a seguir.



3ESTRUTURA DO MODELO [INTEGRADO DE
PLANEJAMENTO FINANCEIRO

Admitindo-se que a maior parte do referencial tedrico sobre finangas
utilizado no Brasil vem do exterior, um dos méritos dos estudos que procuram desenvolver
modelos e conhecimento cientifico no pais € o fato de colaborarem para a formacdo de
instrumentos mais centrados na realidade brasileira. Este fato contribui para uma aplicacéo
prética mais efetiva e com melhores resultados de determinados conceitos, técnicas ou

processos desenvolvidos em outros ambientes.

O modelo integrado de plangamento financeiro foi formado,
principalmente, com base na revisdo de literatura sobre finangas e estudo de obras sobre
modelagem ou aplicaces de processos de plangjamento financeiro. Da literatura de financas,
extrail-se a maior parte das técnicas que compdem o modelo. A etapa “desenvolvimento e
implementacdo” foi desenvolvida com base na literatura de Marketing'® e cultura
organizacional, havendo ainda contribuicbes de outras &reas, tais como sistemas de

informacdo e apoio a decisdo.

Em virtude da divergéncia de caracteristicas bésicas nas organizagoes, tais
como estrutura, tamanho, setor de atuacéo, operacoes, filosofia, estilo gerencial, influéncia do

governo entre outras, pode-se afirmar que nd ha um modelo universal de plangjamento

10 Com base na tese de doutorado “ Desenvolvimento de um Modelo Integrativo de Marketing Estratégico
e Verificagdo de sua Aplicabilidade na Indistria de Chocolates’ de Carlos. A. V. Rossi. USP; 1993.
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financeiro. O que existe sdo alguns elementos comuns nos diversos tipos de modelos, como a
previsdo de vendas, a andlise de premissas econdmicas e a projecdo dos demonstrativos
financeiros. A importancia de cada elemento varia de @&ordo com as caracteristicas da
empresa. Dessa forma, 0 modelo a seguir descrito foi analisado especificamente na popul agéo
trabalhada, devendo sofrer gjustes, quando utilizado em empresas de outros segmentos, de
ambientes ou tamanhos diferentes.

Com base na revisdo de literatura, percebe-se, claramente, que ao longo dos
anos, os trabalhos realizados no Brasil sobre o tema plangjamento financeiro se preocupam
especialmente com a aplicacdo do referido processo em empresas especificas, buscando a
otimizac8o dos recursos existentes atraves de processos quantitativos, tais como simulagdes e
programagdo linear. Assim, os modelos de plangamento financeiro desenvolvidos no Brasil
costumam ser demasiadamente técnicos e prescritivos, prestando pouca atencdo a
transformacdo dos planos em readlidade, em especia as variagOes internas e externas do
ambiente empresarial. Ha relativamente pouca preocupacdo com processos mais reflexivos
sobre a estrutura e as politicas financeiras ideais para a organizacdo, além do processo de
implementacdo dos planos, entre outros.

O modelo, aqui proposto, busca a formagdo de uma base que sustente o
processo reflexivo a respeito das influéncias e repercussdes ocasionadas pela utilizagdo ou
fata de utilizagdo de instrumentos e politicas financeiras apropriadas. Além disso, o grande
diferencial proposto é a inclusdo da etapa que trata do conjunto de variaveis atinentes aos
problemas e oportunidades de implementacdo do processo de plangjamento financeiro, frente
as caracteristicas da organizacéo e do préprio setor financeiro. Esta etapa busca uma completa
interacdo das pessoas envolvidas no processo de formulagéo e implementacdo, facilitando,
sobremaneira, a sua implementacdo. Assim, possivels problemas que dificultariam a agdo dos
planos idealizados ja seriam analisados e combatidos no proprio processo de plangjamento

financeiro, em uma etapainicial ou anterior a sua efetiva implementacéo.

De acordo com Audy (2000, p. 29) “(...) as andlises ditas racionais sdo
muito complexas para serem Uteis, muito pesadas e volumosas para serem flexiveis e muito
precisas sobre o desconhecido”. Audy afirma que, atualmente, 0 sucesso e a exceléncia
empresarial passam longe do excesso de racionalismo. Concordando com esta linha de

raciocinio, optou-se por formar um modelo de plangamento financeiro que ndo se preocupe
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em adotar sistemas deterministicos para previsdo de acontecimentos incertos. O modelo
apresentado, a seguir, apresenta as complexidades e os principais fatores envolvidos no
processo de plangjamerto financeiro, sendo fundamental a sua compreensdo para uma efetiva
implementacdo do processo e atingimento dos objetivos propostos. O processo ndo visa
formar um roteiro rigido para a formulagdo e implementacdo do processo de plangjamento
financeiro. A idéa é apresentar uma linha de raciocinio que estimule a reflex&o de maneira
sistémica e, posteriormente, de maneira mais detida em cada uma de suas diferentes etapas, de

acordo com as caracteristicas e necessidades de cada empresa.

O modelo pressupde que lgja uma estratégia de competicdo, previamente
formulada pela direcéo geral, havendo uma conseqliente previsdo de vendas para 0s proximos
anos da empresa. Assim, 0 processo de plangjamento financeiro proposto inicia-se a partir de

determinadas premissas e diretrizes definidas no planejamento estratégico da organizacéo.

Dessa forma, o modelo integrado de plangjamento financeiro proposto €
formado, a partir do plangjamento estratégico da organizacdo, com base em 10 etapas: (1)
Desenvolvimento e Implementacdo; @) Andise do Desempenho; (3) Andlise do Ambiente
Macroecondmico; (4) Politicas Financeiras; (5) Banco de Dados; (6) Definicéo de Cenérios,
(7) Plangamento de Caixa; (8) Plangamento de Lucro; (9) Memoria Descritiva; (10)
Acompanhamento, Andlise e Atualizacdo dos Planos. Essas etapas apresentam as seguintes
caracteristicas e subdivisoes:

1. Desenvolvimento e Implementacao:

Nesta etapa, crucia a implementacdo do processo de plangamento
financeiro, sdo analisadas diversas variaveis que podem se constituir em fatores positivos ou
obstaculos a sua implementacdo, tais como: organizacdo do departamento financeiro,
capacitacdo gerencial, recursos da empresa, sistemas administrativos, cultura face a estratégia,
conflitos de Agéncia, fatores externos, comunicacdo e mmprometimento. A identificagdo, o
entendimento e a tomada de medidas para combater possiveis problemas, proporcionados por
essas variavels, contribuirdo sobremaneira para a implementagcdo e o atingimento dos

resultados previstos no processo de plangamento financeiro da organizacéo.

- Organizacdo do departamento financeiro: Verifica os cargos, papéis,

responsabilidades, funcbes e linhas de subordinacdo do setor.
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Analisa como esta estruturado o departamento, possibilitando
formar uma base de como ocorrem as relages dentro do setor e
entre o setor financeiro e a administracéo geral, para posterior

andlise dessas rel agoes.

- Capacitacdo gerencial: O diretor financeiro possui um papel muito
importante para uma eficaz formulagdo e implementacdo do
processo de plangamento financeiro, devendo possuir
caracteristicas de representatividade e capacitacdo nas éreas
gerencia e financeira que favorecam a implementacdo do
referido processo, envolvendo os subordinados nos objetivos
propostos, através do estimulo de sua participacdo e
envolvimento. Além disso, a motivacdo das pessoas envolvidas
deve ser sempre trabahada, visto que as expectativas sobre o

processo tendem a diminuir a medida que o tempo passa.

- Recursos. A qualidade do processo de plangiamento financeiro é
dependente dos recursos existentes tais como o0 tempo
disponivel do pessoal em todas as etapas do processo, hardware
e softwares existentes, recursos financeiros, entre outros. Uma
falta de recursos adequados pode conduzir 0 processo a uma
reducéo de seu escopo ou a ser abortado nas fases subsequientes

a implementacéo.

- Sstemas administrativos. Conforme visto na Revisdo de Literatura, um
dos maiores problemas na geracdo de estratégias é o efeito
autocontido, onde os planos sdo cuidadosamente desenvolvidos
e entdo aprovados, mas nunca executados. Este efeito também
deve ser combatido no processo de plangamento financeiro,
através de uma andlise de como serdo aplicados na prética os
procedimentos definidos. Além disso, deve haver preocupacéo
em nd tornar 0 processo de plangamento financeiro

demasiadamente prescritivo e detal hista.
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- Cultura: Procura estudar a cultura predominante na empresa, verificando
se a empresa da uma maior importancia aos recursos
financeiros, a producdo, a inovacdo tecnolOgica, ao bem-estar
dos empregados, a0 meio-ambiente, etc. Além disso, serdo
analisados outros fatores da cultura organizaciona que poderdo
obstruir ou facilitar a implementacdo do processo de
plangamento financeiro, tais como a verificagdo da
compatibilidade entre a cultua e a estratégia organizacional, o
nivel de interacdo entre grupos funcionais, o nivel de confianca
na chefia E importante verificar também se a cultura
organizacional valoriza o processo de reflex&o, plangamento e
decisdo de maneira coletiva. Como verificado na Revisdo de
literatura, a cultura representa 0 elo entre 0 pensamento e a
prética 0 que demonstra a fundamental importéncia que esta
varidvel representa para a efetiva e eficaz implementacdo do

processo de planegjamento financeiro.

- Conflitos de Agéncia: Anaisa os conflitos de agéncia entre 0s
proprietarios e os gestores do setor financeiro, verificando se as
estratégias defendidas pelos proprietarios estdo realmente sendo
praticadas pelos gestores da area financeira. Confronta variaveis
do tipo edratégia de crescimento x financiamento X
rentabilidade exigida x risco assumido, entre outras. Identifica
se ha estratégia definida pela empresa para minimizar tais
conflitos de agéncia, tais como bonificagdes, gratificacOes,
opcdes de compra de acles, etc. Analisa se ha divergéncia entre
a maximizagdo da rigueza da empresa e a maximizagdo da
riqueza dos acionistas, através de variaveis como crescimento,
tamanho da empresa, lucratividade, distribuicdo de dividendos,
etc. Investiga se ha uma compatibilidade entre o comportamento

do diretor financeiro e o perfil da empresa, verificando:

- seaempresa e o diretor financeiro sdo orientados pelo
lucro, pelo progresso, por novas oportunidades, por

aquisicoes de outras empresas, ou;
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- se a empresa e o diretor financeiro prezam pela
estabilidade, sobrevivéncia, defesa e sustentacdo de

posi ¢coes.

Se houverem divergéncias entre tais perfis, provavelmente
ocorrerdo sérios conflitos de agéncia entre proprietarios e os
gestores financeiros, podendo refletir-se, inclusive, en maiores

problemas na implementacdo dos planos.

- Fatores externos: Procura analisar se a empresa se mostra atenta e
receptiva a informagdes, novas técnicas, empresas de consultoria
entre outros provenientes de fontes externas a organizagao.
Avalia se o foco principal em relagdo aos processos e planos da
empresa ocorre, principalmente, com base em fatores internos

Ou externos.

- Comunicacao: Verifica se a comunicacdo existente, tanto dentro do setor
financeiro quanto entre o setor financeiro e a diregdo geral ou
outras diretorias, é adequada. E fundamental que os planos e
objetivos sgam facilmente disseminados. Para que isso
aconteca, deve haver uma comunicagéo clara, transparente,
explicita e acessivel, para que todos envolvidos no processo de
plangiamento financeiro saibam, exatamente, 0 que e porque
deve ser feito, propiciando um maior envolvimento das pessoas

e comprometimento com os objetivos propostos.

- Comprometimento: Verifica se as pessoas estdo envolvidas, interessadas
e comprometidas integralmente com as atividades do processo
de plangjamento financeiro, buscando, constantemente, solucdes
e melhoramentos para 0 processo. Deve ser buscado ndo s6 um
comprometimento com a evolucdo do processo, mas,

principalmente, com os resultados al cangados.
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2. Analise do Desempenho:

Compara padroes de desempenho econdmico-financeiro da empresa,
procurando identificar uma linha de tendéncia, tanto da empresa como do setor de atividade.
Analisa se 0s objetivos estdo sendo cumpridos, identificando as causas que mais influenciam
no desempenho da empresa, aém de identificar variaveis que podem produzir variagdes
significativas no risco ou em novas oportunidades para a organizagdo. Procura andlisar a
eficiéncia da organizacdo, caracterizando-se em uma etapa fundamental para o processo de

planejamento financeiro, pois € impossivel plangjar o futuro sem se conhecer o presente.

3.  Analise do Ambiente Macroecondmico:

Faz um exercicio de andlise atual, perspectivas econémicas e politicas
concernentes ao macro-ambiente, tais como economia nacional, economia mundia, inflacéo
prevista, variagdo cambial no pais e nos principais paises em que existem ou podem existir
ligagbes comerciais ou concorréncia, questbes legais, sociais, etc. Serdo analisados e
projetados indicadores econémicos, tais como: crescimento do PIB, balanco de pagamentos,
reservas cambiais, balanca comercial, taxas de juros no pais e exterior, consumo per capita
dos produtos, disponibilidade de energia e agua potavel, etc. Os administradores devem ser 0s
responsaveis pelas previsdes macroecondémicas adotadas, independentemente de onde tais
previsdes foram extraidas ou em que foram baseadas. Cabe ressaltar, ainda, que algumas
informacBes aqui utilizadas ja poderdo constar no planejamento estratégico da empresa. Neste
caso, cabera uma andlise mais aprofundada das variaveis que tiverem maior relevancia no

processo de plangamento financeiro.

4. Politicas Financeiras:

Nesta etapa, efetua-se uma andlise das politicas de dividendos, de estrutura
de capital, de desempenho almejado, de crédito e cobranca, de oportunidades de investimento
tais como novos projetos, manutencdo e renovacdo de ativos, etc. Esta € uma etapa muito
importante para 0 processo de plangamento financeiro, pois, baseando-se no plangamento
estratégico e nas andlises i desempenho organizacional e do ambiente macroeconémico,

fornece as premissas sobre as quais a empresa devera atuar.
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Em muitos casos, apds as projecOes dos resultados no processo de
plangiamento financeiro, chega-se a conclusdo que determinada politica deve ser alterada.
Esta é entre outras, umas das grandes utilidades do referido processo. Com relacdo as
politicas financeiras, através do plangamento financeiro, a empresa pode optar por dois
caminhos. gjustar as suas politicas financeiras em funcdo dos cenérios futuros projetados ou,
por outro lado, gustar os planos em funcdo da manutencdo de determinadas politicas

financeiras.

5. Banco de Dados:

N&o é propriamente uma etapa do processo, por se constituir, basicamente,
em uma funcdo de apoio as demais etapas. Contém dados e informagdes histéricas, além de
informacfes que possibilitem projecdes, tais como custos fixos e varidveis, previsdes de
vendas, indicadores de producéo, custo e estrutura de capital, distribuicdo de dividendos,

indicadores macroeconémicos, informacdes de especialistas, opcoes estratégicas, etc.

6. Definicdo de Cenérios:

Com base no Plangjamento Estratégico, Andlise do Desempenho, Andlise
do Ambiente Macroecondmico, Politicas Financeiras e utilizando-se do Banco de Dados,
serdo visualizados trés possiveis cendrios. Otimista, Provavel e Pessimista, em um horizonte
de cinco anos. Sera realizada, ainda, uma analise de sensibilidade, visando identificar
variaveis com maior influéncias nos resultados ou que representem resultados relevantes em

relacéo aos riscos e oportunidades do negocio.

Tendo em vista do modelo proposto estar voltado para o processo reflexivo
e efetividade de implementacdo, ele possui uma diferenca significativa em relagdo a uma
grande parte dos demais model os de plangamento financeiro, notadamente baseados em cima
de projecdes apoiadas em sistemas quantitativos, tais como programagdo linear, arvores de
decisdo, Simulacdo de Monte Carlo, etc. Entretanto imagina-se ser um passo seguinte a este
estudo o desenvolvimento de um software para a sua aplicagdo, sendo acrescentado um
modulo, ainda nesta etapa de Definicdo de Cenarios, para auxiliar na projecdo dos resultados
com base em dados probabilisticos. Contudo ndo se deve perder de vista que uma das

caracteristicas do modelo proposto € a facilidade de reflex@o. Se 0 processo de plangjamento
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financeiro se tornar excessivamente complexo e detalhado, ser4 prejudicado o seu

acompanhamento.

O model o apresentado n&o tenta minimizar o risco, mas identificar e analisar
guais riscos assumir e quais riscos ndo vale a pena correr. 1sso possibilita um processo mais

agil e flexivel em relagdo a mudancas no ambiente.

7. Plangjamento de Caixa

Nesta etapa, serdo efetuadas as projecdes, baseadas nas premissas definidas
nas etapas anteriores, do Fluxo de Caixa e Demonstrativo das Origens e Aplicagbes de
Recursos (DOAR) — demonstragdes projetadas dos anos 1 ao 5, com a definicdo de cendrios e

analise da gestéo de caixa e tesouraria.

8. Plangamento de Lucro:

Neste momento, serdo efetuadas as projecOes, baseadas nas premissas
definidas nas etapas anteriores, do Balango Patrimonia e Demonstrativo de Resultados (DRE)
— demonstracOes projetadas dos anos 1 ao 5, com a definicdo de cenarios e andlise de

desempenho.

9. Memdria Descritiva:

Nesta situacdo, havera a explicitacdo da estratégia utilizada no planejamento
e as razdes da adocdo de determinadas acfes. Serdo descritos e registrados os resultados finais
das discussdes entre os diversos gestores além das principais observactes, comentérios e
pressupostos que basearam o processo de plangjamento. Outro fator importante € a definicéo
dos procedimentos a serem trabahados, visando a uma eficaz implementacéo,
acompanhamento e aperfeicoamento do processo, além da definicdo das responsabilidades de
cada pessoa envolvida no processo. Além disso, deve haver o procedimento de documentar
também os beneficios potenciais, relevancia e alinhamento do processo de planegjamento
financeiro, em relac@o aos objetivos organizacionais e andlise do préprio processo. A etapa
visa assegurar que todas as pessoas entendam e estejam envolvidas e comprometidas com o
gue tem que ser feito. Esta etapa visa possibilitar uma disseminacdo mais facil dos planos e

objetivos propostos.
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10. Acompanhamento, Analise e Atualizacdo dos Planos:

Aqui é redlizado um monitoramento da evolucdo das projecdes, fazendo
rotineiramente analises do tipo projetado x realizado. Havendo divergéncias significativas,
deve se retornar as etapas anteriores até que se encontrem novas aternativas para que 0s
resultados esperados sgjam acancados. Se houver a necessidade de atuaizacdo ou
modificacdo dos planos, deve-se retornar, progressivamente, as etapas anteriores. S&o
imprescindiveis o acompanhamento e gjuste dos planos as oscilagdes do ambiente sendo feito,
se preciso for, até um guste na forma do préprio plangamento financeiro, para que as
necessidades de andlise da empresa sgjam sempre contempladas. Caso contrario, a empresa
muito provavelmente acabard por abandonar 0 seu uso, pois eles ndo mais refletirdo o

caminho pelo qual a empresa avanca.

Esta sequiéncia de procedimentos leva a construcdo do modelo integrado de

plangjamento financeiro, conforme visto a seguir.
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Figura 03: Modelo Integrado de Plangjamento Financeiro
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O modelo apresentado busca proporcionar uma base que estimule o
processo reflexivo das estratégias financeiras, em consondncia com as estratégias
competitivas da organizacdo, visando plangar o seu futuro em curto, médio e longo prazos.
Ha a especial atencdo, como visto anteriormente, ao processo de desenvolvimento e
implementacéo dos planos, com a preocupacdo em identificar e combater problemas que
possam prejudicar a sua eficaz implementacéo, buscando um ato grau de envolvimento e

comprometi mento das [PESSOAS para Com O Processo.

O modelo parte do plangjamento estratégico existente na organizacéo,
visando fornecer uma base para que a empresa possa, de maneira consciente e estruturada,
plangar seus passos rumo aos seus objetivos, tentando antever ou identificar, mais
rapidamente, possiveis ateracbes ndo previstas do ambiente que possam afetar os planos
idealizados, propiciando a tomada de medidas corretivas com maior antecedéncia. Visa,
basicamente, analisar ameacas e oportunidades em possiveis cendrios futuros, adequar a sua
estrutura e politica financeira a tais cenarios, plangjar, medir e descrever suas decisdes além

de fornecer subsidios para um eficaz acompanhamento e implementag&o do plano.

A proposta aqui defendida contempla a inclusio de varidveis
comportamentais no proprio processo de plangjamento financeiro, tais como cultura
organizacional, conflitos existentes, entre outros. Percebe-se, mais claramente, que este
trabalho apresenta uma dimensdo comportamental em uma &rea que normamente é muito
técnica e racionalista, como € a area financeira e, em especia, ao tema planegjamento
financeiro. Possivelmente, esse enfoque representa o ponto de maior diferenca em relacéo aos
diversos trabalhos sobre o tema planejamento financeiro até entdo realizados, ja que incorpora
em seu meio problemas had algum tempo contemplados em outras éreas, tais como
planejamento estratégico, marketing e sistemas de informagdes gerenciais, areas essas que néo

possuem uma série de caracteristicas e peculiaridades inerentes a funcéo financeira.

Quanto aos limites do modelo integrado de plangamento financeiro, deve-se
registrar que ele ndo pretende alcancar a operacionalizacdo dos pormenores ou O
gerenciamento das agOes. Tais procedimentos podem representar uma continuagéo do trabalho
arespeito do modelo proposto. A énfase é dada a formacdo de uma estrutura de raciocinio

|6gico e sistémico da organizagéo.



4 METODOSE PROCEDIMENTOS

Apesar da vasta bibliografia existente sobre plangamento financeiro
empresarial, julga-se bastante interessante a analise dos seus conceitos e modelos, pois,
conforme verificado na justificativa deste estudo, os trabalhos realizados sobre o tema néo
ddo enfoque ao desenvolvimento e implementacdo prética. Essa andise busca, entéo,
preencher uma lacuna existente, pois, como visto, foi percebido, nas pesquisas quantitativas
até entdo realizadas, um distanciamento entre os conceitos defendidos pelas teorias
financeiras e a sua aplicacdo prética.

O desenvolvimento do estudo proporcionou importantes inferéncias a
respeito do processo de implementacdo de um modelo de plangamento financeiro. Como
visto anteriormente, tal modelo busca uma otimizagdo da gestdo financeira empresarial, além
de uma postura proativa quanto a possiveis problemas futuros na implantacéo,
acompanhamento e andlise de seus planos. Segundo Rossi (1993, p.77) “O vigor de um
modelo tedrico € definido por sua utilidade prética’, o que ressdta a importancia da
verificagdo da aplicabilidade do modelo proposto neste trabal ho.

Quanto a natureza, 0 modelo de plangjamento financeiro foi desenvolvido
com base em diferentes procedimentos tedricos existentes, conforme verificado na revisdo de
literatura. Tais procedimentos possuem algumas caracteristicas semelhantes, mas ndo sdo
sugeridos de modo integrado, da maneira como este trabalho propde. Além disso, 0 modelo
proposto se preocupa em analisar os fatores que interferem no processo de implementacéo e

controle do Planejamento Financeiro, face a politica financeira da empresa, cultura, estratégia
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empresarial, andlise do ambiente entre outras. Tudo isso visando tornar 0 processo realmente

util e eficazmente aplicével.

Tendo em vista que o modelo proposto de plangamento financeiro retine
diferentes contribuicBes tedricas em uma estrutura Unica e nova, possuindo um enfoque
voltado ao processo reflexivo e ndo deterministico, diferentemente dos demais modelos,
percebe-se que a verificagdo da aplicabilidade do modelo recém concebido constitui-se num
estudo inédito. Apesar de estudar um tema bastante pesquisado, o trabalho pode ser tipificado
como exploratério, porque se preocupa em estudar a aplicagdo prética dos conceitos
desenvolvidos na teoria financeira e, em especial, do modelo proposto de plangamento

financairo.

Pode-se dizer que o método deste trabalho esta dividido basicamente em

duas partes:

12 - formag&o do modelo integrado de plangjamento financeiro — ocorrida

com base na revisdo de literatura e contribui¢des do autor;

28 - verificagdo da aplicabilidade do modelo — ocorrida no setor de

alimentos, subsetor de candies, analisando os dados col etados.

Sampieri et d. (1991) afirmam gue os estudos exploratérios servem para
aumentar o grau de familiaridade com fendmenos relativamente desconhecidos ou estudos
similares em outros contextos™!, que nos possibilitem obter informaggo, para concluir uma
investigagcdo mais completa sobre um contexto mais particular da vida real e, também,
investigar problemas do comportamento humano que forem considerados cruciais por
profissionais de determinada &rea. Gil (1994) acredita que as pesquisas exploratorias
envolvam levantamento bibliografico e documental, entrevistas ndo padronizadas e estudos de
caso.

1 Este estudo aproveitou alguns fundamentos metodol égicos da tese de doutorado “ Desenvolvimento de
um Modelo Integrativo de Marketing Estratégico e Verificagdo de sua Aplicabilidade na Industria de
Chocolates’ (USP, 1993) de Carlos. A. V. Rossi, que procurou, basicamente, formar um modelo de marketing
estratégico e verificar asua aplicabilidade, através de estudo de caso.
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No que tange ao plangamento de pesquisa, os estudos exploratérios sdo
mais flexiveis em sua metodologia em comparagdo com os estudos descritivos ou
explicativos, e s8o mais amplos e mais dispersos que estes outros dois tipos (Sampieri et al.
1991). Para Gil (1994, p. 70) o delineamento refere-se ao plangjamento de pesguisa em sua
forma mais ampla, pois “(...) ocupa-se precisamente do contraste entre a teoria e os fatos e sua
forma é a de uma estratégia ou plano geral que determine as operacfes necessarias para fazé-
lo”. Esta estratégia, em muitos casos, ndo € absolutamente rigida, pois as pesquisas podem
apresentar caracteristicas que se enquadrem em um ou outro modelo. Cada estratégia possui
as suas vantagens e desvantagens. Yin (1994) identifica basicamente cinco tipos de estratégias
de pesquisas. experimentos, levantamentos, analises de arquivos, histéria e estudos de caso,
indicando que existem determinadas situacOes relevantes que influenciardo o tipo de
estratégia utilizada, de modo que a questdo de pesquisa possa ser mais facilmente respondida.

Tais situagOes serdo vistas a seguir:

Quadro 02: Situactes relevantes para diferentes estratégias de pesquisa.

Requer controle sobre

- Forma da questéo de Focaliza nos eventos
Estratégia : 0 comportamento dos R
pesquisa p——— contemporaneos?

Experimento como, por que sim sim
quem, O que,

Levantamento onde, quanto néo sm
quem, O que,

Analise de arquivos onde, quanto nao sm/néo
Histéria como, por que néo nao
Estudo de caso como, por que néo sim

FONTE: Yin, Robert K. Case study research: design and methods. (1994), p. 06.

Utilizando-se do quadro sugerido por Yin, verifica-se que, para o alcance
dos objetivos a que o trabalho se propde, fazse necessario que sejam respondidas questdes do
tipo: Como é aplicado o Plangamento Financeiro nas empresas? Por que as empresas
aplicam/ndo aplicam o Plangiamento Financeiro? Como seria a aplicabilidade prética do

modelo integrado de Plangjamento Financeiro nas empresas anaisadas? Como visto no
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guadro anterior, 0 estudo de caso ndo tem a findidade de controlar os eventos
comportamentais, mas sim andisalos. O presente estudo analisou 0s eventos
contemporareos, conforme sugere Yin, pois as empresas foram estudadas através de
entrevista e andlise das variaveis relacionadas ao presente da empresa, e ndo a dados
historicos. Verifica-se, assim, que o estudo de caso mostra-se como 0 método mais adequado

para o alcance dos objetivos propostos neste trabal ho.

O estudo de caso possihilita uma tarefa que nas outras estratégias é
praticamente impossivel ser realizada: o conhecimento amplo e detalhado de poucos objetos
estudados (Gil, 1994). Ross (1993, p. 104) complementa esse raciocinio, afirmando que “O
carater cientifico do estudo de casos estaria ndo naguilo que seria observado nos casos em s,

mas no que eles pudessem sugerir a respeito do fendmeno estudado de um modo geral”.

O estudo de caso esta entre os tipos mais dificels de se fazer pesquisa. A
preparacdo para se fazer o estudo de caso inclui a habilidade do pesquisador, treinamento e
preparacdo para 0 estudo de caso especifico, 0 desenvolvimento de um protocolo para a
realizagdo das atividades e a condugdo de um estudo de caso piloto (Yin, 1994). A
habilitacdo, treinamento e preparacdo do pesquisador se originam da experiéncia na
implantagdo de plangiamento financeiro, revisdo de literatura sobre o tema e contatos com
especialistas da area. De acordo com Sdlltitz (apud Rossi, 1993), a atitude recomendada ao
pesquisador é de muita receptividade, de busca e ndo de verificagdo de hipdteses. Quanto as
conclusdes extraidas do estudo, o autor recomenda uma atencdo especial para o risco de
refletirem em demasia juizos pré-estabel ecidos do pesquisador, distanciando-se do objeto de
estudo ou da realidade objetiva. Ainda assim, mesmo que o estudo venha a refletir alguma
predisposicdo do pesquisador, o estudo de caso é vaido quando o propdsito é provocar e ndo
verificar hipdteses. Nessa medida, este estudo de caréter exploratorio deve ser visto como um
primeiro passo na interpretacdo do fendmeno. Outros estudos mais cuidadosamente

controlados seriam necess&rios para verificar se as hip6teses sugeridas tém aplicabilidade

geral.

Um dos maiores desafios dos estudos de casos pode ser 0 entendimento da
distingdo entre os conceitos de generalizacdo estatistica e generalizagcdo analitica (Yin, 1994).
A generdlizacdo edtatistica é utilizada fortemente em pesquisas quantitativas, ocorrendo

através de inferéncias realizadas sobre uma populacéo, com base em dados empiricos
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coletados sobre a amostra, sustentados em férmulas que determinam a confianca com que as
generalizacbes podem ser feitas. Ja na generalizacdo analitica, uma teoria previamente
desenvolvida é usada como um modelo para uma comparacdo com 0s resultados obtidos no
estudo de caso. No caso de serem desenvolvidos dois ou mais casos, como ocorre neste
trabalho, Yin sustenta que os resultados empiricos alcancados sd0 ainda mais potentes. Neste
sentido, a teoria previamente desenvolvida é o modelo proposto de plangjamento financeiro e
a propria literatura sobre o tema. Dessa forma, acredita-se ser possivel garantir algum grau de
generalizacdo dos resultados e percepcdes gerais ®bre a importancia e aplicabilidade do
modelo proposto. Por tratar-se de uma pesquisa qualitativa, deve-se ter claro as limitagoes
deste tipo de pesquisa, principalmente no que se refere ao nUmero de empresas estudadas,

restringindo a generalizacdo dos resultados obtidos.

Yin (1994, p.39) sugere quatro tipos basicos de desenhos de estudos de

caso a serem desenvolvidos, conforme verificado no quadro abaixo:

Desenhos de Desenhos de
caso Unico MUltiplos casos
Holistico _ _
(unidades simples de andlise) Tipo1 Tipo 3
Inserido _ _
(unidades mdltiplas de anélise) Tipo2 Tipo 4

FONTE: Yin, Robert K. Case study research: design and methods. 1994, p. 39.

Figura 04: Tipos basicos de desenhos par a estudos de caso.

O desenho adotado neste trabalho é o do tipo 4, pois analisa multiplos casos
(trés empresas) e de natureza inserida (varias unidades de analise relacionadas ao foco da

pesquisa).

Depois de definido o estudo de caso como o tipo de pesquisa a ser adotado,
parti-se para a formagcdo da metodologia do trabalho. Tal metodologia compreende,
basicamente, as etapas de defini¢cdo da populacdo (setor) e amostra a ser trabalhada, definicéo

dos procedimentos de coleta de dados, selecéo das técnicas de andlise, andlises individua e
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integradas dos casos, interpretacao dos resultados e consideracgdes finais, conforme veremos a

Seguir.

Quanto aos procedimentos de andlise e interpretacdo dos resultados, buscou
se, através da andlise e comparagdo das informagbes geradas, inferir sobre a utilidade e
aplicabilidade do modelo. Yin (1994) salienta que afase do relatorio € a mais dificil do estudo
de caso e aconselha compor, inicialmente, partes do estudo de caso com base, por exemplo, na
revisdio de literatura, prosseguindo-se com a anadise (confronto) dessas partes com as
informagdes existentes sobre o estudo. Segundo Yin este método proporciona melhores
resultados do que uma andlise gera ao final do processo.

Assim, apds a selecdo da populacéo e definicéo do procedimento de analise
dos dados, os trés casos que compdem a amostra foram analisados, com a posterior redacéo
dos resultados individuais frente ao eferencial tedrico e objetivos do estudo. Apds, foi
realizada uma andlise integrada dos trés casos e, posteriormente, uma andlise dos resultados
frente ateoria existente. Tai's processos proporcionaram uma fundamentacdo as conclusdes e a

verificagdo dos caminhos para novos estudos, conforme ilustrado a seguir.

Teoria
existente

Constr. Modelo
Integrado de

Planej. Financeiro
Desenvolver Escrever
estudo de relatério
caso | individual |
Selecado da
- populagéo e
Se!e(;go 30 casos Desenvolver Escrever Andlise
método de estudo de relatorio integrada
pesquisa caso Il individual Il dos casos
Definicdo dos
procedim. de
coleta de dados Desenvolver Escrever
estudo de _ r(_algtorlo Interpretaco
caso lll individual Il dos

Figura 05: Desenho do método de pesquisa.

resultados/teoria

Conclusbes
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4.1 A Definicéo da Populacdo e Amostra

O setor de atividade escolhido para a verificagdo da aplicabilidade do
modelo de plangamento financeiro proposto foi o setor industrial, por acreditar-se que este
possui uma estrutura de capital e de operacdo mais definida e homogénea, o que fornece
melhores condigdes para andlise e verificacdo da aplicabilidade do modelo em relacdo aos
setores de comércio e servicos. Além disso, ha ainda uma facilitagdo do processo de andlise

integrada dos casos estudados.

Inicialmente, foram selecionados trés subsetores do setor aimenticio no
estado do Rio Grande do Sul: laticinios, candies'? e refrigerantes. Optouse pelo setor de
candies em razdo do autor possuir certo contato com algumas pessoas da &rea administrativa
das empresas deste ramo de atividade, 0 que se mostra relevante ante o fato de uma analise
gualitativa do setor financeiro causar certo desconforto por parte dos gestores na divulgagéo
de suas edtratégias ou informacdes mais detalhadas. Assim, a pesquisa foi desenvolvida no
estado do Rio Grande do Sul, em um setor que possui poucas empresas de médio ou grande
porte, como é o caso do setor alimenticio, subsetor de candies, de modo que um pequeno

nimero de empresas analisadas fosse mais representativo em relacdo a sua popul acéo.

Segundo o relatério da ABICAB (2001) h& uma crescente evolucdo da
producdo nacional de goma de mascar, balas e confeitos, setor em que o Brasil € 0 2° maior
produtor mundial, sendo superado apenas pelos Estados Unidos. No ano de 2000, o volume

produzido no pais alcangou a marca de 464 mil toneladas.

Conforme informagdes da ABICAB, Sindicato das IndUstrias de Balas do
Rio Grande do Sul, pesquisa bibliografica e conversas com os diretores das trés maiores
industrias do segmento no estado, foi constatado que ndo existem dados oficiais sobre a
producdo e méo de obra empregada pelo setor no estado. Todavia, de acordo com o jornal
Zero Hora'® o setor possui uma producgo didria de 500 toneladas de balas e confeitos, o que

representa 27,15% da producéo nacional, empregando diretamente aproximadamente trés mil

12 segundo a ABICAB (Associagéo Brasileira da Indistria de Chocolates, Cacau, Balas e Derivados), o
segmento candies envolve drops, pastilhas, caramelos, gomas de mascar, pirulitos e confeitos em geral.
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empregados. O parque industrial do setor se concentra em duas regides. no norte gatcho,
liderada por Erechim, e no Vae do Taguari, com énfase para Lgjeado. Os dois pdlos relinem
15 industrias.

Quanto ao processo de selecdo da amostra, dewse prioridade as empresas de
maior porte. Para medicdo do porte foram considerados os critérios nimero de empregados e
producdo didria. A escolha do critério porte ocorreu em fungdo da possibilidade de obter-se,
mesmo através do estudo de apenas trés empresas, um nUmMero gque sgja representativo em
relacdo ao total da populacdo, visto que as empresas que compdem o setor serem de nUmero
relativamente reduzido.

Assim sendo, foram selecionadas e contatadas as empresas Industria de
Balas Florestal SAA., Peccin SA. e Balas Boavistense S.A., respectivamente as trés maiores
companhias do setor no estado’*, que possuem uma atividade operacional bastante superior as
demais empresas do setor. ApGs o contato inicial com as diretorias das respectivas empresas,
foi autorizada e agendada a entrevista com apenas as duas maiores, sendo que a terceira maior
empresa do setor no estado ndo autorizou o trabalho. Isto posto, foi selecionada uma
companhia do grupo intermediario de produtores do setor, a Industria de Balas Monibel Ltda.
gue aceitou participar do estudo. Acredita-se que a substituicdo da Boavistense pela Monibel
tenha proporcionado uma perda de representatividade da amostra em relacdo a populacdo
trabalhada na ordem de 10% do volume de producdo do setor. Entretanto, os recentes
investimentos em qualificacdo dos processos, tais como a certificacdo SO 9001,
proporcionam a inclusdo da Monibel na pesquisa, sem maiores perdas na qualidade do
processo analitico, visto que a énfase do presente estudo ocorre nos processos associados a

gestéo financeira

Tomando-se por base o0 quesito producgéo, as trés empresas que compdem a
amostra deste estudo possuem um volume de 335 toneladas/dia, o que representa 67% do
volume produzido diariamente no estado. Ja no caso de a mé&o-de-obra direta empregada ser

utilizada como critério de mensuracéo da representacéo da amostra estudada, verifica-se que a

13 ZERO HORA. Balas galichas nas prateleiras do mundo, por Marielise Ferreira e Thiago Copetti, p. 23,
29/jun/2001.

14 Das seis industrias brasileiras que produzem acima de duas mil toneladas por ano, trés estdo no Rio
Grande do Sul (Zero Hora, p. 23, 29/jun/2001).
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amostra, que emprega aproximadamente 1.360 funcionarios, passa a representar 45% da

populacdo de trés mil trabal hadores empregados.

4.2 Procedimentosde Coleta de Dados

Segundo Sampieri et a. (1991, p. 59) “Os estudos exploratérios s8o como
guando vigiamos a um lugar que ndo conhecemos (...) mas que alguém tenha simplesmente
feito um breve comentério sobre o lugar”.*® Isto evidencia a dificuldade inicial de se saber
exatamente quais dados coletar para que as informacdes necessarias sejam obtidas e, em

especial, quais variaveis analisar no processo de verificacdo da aplicabilidade do modelo.

Dada a natureza do estudo, a escolha por utilizacdo de entrevista justifica-se,
pois, conforme Gil (1994, p. 115), “A entrevista é seguramente a mais flexivel de todas as
técnicas de coleta de dados que dispbem as ciéncias sociais’. Considerando o tipo de
pesquisa, os objetivos do estudo e o retorno dos dados desgados, optouse pela coleta de
dados através de entrevistas em profundidade realizadas pelo pesquisador junto ao principal
executivo financeiro de cada empresa andlisada, além da analise de relatérios e pesguisas em

documentos internos, de acordo com as necessidades.

Quanto a classificacdo da entrevista, pode-se dizer que € de cardter ndo
estruturado, pois aformulacdo das perguntas ndo assume um carater metddico. O que existe é
um roteiro de entrevista, visualizado no Anexo |, elaborado através de perguntas abertas, que
foi utilizado para balizamento do processo de coleta de dados. Contudo, havendo a
necessidade da obtencdo de dados adicionais, estes foram solicitados posteriormente as

empresas trabal hadas.

5 Traduzido pelo autor.



5. RESUL TADOS DA VERIFICACAO DA APLICABILIDADE

Os resultados da pesquisa derivam dos procedimentos definidos na metodologia
deste trabalho, através dos dados coletados junto as trés empresas que compdem a amostra
trabalhada. Tais informacBes foram obtidas, como visto na metodologia deste estudo, através
de entrevistas pessoais ndo estruturadas, realizadas pelo autor junto ao principal executivo do
departamento financeiro de cada empresa, sendo complementadas, sempre que necessario, por
documentos internos tais como plangjamento estratégico, organogramas, histéricos e demais
documentos com informagdes da empresa. A coleta desses documentos ocorreu no momento da
entrevista ou, posteriormente, quando houve a necessidade, sendo realizada nos meses de maio
ejunho de 2001.

De acordo com os procedimentos definidos na metodol ogia desse estudo, os trés
casos foram analisados isoladamente, em um primeiro momento, sendo posteriormente

analisados de maneira integrada, conforme serd visto a seguir.
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5.1 O Caso Peccin

5.1.1 Historico e caracterizagéo da empresa

7z

A Peccin SA. € uma empresa localizada em Erechim/RS que atua
exclusvamente no mercado de candies. A empresa possui atualmente cerca de 540
funcionarios e uma producdo didria de 130 toneladas de balas e confeitos, sendo que
aproximadamente 20% da producdo € vendida no exterior. A companhia vem obtendo
excelentes niveis de crescimento, tendo alcancado um crescimento de 50% em 2000, estimando
aumentar as suas vendas em mais 45% no ano 2001%°. Algumas informacdes de caréter geral
gue permitem uma apreciacdo inicia a respeito da Peccin foram extraidas de documentos

internos fornecidos pela empresa, conforme relatado a seguir:

“Em 15 de fevereiro de 1956 surgia a Peccin — IndUstria de Balas Ltda,,
localizada em Erechim no RS. A producdo artesanal de baas cedeu lugar aum
parque industrial dos mais modernos, tornando seus produtos sindnimos de
qualidade, vanguarda e liderangca no segmento de balas.

Passados mais de 40 anos, a Peccin SA. mantém em seus valores
conceitos que traduzem sua preocupacdo com a quaidade, a formagédo
profissonal e técnica de seus colaboradores e, principalmente, com seus
consumidores.

Integridade, espirito de equipe, criatividade, inovagdo, agregados ao
sucesso e a tradicdo da Peccin S.AA., colocaram a empresa entre as maiores
indistrias de balas do Brasil. A conjugacdo destes valores e suas
caracteristicas produtivas conquistaram também o mercado internacional, suas
exportagdes (no ano de 2000) chegam a 27 paises, entre os quais os Estados
Unidos, Africado Sul, Argentina e China.

Uma empresa moderna deve estar atenta as mudancas e antecipa-las. A
Peccin SA. caracteriza-se pela inovagdo e constante investimento em
tecnologias e modernizacdo de equipamentos de Ultima geragdo, seu parque

16 ZERO HORA. Balas galichas nas prateleiras do mundo, por Marielise Ferreira e Thiago Copetti, p. 23,
29/jun/2001.
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industrial com cerca de 10 mil nd, tem capacidade de producio mensa de
4.000 ton., comparavel as melhores indUstrias de balas do mundo.

A Peccin SA. é uma empresa moderna, integrada a comunidade e ao
meio ambiente, com uma equipe motivada e comprometida com eficiéncia,
garantindo e buscando a qualidade de seus produtos.”

A Peccin SA. € uma empresa familiar, com a propriedade das acOes
distribuidas entre quatro membros da familia. Os socios da empresa elegeram
o diretor-presidente da companhia, ficando os trés restantes integrando o
conselho administrativo, que fiscaliza periodicamente os resultados e atos da
altaadministracéo.

Em maio de 2001, a dta administracdo da Peccin SA. era composta pelo
diretor-presidente, diretor administrativo-financeiro mais cinco gerentes de area. Apesar de ser
uma empresa familiar, a Peccin possui apenas dois membros da familia dos acionistas entre a
ata direco da companhia, 0 que, juntamente com o elevado grau de escolaridade dos
principais gestores, demonstra uma preocupacdo com a profissionalizacdo da companhia. O

organograma geral da empresa pode ser visto na figura 06, conforme demonstrado a seguir:



DIRETOR PRESIDENTE

Secretaria Executiva

Diretor
Adm./Fin.
Gerente Gerente Gerente Gerente Gerente
Marketing Exportacao Operacoes Nac.Vendas Industrial
Ger.Reg. Ger.Reg. Ger.Reg. Ger.Reg.
Vendas Vendas Vendas Vendas
Sudeste Nordeste Sul Sé&o Paulo
Sup. Sup. Sup. Coord. Coord. Superv.
Manut. Produgao P&D - C.Q. R.H. Contr. Financ.
. . Enc. Enc. Enc.
Analista Analista Almox. Transp. Exped.

Figura 06: Organograma geral da Peccin.
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5.1.2 A administracdo financeira da empresa

As atividades financeiras sdo de responsabilidade do diretor administrativo-
financeiro e sua equipe, reportando-se diretamente ao diretor-presidente da companhia. O
diretor responsavel pelo departamento financeiro acumula as fungbes de direcdo
administrativa e financeira. O departamento financeiro, por estar intimamente ligado ao
departamento administrativo, esta situado imediatamente abaixo do diretor-presidente.
Entretanto, como ser& verificado mais detidamente a seguir, ha um grande sincronismo entre o

diretor administrativo- financeiro, o diretor-presidente e as demais geréncias de area.

A estrutura organizacional do departamento financeiro inclui trés chefes de
setor sendo um coordenador financeiro, um coordenador de controladoria e um analista de
custos. O coordenador financeiro é assistido por um tesoureiro, um analista de crédito e um
analista de cobranca. O coordenador de controladoria € responsavel, basicamente, pela
contabilidade da empresa e fornecimento de informacfes de origem contdbil ao diretor
financeiro. O analista de custos € responsavel pelo acompanhamento dos custos da
companhia. O departamento administrativo-financeiro reline, ao todo, treze pessoas. O

organograma do departamento financeiro pode ser verificado a seguir, conforme a figura 07.

Diretor Financeiro

Coordenador Coordenador Analista de
Financeiro Controladoria Custos
Tesoureiro Analista de Analista de Auxiliar Auxiliar | Auxiliar Auxiliar
Crédito Cobranca Adm/Contab.| |Adm/Contab. | [Adm/Contab.| J[Adm/Contab.
Auxiliar Auxiliar Estagiario
Adm./Financ. Adm./Financ. 9

Figura 07: Organograma do departamento adm./financeir o da Peccin
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Apesar do departamento estar situado em uma posi¢cao entre as geréncias e 0
diretor-presidente, o peso da diretoria financeira na administragdo da Peccin € semelhante ao
das geréncias de area. Tal posicdo no organograma é meramente funcional, em virtude do
acumulo de fungBes entre as diretorias financeira e administrativa. Conforme sera visto a
Seguir, 0 que existe, na prética, € uma atuacdo em linha entre as geréncias de &rea, a diretoria

administrativo-financeira e a direcaéo gerd.

Em sua inser¢do na administracéo geral, a diretoria financeira é responsavel
por tudo gque se relacione com o suporte a0 processo decisorio, principalmente através da
avaliacdo do desempenho financeiro. A diretoria financeira participa ativamente do processo

decisorio, juntamente com as demais geréncias de area.

A diretoria financeira redliza apenas agumas atividades de um
plangjamento financeiro forma propriamente dito. O que ha, € um orcamento com as
projecdes de resultado até o final do ano em que se encontra, com revisdes realizadas
mensalmente. Esse orcamento, formal e por escrito, projeta o balango patrimonial e o
demonstrativo de resultados da companhia, seguindo disciplinadamente as diretrizes do
plangamento estratégico da companhia. A sistemética dessas revisdes é a seguinte: 0s
gerentes de area fornecem as informagdes de seus setores ao departamento financeiro, que se
encarrega de reunir os dados em um relatério, fazendo uma revisdo preliminar, posteriormente
o diretor financeiro discute essa revisdo com 0S outros gerentes e com o diretor-presidente,
gjustando o plano para os meses seguintes. N& ha uma preocupacdo formal e sisteméatica a
respeito de estratégias referentes a politica de dividendos, de estrutura de capital e de
crescimento sustentavel. O orcamento circula pel os diretores e gerentes, possibilitando que os
mesmos tenham consciéncia do desempenho financeiro da companhia, o que facilita as

discussdes e 0 processo de tomada de deciséo.

Em sintese, a administracdo financeira da empresa possui um nivel elevado
de profissionalizagdo. A estrutura organizacional estd voltada para 0 apoio a0 processo
reflexivo e decisorio, com a utilizagdo regular, porém, insuficiente de informacfes internas

inerentes a funcéo financeira.

Sera visto, a seguir, uma anadlise da empresa com o foco voltado as etapas

gue constituem 0 modelo de plang amento financeiro proposto.
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5.1.3 O plang amento estratégico da Peccin

A empresa efetua o planegjamento estratégico de maneiraformal desde 1998,
com um horizonte de cinco anos. O plangamento estratégico foi efetuado, iniciamente, com
0 auxilio de uma empresa de consultoria externa. Atualmente as andlises, revisdes e projecdes
dos planos séo realizadas internamente, com o envolvimento de todos os gerentes de area e
diretores, a cada més. Entretanto a empresa de consultoria externa faz visitas rotineiras para

monitorar 0 andamento dos processos.

A Peccin utiliza fortemente o plangjamento estratégico como ferramenta de
suporte a0 processo decisorio, razédo que justifica a boa formatagdo dessa ferramenta
gerencial. A empresa preza pela agilidade do processo decisorio, razéo pela qual demonstra
um acompanhamento apenas superficial do desenvolvimento dos processos associados ao
setor financeiro. O plangjamento estratégico da companhia fornece uma boa base para o
desenvolvimento do modelo proposto de plangjamento financeiro, e, como sera abordado
mais detidamente a seguir, necessita de alguns gjustes, em especial as variavels abordadas e

informacfes existentes entre os plangjamentos estratégico e financeiro.

5.1.4 Os cuidados com a implementacéo do processo de plangjamento

financeiro

No caso da Peccin, os problemas que podem influenciar aimplementacéo do

processo de plangamento financeiro merecem consideracfes especificas, como serd visto a

seguir.

A organizacdo do departamento financeiro pode ser visuaizada, em um
primeiro momento, através do organograma apresentado na figura 07. As principais atividades
do departamento financeiro sdo otimizar a utilizacdo dos recursos financeiros existentes e dar
um suporte e orientagcdo para avaliagdo do desempenho da companhia, 0 que implica uma
estrutura totalmente orientada ao apoio do processo reflexivo e decisorio, formados de
maneira conjunta com as demais geréncias e diretorias. Observa-se que o0 departamento atua
muito mais em relacdo ao fomento do processo de avaliacdo da empresa, ndo se preocupando
tanto em otimizar aatuagdo dentro do préprio setor financeiro. O departamento atende as

necessidades basicas da avaliacdo da empresa, mas deixa a desgjar em aspectos que poderiam
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melhorar sobremaneira a atuagcdo quanto a fatores importantes, tails como 0 risco de
determinadas atividades e processos €, em Ultima andlise, do proprio negécio. Percebe-se,
ainda, uma evidente limitacdo do setor financeiro quanto a uma andlise mais efetiva e correta
definicdo de politicas, em especia as politicas de estrutura de capital, de dividerdos, a
medicdo do risco inerente ao processo de crescimento e de crédito, além do plangjamento em

médio e longo prazos.

O diretor financeiro, pertencente a familia dos proprietarios, possui 34 anos,
atuando na empresa ha 15 anos. As capacitagdes gerenciais dos quatro principais executivos
do departamento financeiro séo satisfatorias. Todos possuem pés-graduacdo, além de diversos
cursos direcionados as suas funcBes e atividades, sempre apoiados e financiados ou
subsidiados pela empresa. H& um programa continuo que realiza periodicamente uma andlise
psicolégica e técnica dos principais gestores, visando detectar as principais caréncias e
necessidades de aprendizado. Tal programa objetiva verificar no que e em quem investir, para
uma atualizacdo mais eficaz e melhoria do desempenho dos principais gestores da companhia.
A érea de recursos humanos possui uma atuacdo forte neste sentido, inclusive estruturando
um plano de carreira adequado aos perfis dos diferentes cargos existentes na empresa, aém de
uma melhor estruturagdo e formalizagdo do processo de avaliacéo do desempenho individual.

Essa preocupacdo com os recursos humanos estende-se por toda a organizacao.

Quanto aos principios basicos de plangamento financeiro, ha uma
capacitacdo parcial para uma implementacdo integral e imediata do processo, através da
utilizacdo de recursos exclusivamente internos da organizacdo, apesar da boa formacao
técnica do pessoa do setor. H4 uma demanda pela definicéo e projecdo dos planos, através
das etapas de definicdo de cendrios, politicas financeiras e a formacdo de um banco de dados
com informagdes e resultados sobre as diversas atividades que o departamento financeiro de
uma empresa do porte da Peccin exige. Todas essas capacitagdes S0 necessarias para que o
setor possa apoiar de forma mais efetiva e eficaz 0 processo decisorio da companhia, através

da utilizacdo de instrumentos e informagdes mais consistentes.

Com relacdo ao processo de informatizagdo, a empresa apresenta um nivel
apenas razoavel. Existem terminais de video praticamente em todas as mesas dos
funcionarios, mas nd ha um sistema que interligue as informagdes. Segundo as informagdes

da direcdo, tal sistema esta sendo adquirido, e devera ser implementado em curto prazo na
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companhia, 0 que devera melhorar consideravelmente o gerenciamento € 0 pProcesso
decisorio. H4 uma preocupacdo constante na atualizacdo dos recursos tecnol égicos existentes,

embora as decisdes nesse sentido mostram-se um tanto morosas.

No que diz respeito aos recursos humanos, a empresa possui uma
preocupacao com o0 desenvolvimento e contratacdo de pessoal capacitado. Acredita-se que os
recursos humanos ainda contingenciam o processo de gestdo da companhia. Percebe-se que a
gualidade objetivada no tratamento de informagdes, por parte dos recursos humanos, néo €
correspondida pelos sistemas gerenciais disponiveis. Ja 0s recursos financeiros nao
contingenciam fortemente a gestédo da empresa como um todo. Quanto a implementacéo total
do processo de plangamento financeiro, percebe-se que a empresa Ndo possui capacitacdo
suficiente com relagdo aos recursos humanos, por desconhecer 0S principais processos e
técnicas envolvidas, aém de ndo possuir recursos humanos disponiveis para executar tais
atividades. Assim, seria necessario um monitoramento de pessoal externo para a

exeqiibilidade do processo.

Os sistemas administrativos apresentam condi¢des tanto favoréveis como
desfavoraveis no que diz respeito as possibilidades de éxito total na implementacdo do
processo de planejamento financeiro. Positivamente, verifica-se a profissionalizagdo crescente
da administracdo bem como um processo decisorio fluido entre os membros da diretoria.
Negativamente, constata-se a insuficiéncia dos sistemas de informatizacéo, comprometendo a
gualidade da tomada de decisdo dos executivos com base em informagdes e processos melhor
fundamentados. As decisdes sdo tomadas de maneira agil entre os gestores e a diretoria da
empresa, porém, ndo ha um sistema que dé um suporte suficiente para que tais decisdes sejam
tomadas com base em informagdes consistentes. Percebe-se um relativo equilibrio entre os
elementos dos sistemas administrativos que podem facilitar ou obstruir a implementagcdo do
processo na integra. Ndo ha um sistema que interligue as principais técnicas e processos e
informagdes do setor financeiro, principamente no que diz respeito ao plangjamento das
atividades. A presteza e a disponibilidade com que se pode contar com informacdes e

relatdrios gerenciais ndo sdo satisfatérios para uma empresa do porte da Peccin.

Quanto a cultura organizacional, no caso da Peccin, é a cultura de marketing
gue se sobrepde as demais. Tal fato ocorre, principamente, em funcdo das caracteristicas do

diretor-presidente da companhia. A preocupacdo e atuacdo no mercado podem ser tipificadas
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como sendo agressivas, relegando-se, em muitos casos, as questdes de desempenho financeiro
a um segundo plano. A area financeira, por seu turno, possui uma importancia semelhante as
demais &reas na organizagao no que tange ao processo decisorio. Entretanto cabe ressaltar que
as reunides mensais de andlise de desempenho sdo encaminhadas através de relatorios
desenvolvidos dentro do setor financeiro, o que pode sugerir uma certa elevacéo da influéncia

do setor no processo decisorio da companhia.

Uma avaliacdo mais abrangente e geral a respeito da cultura organizacional
da empresa assinala a presenca de culturas multiplas, pois a cultura de marketing dominante
ndo elimina a importancia e a atuagdo das demais culturas encontradas. H4 uma grande
valorizagdo do processo de reflexdo e decisdo de maneira coletiva. A presenca de diferentes
culturas é importante, pois favorece e possibilita a excelente integracdo existente entre as
diversas geréncias e diretorias no processo decisorio. A compatibilidade entre a cultura
organizaciona da empresa e uma estratégia que privilegie especificamente o desempenho
financeiro ndo existe. O que ha, € uma adequacdo do setor financeiro a estratégia e cultura da
organizagdo. Isso é evidenciado através da aceitacdo de projetos que preliminarmente
apresentem um VPL negativo ou uma TIR insatisfatéria. Além da ja referida atencéo especial
prestada a0 mercado, ha uma grande preocupacdo na mudanca e desenvolvimento da
companhia. Tal postura difere amplamente da sua cultura financeira, que apresenta fortes
tracos de conservadorismo.

O relacionamento entre o diretor financeiro e seus subordinados, assim
como entre o setor financeiro e os demais departamentos € tido como satisfatério,

apresentando um ambiente de cooperacao voltado a agilidade do processo decisorio.

Por se tratar de uma empresa familiar, com poucos acionistas € com um
elevado nivel de profissionalizacdo dos seus principais gestores, aém do fato de o diretor
adminigtrativo-financeiro pertencer a familia dos proprietérios, percebe-se que ndo existem
problemas relevantes no que diz respeito aos conflitos de agéncia Ha uma grande
compatibilidade entre a visdo da diretoria financeira e a administracdo geral e acionistas, além
do envolvimento das demais diretorias no processo decisorio também em questfes relativas
ao departamento financeiro. Outro fator que contribui para um baixo nivel dos conflitos de
agéncia é a eficiente politica de incentivos a gestdo que proporciona participagdo nos

resultados e bonificagbes aos gestores. Entretanto o baixissimo nivel de endividamento
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circulante existente pode gerar custos de agéncia a empresa, que trabalha com certa folga

financaira.

Os fatores externos séo acompanhados fortemente pela diretoria financeira e
cUpula administrativa. Ha uma atencdo permanente na interpretacdo dos fatos do dia-a-dia por
parte de toda a diretoria e participacdo em feiras de negécios, existindo uma busca e utilizacéo
de recursos externos de maneira sistemética e rotineira. Porém deve-se ressaltar que a énfase
dessa preocupagdo ocorre com base no melhoramento e racionalizacdo dos processos
existentes. H& uma certa deficiéncia com relacdo ao processo de plangamento em médio e
longo prazos. O processo de plangjamento de maneira mais formal e racional ocorre com base
no curto prazo (um ano). Tal fato faz com que haja uma maior exposi¢do ao risco ha empresa,
em virtude de ndo haver uma andlise mais detida de fatores que influem sobre 0 negécio em
médio e longo prazos. A empresa possui um processo decisorio &gil. Porém tal processo esta
pautado sobre avaliagdes do desempenho auferido, necessitando, portanto, que os problemas
acontecam para depois serem resolvidos. Evidencia-se uma falta de maior efetividade nessas

guestdes inclusive para uma implementacdo mais eficaz dos planos.

A comunicacdo existente entre as diretorias e geréncias € muito boa. Isto se
justifica pela necessidade do conhecimento das informagBes disponiveis dos diversos
departamentos da companhia, pois 0 processo de tomada de decisdo ocorre de maneira
integrada entre os gerentes e diretores. Entretanto percebe-se a caréncia por um sistema de
informagbes integrado. Nota-se, ainda, problemas no processo de disseminacdo e
entendimento dos planos e objetivos, 0 que se traduz em uma maior dificuldade a

implementagéo dos planos em sua integralidade.

A implantacdo dos planos é uma preocupacdo constante da companhia.
Porém existem problemas quanto & manutencdo dos mesmos, evidenciando-se uma possivel
falta de monitoramento e incentivo a0 cumprimento dos objetivos propostos, apesar da
existéncia de um programa de incentivos e participagdo nos resultados e de uma grande

valorizacdo do processo de reflex&o e decisdo de maneira coletiva.
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5.1.5 Andlise do desempenho e do ambiente macr oecondmico

A Peccin efetua mensamente a andlise do desempenho financeiro,
utilizando-se de alguns indices de desempenho que julga importantes, sempre fazendo um
confrontamento entre os resultados orgados e os realizados no més anterior. O atraso do
recebimento das informacdes desde o fechamento do més anterior é de cerca de quinze dias.
Como a reunido de avaliagcdo de desempenho é realizada entre todas as geréncias e diretorias,
ha uma preocupacdo na ndo utilizacdo de indicadores de desempenho em demasia. Dessa
forma busca-se que, mesmo com os gerentes de &rea ndo possuindo grande afinidade com as
técnicas de andlise financeira, haja uma familiarizacdo com determinados indicadores, o que
torna as reunifes de avaliagdo menos técnicas, mais &geis e com maior efetividade de
discussdo entre todas as geréncias e diretorias. Além disso, anualmente é feita uma auditagem
do balanco por um profissional registrado na CVM (Comissdo de Vaores Imobilidrios) que

também realiza uma andlise da empresa.

Quanto a andlise do ambiente macroecondmico ha um aspecto interessante
evidenciado. Mesmo exportando atualmente para mais de trinta paises, a empresa ndo se
preocupa em efetuar uma andlise sistematica de questdes que envolvam a macroeconomia. A
visdo da diregdo é que, havendo modificagdes significativas no cenario macroecondémico, elas
afetardo também a concorréncia, e € com esta que deve haver uma maior preocupacdo. N&o ha
nenhum tipo de sistematizagdo de informagbes ou projecbes que envolvam riscos ou
oportunidades referentes a0 macroambiente, existindo, apenas, conversas informais entre 0s
gestores. Normamente, uma andlise realizada com um horizonte de curtissmo prazo é
efetuada pelo diretor financeiro, principamente quando ha a necessidade da tomada de
determinadas decisdes, tais como o fechamento de cambio de exportacdes. Entretanto tal
andlise é sempre efetuada com base em informagdes informais e no feeling da alta direcdo. H&
um estudo macroeconémico realizado anualmente, quando do plangamento estratégico, ndo
havendo uma preocupacdo mais detida quanto a exposicéo financeira e de desempenho frente
as oscilagbes do ambiente. Ndo hg, ainda, a contratacdo de pesguisas externas ou 0 uso de

dados de empresas especializadas nas referidas andlises.
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5.1.6 Aspoliticas financeiras da empresa

N&o ha uma andlise e plangjamento conduzido de forma sistemética para as
defini¢des das politicas financeiras da Peccin, que possui tributacdo pelo lucro real. Quanto a
politica de dividendos, h4 uma visdo unénime dos acionistas de reinvestir os lucros,
distribuindo o minimo possivel de dividendos. A empresa ndo tem uma politica de estrutura
de capita definida, existindo apenas um acompanhamento informal, efetuado
esporadicamente, quanto aos indices de endividamento sobre os ativos. A empresa utiliza
recursos em longo prazo, principalmente para investimentos em novos projetos, ndo buscando
recursos de curto prazo no mercado parafinanciar as suas atividades operacionais e capital de
giro. Ta fato demonstra uma gestdo financeira conservadora, o que de certa forma se
contrapde a postura agressiva da Peccin em relacdo ao mercado. Evidencia-se a necessidade
de um trabalho mais efetivo na definicdo das politicas financeiras para otimizar a gestdo

financeira da companhia.

5.1.7 O banco de dados e a definicdo de cenarios

A empresa ndo possui um banco de dados sobre variaveis do mercado,
possuindo apenas dados de variavels microecondmicas. As informagfes disponivels,
internamente, sd0 escassas e demoram em serem processadas. Havendo a necessidade, os
gestores buscam informacdes mais detalhadas e precisas de fontes externas, o que torna o
processo de decisdo, com base em informagdes mais consistentes, relativamente moroso. 1sso
evidencia o porgqué de se tomarem decisdes de maneira informal e baseadas no feeling de
maneira tdo acentuada. Ta carater torna o processo de projeces e andlise do risco em
periodos futuros bastante prejudicado. Além disso, as andlises do risco do negécio sdo
baseadas em dados e informagdes sobre 0 desempenho alcangado, e ndo sobre o desempenho
amejado. O processo € realizado de maneira informal, privilegiando-se a agilidade das

informacdes, sem a utilizacdo de algum softwar e especifico.

5.1.8 O plang amento de caixa e de lucro

O Plangamento de Caixa e de Lucro ndo sdo efetuados de maneira
sistemética e formal pela empresa. Existe um orgamento que projeta o Balango patrimonial e

o Demonstrativo de Resultados no periodo de um ano, sem uma andlise mais aprofundada de
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outras técnicas, processos e conceitos que poderiam otimizar os resultados obtidos. Tal
orcamento € realizado com base no planegjamento estratégico, tendo os dados béasicos obtidos
de cada setor especifico (vendas, operacional, marketing, financeiro, etc.). O horizonte do
orcamento é anual, sendo revisto mensalmente em reunido com todos os gerentes de area e
diretores, onde sdo discutidos os resultados. A empresa calcula 0 seu custo de capital com
base nas taxas de juros cobradas pelos fornecedores de recursos para a atividade especifica,
mesmo que 0s recursos empregados sgjam fornecidos pela prépria companhia,
desconsiderando o beneficio fiscal. Quanto aos novos projetos, a empresa utiliza as principais
técnicas preconizadas pela teoria financeira, tais como TIR, VPL e Payback descontado.
Todavia, hd uma forte consciéncia que tais técnicas sGo meramente balizadoras, o que faz com
gue, em certas circunstancias, se invista em projetos que deram resultados negativos ou
insuficientes. 1sso se torna evidente pelo forte valor dado ao processo decisorio baseado na
informalidade e feeling. Ha uma discussdo preliminar entre o diretor financeiro e os
subordinados que montaram o or¢amento para analisar a sua consisténcia. Posteriormente, o
orcamento é discutido com as demais geréncias, onde sdo avaliadas principalmente a
rentabilidade e a produtividade da organizacg&o. Evidencia-se a preocupacéo com a atuacdo no
mercado, 0 que faz muitas vezes a companhia abrir mdo de uma maior rentabilidade em
funcdo de varidveis estratégicas ou de mercado, normamente baseadas no feeling dos
gestores.

A empresa somente projeta 0 seu fluxo de @ixa em um horizonte de 90
dias, também baseado no or¢amento e no historico da empresa, com a funcéo de direcionar 0s
pagamentos as datas de recebimentos. Apesar de a empresa ndo tomar recursos no mercado
em curto prazo, evidencia-se, mais uma vez, a precariedade no grau de eficacia em uma
gestéo voltada ao desempenho de longo prazo, o que pode ocasionar problemas relativos ao
risco do negocio. Evidencia-se afalta de uma andlise mais acurada, quanto ao crescimento em

equilibrio da companhia.

5.1.9 A memoria descritiva dos planos

As principais discussdes, conclusfes, atitudes e planos de acgbes sdo
registradas e evidenciadas de forma a facilitar a distribuicdo das informagoes e a possibilitar
uma atribuicdo das responsabilidades. Pode-se dizer que a memoria descritiva dos planos é

efetuada de maneira adequada quanto aos planos da organizacdo como um todo. Ha a
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circulacdo documentada de relatdrios sobre o0s planos da empresa e responsabilidades, o que
facilita sobremaneira a verticalizagdo do processo anaitico e decisorio, tanto da ata

administracéo quanto dentro do setor financeiro.

5.1.10 Acompanhamento, andlise e atualizacdo dos planos

A Peccin faz revisdes mensais do plangamento estratégico e orcamento,
através do confrontamento entre as variaveis e indicadores projetados e al cancados. A revisdo
do plangjamento estratégico é realizada de acordo com a seguinte sistemética: cada
departamento sintetiza e analisa as informagdes relativas ao més anterior da sua respectiva
area, repassando os dados para o departamento financeiro, que reine os dados em um
relatério Unico para a reunido entre 0s gerentes de area e diretoria. Nesta reunido, sao
debatidos os aspectos mais relevantes e, se for necessario, sGo0 tomadas imediatamente
decisdes sobre novas agdes a serem implementadas ou abandono de processos ineficazes. A
revisdo do orcamento obedece a mesma sistemética, sendo discutida com todas as areas na
mesma reunido, onde as outras geréncias e diretorias possuem voz ativa nos processos
analitico e decisorio. Entretanto cabe ressaltar que estas andlises ocorrem com maior foco no

desempenho alcancado, dando menos importancia ao planegjamento do futuro.

5.1.11 A utilizag&o do plangjamento financeiro na empresa

O exame desse elenco de informacOes sobre a empresa Peccin leva a
algumas interpretacBes relativas as possibilidades de utilizagdo do modelo proposto de

plangjamento financeiro.

Percebe-se que o grau de utilizacdo atual de técnicas e instrumentos de
gestdo financeira na empresa € razoavel. As técnicas usadas com maior rigor e freqiiéncia sdo
aguelas sugeridas pelo plangjamento estratégico e dizem respeito, principalmente, a andlise do
desempenho da companhia, tais como: indices de rentabilidade (lucro sobre o faturamento e
lucro sobre o patrimonio liquido) e EVA. Porém nuitas sdo as andlises efetuadas de maneira
menos formal, o que de certa forma se contrapde a grande preocupacdo da empresa em

melhorar continuamente o profissionalismo e a capacidade gerencial.
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Pode-se afirmar que tal contra-senso vemn diminuindo progressivamente. Ha
uma preocupacdo crescente na utilizacdo de processos analiticos como elementos redutores de
incerteza. Tal fato pode ser identificado através da recente utilizacdo do plangamento
estratégico formal (realizado hé& quatro anos) e da preocupacao constante com o processo de

capacitacdo gerencial dos executivos.

Um dos fatores que possam contribuir para esse contra-senso € a cultura
dominante da empresa, voltada para 0 marketing. Ta cultura prioriza a agilidade do processo
decisorio, qualidade essa que, por um lado facilita 0 processo de mudancga organizacional e,
por outro, dificulta a implementacdo de processos analiticos baseados em técnicas e
informagdes mais consistentes. Outro fator que merece destaque € a fata de um sistema de
informagBes e gestdo integrado, que possibilite 0 acesso as informagfes necessarias em um

tempo muito mais répido.

A existéncia do orcamento estreitamente conectado ao planegjamento
estratégico € importante na medida em que ja indica aos membros do departamento a
importancia da sua atuagcdo em consonancia com a estratégia da organizagdo. Entretanto,
percebe-se uma grande demanda dentro do departamento financeiro para processos que
estimulem a reflex8o e a andlise de longo prazo. Entre as caréncias estruturais do setor,
percebe-se a falta de um sistema integrado de gestdo que possibilite acesso e andlise a uma
gama maior de informagOes, uma estrutura do departamento voltada para o controle e
avaliagdo do desempenho, e ndo para a projecéo e plangjamento das acdes; e a falta de uma
definicdo e andlise mais acurada quanto as politicas financeiras da companhia. Este conjunto
de caréncias pode levar a empresa a uma diminuicdo do desempenho financeiro e,

principalmente, a umainsuficiéncia do processo analitico que vise a reducéo de incertezas.

A estrutura do departamento financeiro esta totalmente orientada ao apoio
do processo reflexivo e decisorio. Soma-se aisso 0 elevado nivel educacional dos gestores do
departamento financeiro e a preocupacdo constante da companhia em atualizacdo e
capacitacdo gerencial, adém do estimulo a participacdo. O proprio respeito que a diretoria
financeira da empresa demonstra pelos processos analiticos de amparo as decisdes é outra
condicdo favoravel para préticas futuras, envolvendo instrumentos e técnicas orientadas pela
teoria financeira, entre elas, o plangjamento financeiro. Outro fator que merece destague é o

recente emprego do plangjamento estratégico, além da inexisténcia de um plangjamento na
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area financeira. O Unico instrumento de plangjamento especificamente da area financeira é o
orcamento de curto prazo, com horizonte de um ano, onde a empresa confronta mensalmente

0 desempenho realizado com o projetado.

Tais caracteristicas da Peccin apresentam um campo ideal para a aplicacéo
do modelo proposto, modelo este que podera auxiliar sobremaneira a gestéo financeira da

companhia, tanto em curto como em longo prazo.

Todavia, para que o modelo possa ser aplicado na sua integralidade, sdo

necessarios alguns avangos em determinadas etapas, tais como:

- desenvolvimento e implementagdo - deve haver uma preocupacdo e
avaliacdo preliminar das possivels varidvels que poderdo influenciar a
aplicacdo do modelo proposto, tais como: o sistema de informagdes
existente, uma visdo orientada para o longo prazo, a cultua do
marketing e uma maior capacitacdo técnica dos recursos humanos sobre

os procedimentos que compdem o modelo proposto;

- politicas financeiras — é necessario uma reflexdo, definicdo e andlise das
politicas financeiras da empresa, em especial a politica de dividendos, de

estrutura de capital e de crescimento em equilibrio;

- andlise e definicdo de cenarios — fundamental para o processo analitico
redutor de incertezas.

Portanto, ao procurar avaliar a utilidade e as possibilidades de adocdo do
modelo proposto de plangamento financeiro na Peccin, chega-se a seguinte conclusdo: a
empresa ainda ndo alcangou os beneficios que o modelo proposto de plangjamento financeiro
pode proporcionar, desgja incrementar qualidade a seus processos analiticos e possui um
campo deal para a sua aplicacdo, apresentando condicdes parciais que podem conduzi-la a

prética dessa tecnologia gerencial.
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5.2 O caso Florestal

5.2.1 Historico e caracterizagéo da empresa

A Indistria de Baas Floresta S.A. € uma empresa localizada em
Lgeado/RS que atua exclusivamente no mercado de candies. A empresa possui atualmente
cerca de 660 funcionarios e uma producdo diaria de aproximadamente 180 toneladas de balas
e pirulitos, sendo que entre 12% e 15% da producdo é vendida no exterior. A Florestal
alcangou um faturamento de R$66 milhSes no ano de 2000, tendo uma projecéo de R$84
milhdes para 0 ano 2001, elevacdo esta em fungdo de um aumento da capacidade produtiva. A
Florestal vem obtendo um progressivo e relevante crescimento: em 1998 o faturamerto
cresceu 49%, em 1999, 63% e, em 2000, o aumento foi de 34%. Além disso, a empresa estima
obter uma elevacdo das vendas para 0 ano de 2001 na ordem de 27%. O histérico da empresa,
a seguir demonstrado, foi obtido através de documentos internos e de informacdes disponivels
no site da empresa na internet'’, servindo de base para o entendimento e posterior andlise da

companhia
Descricao basica do negacio:

A Indlstria de Baas Floresta S. A. é uma organizagdo com fins
lucrativos, do ramo aimenticio, fabricante de pirulitos e balas duras,
mastigaveis e dietéticas que atua ho mercado ha 65 anos. (...) Produz uma
linha bastante diversificada de balas e pirulitos, oferecendo aos clientes um
variado mix de produtos e excelentes oportunidades de negécios.

A Floresta atua no atacado, supermercadistas e distribuidores de
medicamentos. No mercado interno, através de representantes comerciais e,
no mercado externo, através de agentes internacionais. Exporta atualmente
para cerca de trinta paises, destacando-se: Africado Sul, Austrdlia, Bégica,
Estados Unidos e Urugual.

17 Site da Balas Florestal nainternet: www.flopi.com.br
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Histérico:

Em 1936 o processo de producéo e comercializagdo de balas era
bastante artesanal. As primeiras balas eram cozidas num tacho,
cortadas e embrulhadas manualmente. A distribuicdo era feita pelas
cidades vizinhas em uma bicicleta. Assim originouse a Florestal, uma
indUstria que cresceu, cresceu e hoje possui um amplo e moderno
parque industrial, com capacidade para producdo de 120.000kg/dia de
pirulitos e balas de aclcar e de 300 mil latas de balas dietéticas.

A Industria de Balas Florestal S.A. ocupa uma &rea construida de
18.000m2 e conta com estrutura e maquinario de Ultima geracao,
garantindo a qualidade total de seus produtos e servicos of erecidos aos
clientes.

Qualidade

A receita para conquistar consumidores de todo o mundo é
simples: experiéncia, tecnologia, qualidade e sabor, muito sabor. Com
tradicdo e knowhow na fabricagdo de balas, balas dietéticas e
pirulitos, a Florestal é hoje uma empresa moderna, norteada por
avancos tecnolégicos, onde todos trabalham em sintonia completa,
fundamentados na Gest&o pela Qualidade Total Florestal.

SO 9001

A Florestal é a primeira fabricante de balas e pirulitos planos da
América do Sul a receber os Certificados de Qualidade 1SO 9002
(1997) e 1SO 9001 (1999). Todas as atividades que influem no sistema
da qualidade sd0 documentadas e padronizadas, garantindo um alto
nivel de desempenho em nossos processos internos, refletindo em
melhores resultados para nossos clientes.

A Florestal é uma empresa Bmiliar, com as agdes ordinérias distribuidas
iguamente entre duas familias. Em maio de 2001, a alta administracdo da empresa era
composta pelo diretor geral, mais dois diretores, sendo um comercial e um industrial. Em um
nivel intermediario, encontra-se 0 gerente financeiro, estando este subordinado diretamente ao
diretor geral da companhia. O organograma geral da empresa pode ser visto na figura 08,

conforme demonstrado a seguir.
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Figura 08: Organograma geral da Florestal.
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5.2.2 A administracao financeira da empresa

As atividades financeiras sdo de responsabilidade do gerente administrativo-
financeiro e sua equipe, reportando-se diretamente ao diretor geral da companhia, como pode
ser visto na figura 08. A estrutura organizacional do departamento administrativo-financeiro
inclui, aém do gerente administrativo-financeiro, cinco subsetores. contas a pagar, contas a
receber, custos e or¢camentos, contabilidade e escrita fiscal, sendo que os setores de contas a
receber e contabilidade possuem dois auxiliares cada. O organograma do departamento

administrativo- financeiro pode ser verificado a seguir, na figura 09.

Gerente

adm.-financeiro

Contas a
pagar

Contas a
receber

Analista
de crédito

Auxiliar
financeiro

Custos e
orcamentos

Contador

Escrita
fiscal

Auxiliar
contabil

Auxiliar
contabil

Figura 09: Organograma do departamento administrativo-financeiro da Florestal.

O peso do departamento financeiro na administracdo da Florestal é
relativamente pequeno, se comparado as outras diretorias. Um dos fatores que podem
contribuir para isso é o fato de que dois dos trés principais executivos da companhia
pertencem a familia dos proprietérios, fato este que ndo se repete com o principa gestor do
departamento financeiro. Outro fator importante é o fato de a empresa voltar a sua atencéo
mais fortemente aos setores comercia e industrial, como veremos mais detidamente a seguir.
Em sua insercdo na administragdo geral, o departamento financeiro € responsavel por tudo
gue se relacione com a origem e aplicacdo dos recursos, aém do fomento a andlise do

desempenho econémico- financeiro da companhia.



88

O departamento financeiro ndo realiza um plangamento financeiro formal.
O que existe € a utilizagdo informa de aguns instrumentos tais como a projecdo do
demonstrativo de resultados com o horizonte de um ano, com base em dados histéricos da
empresa e capacidade produtiva, aém de um fluxo de caixa de curtissimo prazo, com um
horizonte de dois meses e efetuado, basicamente, sobre os dados histéricos da companhia e
previsdes de vendas. Tais instrumentos sdo utilizados no apoio ao processo decisorio em nivel
da ata administracdo, servindo, principamente, para orientar a gestdo de tesouraria da

companhia

Quanto a novos projetos ou investimentos, € projetado um demonstrativo de
resultados especificamente com relacdo ao investimento analisado, durante a sua vida Util.
Estratégias referentes a politica de dividendos, de estrutura de capital, de crescimento
sustentavel, além de andlises do risco e de cen&rios futuros ndo sdo abordadas de maneira
sistemética e formal pela empresa, em fungdo dos excelentes resultados que a empresa vem

obtendo e da forma de tributacdo da empresa (lucro presumido).

5.2.3 O Plang amento Estratégico da Florestal

A Florestal comecou a efetuar 0 seu Plangamento Estratégico de maneira
formal recentemente (desde 1999), apresentando um horizonte de cinco anos. Tal processo €
desenvolvido pelos recursos humanos existentes dentro da companhia, sendo revisado

semestralmente.

O Plangamento Estratégico da companhia &, principalmente, voltado ao
crescimento da producéo e vendas, além dos lucros, tendo relativamente pouca participacéo e
influéncia do setor financeiro na sua formag&o. 1sso ocorre, possivelmente, em funcdo da
estabilidade financeira da empresa e do Otimo desempenho financeiro alcancado
historicamente, aém da estdvel demanda pelos seus produtos e de um processo decisorio
fundamentado mais no feeling dos diretores do que em instrumentos que proporcionam um

respaldo mais técnico as suas decisoes.

Este contexto sugere que a empresa possa se utilizar de novas técnicas para
uma atuacdo mais efetiva inerente as questdes de cunho financeiro, objetivando a otimizagdo

de seus processos. Como visto anteriormente, em funcdo de ndo haver um planegjamento
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financeiro formal e sistémico, sdo poucas as informagdes que seguem do plangjamento
estratégico para as projegdes do departamento financeiro. Este departamento utiliza-se,
basicamente, das projecdes de vendas e dados histéricos. As demais variavels que deveriam

fomentar um planegjamento também do setor financeiro sdo pouco utilizadas.

5.2.4 Os cuidados com a implementacdo do processo de Plangjamento
Financeiro

No caso da Industria de Balas Florestal, as variaveis que podem obstruir ou
facilitar a implementacdo do processo de plangjamento financeiro merecem consideragoes
especificas, como sera visto a seguir.

A organizagdo do departamento financeiro pode ser visualizada, em um
primeiro momento, através do organograma apresentado na figura 09. Nota-se que o
departamento financeiro mostra-se enxuto com relagdo ao nimero de pessoas envolvidas, 0
gue é possivel em funcdo da utilizacdo de um sistema integrado de gestdo que automatiza
grande parte das atividades burocréticas ou bragais. Percebe-se que as pessoas envolvidas no
departamento financeiro exercem atividades que visam organizar e estruturar os dados e
informaces inerentes ao departamento, o0 que implica uma estrutura orientada principal mente
para a otimizagdo da administracdo dos recursos financeiros existentes. Com excegao do
gerente financeiro, que efetua uma andlise preliminar do desempenho financeiro e a discute
com o diretor geral da companhia, o departamento possui uma participagdo pouco ativa no
processo reflexivo e decisorio, prestando-se a fornecer informactes a respeito de indicadores

de desempenho e de tesouraria.

O gerente financeiro, de trinta e nove anos de idade e ha oito anos na
empresa, ndo pertence a familia dos acionistas. Este gerente possui formacdo em nivel de pés-
graduacdo em administracdo financeira, assim como o responsavel pela contabilidade. Os
demais integrantes do departamento possuem nivel de graduacdo completa ou incompleta. A
Florestal busca aprimorar as capacitacfes gerenciais dos executivos através do incentivo a
formacgdo, subsidiando cursos especificos e relacionados as suas atividades. A empresa, que
possui um plano de cargos e saarios, avalia periodicamente as capacitacbes gerenciais dos
Seus principais executivos. Quanto a elaboracéo e andlise financeira de projetos, tal processo é

realizado exclusivamente pelo gerente financeiro.
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Com relacdo ao processo de informatizagdo, a empresa apresenta um bom
sistema integrado de gestdo, que possibilita a andlise e manipulacéo de dados e informactes
internas da empresa praticamente em tempo real. Todos os funcionarios do departamento
financeiro possuem terminais de video em suas mesas interligados a um sistema central,
havendo uma preocupacao constante em atualizacdo dos recursos tecnol dgicos. Com relacéo a
infra-estrutura de equipamentos e sistemas gerenciais disponiveis, percebe-se que a quaidade
no tratamento de informagdes por parte dos recursos humanos pode ser mais bem aproveitada.
Apesar da referida preocupacdo com a atuaizagdo dos recursos tecnolégicos, nota-se que
ainda ndo foi visumbrada a importancia da utilizacdo ou implementacéo de processos mais
técnicos voltados ao plangjamento dos recursos, objetivos e atividades, em especial a area
financeira. Percebe-se que 0s recursos existentes fornecem condigdes razoavelmente
satisfatérias para a implementacdo do modelo proposto, a excecdo da disponibilidade do
gerente administrativo-financeiro e capacidade técnica imediata dos demais funcionarios do
departamento.

Os sistemas administrativos apresentam condi¢des tanto favoraveis como
desfavoraveis no que diz respeito as possibilidades de éxito total na implementacdo do
processo de plangjamento financeiro. Favoravelmente, em termos de recursos técnicos,
envolvendo equipamentos e processos, verifica-se a existéncia de um sistema integrado de
gestdo, 0 que proporciona uma boa presteza e disponibilidade de informactes e relatérios
gerenciais. Além disso, ha uma crescente preocupacdo com a profissionalizacdo da gestéo.
Entretanto tal sistema enfatiza os processos operacionais, com énfase no microambiente da
empresa, deixando a desgjar uma atuacéo mais efetiva no que diz respeito ao relacionamento e
orientacBo a0 mercado, assm como de procedimentos de plangiamento em médio e longo
prazos. Negativamente, verificase um quadro do departamento financeiro bastante enxuto e
pouco voltado para 0 processo reflexivo e analitico, 0 que torna as atividades muito mais
mecanicas, em detrimento de uma atuagdo mais voltada para a criagdo de valor para a
companhia. Soma-se a isso um relativo distanciamento do processo decisorio entre a alta
administracdo da empresa e as geréncias de departamento, entre elas a financeira, 0 que gera
uma certa barreira ao processo reflexivo e decisorio na gestéo empresarial, comprometendo a
propria qualidade da tomada de decisdo dos executivos. O processo decisorio € baseado mais
no feeling da ata direcdo do gque em um processo mais participativo, baseado em

informagdes, técnicas e processos mais consistentes. Percebe-se, assim, um relativo equilibrio
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entre os elementos dos sistemas administrativos que, utilizando-se dos recursos existentes,

podem facilitar ou obstruir aimplementacdo do modelo proposto na sua integra.

No caso da Balas Florestal, constatase uma grande forca da cultura
comercial, identificando-se, também, uma forte influéncia da cultura industrial. Os processos
analiticos e de tomada de decisdo ocorrem, principalmente, em reunides semanais, estando
fortemente concentrados nos trés diretores da companhia, o que também fica evidente em
funcdo da adocdo de um plangamento estratégico fortemente orientado para as éreas

industrial e comercial.

Na distribuicdo do poder dentro da alta administracéo, a area financeira ndo
possui grande influéncia, servindo muito mais como uma area funcional do que uma érea que
proporcione um suporte e participacdo no processo reflexivo e decisorio, havendo uma menor
sensibilidade das demais éreas funcionais para a importancia da funcdo financeira no negocio
daempresa. O ambiente interno do departamento financeiro propicia um bom envolvimento e
atuacdo dos funcionarios para com 0s objetivos propostos, embora também peque em nédo
possuir uma maior participacdo coletiva no processo reflexivo e decisorio do setor, até em

funcéo desta atividade ser pouco solicitada pela diretoria.

A compatibilidade entre a cultura organizacional da empresa e uma
estratégia que privilegia especificamente o desempenho financeiro ainda ndo existe. A cultura
organizacional existente, possivelmente possa ser um fator que dificulte uma orientacdo maior
para a implementacdo de processos na area financeira, assm como uma maior sintonia e

envolvimento dos demais departamentos no processo decisorio.

Por se tratar de uma empresa familiar, com 0s acionistas fazendo parte
diretamente da gestéo da empresa, ndo se detectou indicios que possam representar elevados
conflitos de agéncia entre acionistas e gestores. Outro ponto favorédvel a uma diminuicdo nos
custos de agéncia é a politica de incentivos adotada em funcéo dos resultados obtidos. Porém
h& de se considerar que possam existir elevados custos de agéncia em funcdo do baixo
endividamento em curto prazo da empresa, além de uma visdo bastante conservadora de
gestédo financeira, 0 que pode ocasionar ineficiéncias na sua gestdo. Apesar do bom
relacionamento e comunicacdo entre o departamento financeiro e a diregdo geral, a propria

influéncia das culturas industrial e comercial podem influir para um menor desempenho no
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gue diz respeito aos custos de agéncia, em funcdo de uma participacdo menos ativa do

departamento financeiro no processo decisorio da companhia.

Os fatores externos sdo acompanhados de maneira informal pela diretoria
financeira e cipula administrativa da Florestal. Nao h& o hébito corriqueiro de contratagdo de
consultoria externa para 0 processo de implementacdo de processos, 0 que pode ocasionar
uma adaptagdo um pouco mais lenta, frente as mudangas do ambiente. Busca-se,
primeiramente, 0 aproveitamento de recursos humanos internamente, a exemplo do
plangjamento estratégico que, apesar de bastante recente, foi desenvolvido exclusivamente
com o pessoal interno. A empresa apOia a atualizacéo através da participacao de cursos, feiras
e congressos. Em func&o da sua postura agressiva no desenvolvimento de produtos e de
mercados, a empresa mostra-se interessada nos fatores externos, embora tal interesse e
interpretacdo segfam realizados de maneira informal. O que, por um lado, pode indiretamente
favorecer o processo de implementacdo dos planos (o interesse e atencdo nos fatores
externos), por outro, pode se transformar em elemento obstruidor a sua implementacdo (a
maneira informal com que sdo trabalhados), visto ndo haver a preocupacdo em estabel ecer
processos lastreados em informagGes mais consistentes e formais.

No que diz respeito & comunicagdo interna sdo realizadas reunides semanais
dentro do departamento financeiro, inclusive com a feitura de ata das reunides, onde sdo
decididas, definidas e cobradas a atuagdo e as linhas de trabalho desenvolvidas interramente.
Com relagdo as outras diretorias, percebe-se que a comunicacdo existente ainda ndo é
satisfatéria, em funcdo de uma certa concentracdo das decisdes entre a dta direcdo e o
departamento especifico, 0 que pode tornar a comunicacdo dos planos e objetivos menos

fluida entre os departamentos.

O comprometimento dos recursos humanos nos processos desenvolvidos no
departamento financeiro da Florestal € muito bom. Um fator que contribui para um maior
comprometimento do pessoa € a periodicidade (semanal) das reunides internas e a constante
revisio e aperfeicoamento dos processos em andamento. E desgjo comum no departamento
financeiro a busca por melhorias nos processos e atividades, o que fornece terreno fértil paraa

implementacdo do modelo proposto.
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5.2.5 Andlise do desempenho e do ambiente macr oecondmico

A Florestal efetua a andlise do desempenho financeiro mensalmente,
baseando-se, principalmente, na andlise temporal através de indices, tais como indices de
lucratividade, de endividamento, de atividade. Essa andlise € redizada pelo gerente
financeiro, que as repassa ao diretor geral da empresa. Havendo alguma discrepancia de
determinado resultado, h& uma reuni&o entre o gerente financeiro e o diretor geral para uma
andise mais acurada. Nao ha o auxilio de fontes externas para analise do desempenho e do

ambiente macroecondmico em nenhum momento.

A Florestal ndo anadlisa e avalia formamente riscos futuros derivados de
possiveis mudangas no cen&io macroecondmico, concentrando as suas preocupacdes na
manutencd de um nivel minimo de faturamento. Como este nivel vem sendo
permanentemente atingido com relativa facilidade, a empresa ndo pratica um exercicio de
andlise de possivels oscilagcdes do ambiente macroecondmico. Para uma empresa do porte da
Florestal, tal evidéncia permite concluir que existem possiveis ineficiéncias na sua gestéo

financeira, em especial a sua exposiao ao risco.

5.2.6 Aspaliticas financeiras da empresa

A Florestal ndo possui politicas financeiras definidas e idealizadas. A falta
de uma estratégia de crescimento em equilibrio pode refletir, decisivamente, em um aumento
da exposicdo ao risco da companhia, assm como a falta de uma politica de estrutura de
capital e de dividendos pode estar gerando perdas de desempenho e ineficiéncias no que diz
respeito & maximizacdo da rigueza dos acionistas. Tais fatores evidenciam a existéncia de
uma demanda na empresa por parte de uma analise e definicdo das suas politicas financeiras.
Entretanto deve-se considerar que a companhia possui as suas agbes mncentradas em duas
familias e € tributada pelo lucro presumido, 0 que possibilita uma atuacdo mais ténue em
relacdo a busca da maximizacdo de seus resultados através de determinadas andlises

preconizadas pela teoria financeira
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5.2.7 O banco de dados e a definicdo de cenarios

A empresa possui um banco de dados com informagdes internas bastante
satisfatério e disponivel para consulta imediata e atualizada, pecando no que diz respeito as
informacdes externas a companhia, o que vem a prejudicar uma andlise mais eficaz e elevar o
grau de incerteza do processo decisorio. A Florestal ndo possui um processo formal de
definicdo de cenarios, ndo se utilizando de ferramentas de simulagdo, andlise do risco, andlise
de sensibilidade entre outros. Tal fato também contribui para uma maior exposicdo da

companhia ao risco, apesar da solida estrutura financeira existente.

5.2.8 O plang amento de caixa edelucro

Com relagdo ao Plangjamento de Caixa, a Florestal projeta somente o seu
fluxo de caixa, com um horizonte de dois meses, visando exclusivamente a otimizacdo da
aplicacdo dos recursos da tesouraria. Tal projecéo ocorre, principa mente, com base em dados
historicos de custos fixos e variaveis e projecbes de producdo e vendas. Nao ha uma
preocupacdo em utilizacdo do Plangjamento de Caixa para a reflexdo e 0 apoio ap processo
decisorio, assm como um plangjamento de caixa de longo prazo. Quanto a novos projetos, a
empresa faz, de maneira manual, uma estimativa dos seus fluxos de caixa, calculando o valor
presente liquido, sem a utilizag8o de sistemas baseados em recursos computacionais. Outras
técnicas de avaliacdo de investimentos, tais como TIR, Payback, Payback descontado, entre
outras, ndo sdo utilizadas. Mesmo quando o investimento é financiado com recursos proprios,
0 custo de capital dos novos projetos é calculado com base no custo da taxa de juros bruta dos
empréstimos obtido, desconsiderando o beneficio fiscal do endividamento, devido a
tributacéo da companhia pelo lucro presumido. Quanto ao Plangamento de Lucro a empresa
projeta apenas o0 Demonstrativo de Resultados, com um horizonte de um ano, baseado em

dados historicos e vendas previstas, ndo realizando uma projecdo do balanco patrimonial.

5.2.9 A memdria descritiva dos planos

Como visto anteriormente, nd ha um processo formal de planejamento
realizado no departamento financeiro. No que diz respeito a memoria descritiva dos planos, o
que h4 é um arquivamento dos relatdrios e dados fornecidos pelos outros setores que

sustentam as projecdes financeiras. O departamento financeiro ndo emite um resumo das



95

projecoes efetuadas para 0s outros setores da empresa, tal documento € repassado e discutido
somente entre o gerente financeiro e o diretor geral da empresa. Este Ultimo se for o caso,
conversa com o0 encarregado de cada area especificaa Ha uma preocupacdo em reter
determinadas informagdes, julgadas confidenciais, na clpula administrativa. Quanto ao
plangamento estratégico da companhia, a circulagdo dos relatérios de metas ocorre
semestralmente.

5.2.10 Acompanhamento, andlise e atualizacdo dos planos.

A atualizagdo e acompanhamento dos planos do setor financeiro s&o
realizados rotineiramente, sempre projetando os proximos trinta dias. Os planos do setor
financeiro tém a finalidade de gerenciamento de tesouraria e otimizagdo dos processos em
curto prazo, sendo sustentados pelo satisfatorio sistema gerencial de gestdo. Quanto a uma
andlise dos resultados propriamente dita, esta é feita mensalmente pelo gerente financeiro e,
posteriormente, junto ao diretor geral da empresa. Havendo a necessidade de uma andlise
mais acurada de determinada variavel fora do departamento financeiro, tal andlise é redlizada
entre o diretor geral e o gerente ou diretor responsavel. Tal estrutura do processo reflexivo
demonstra um processo de andlise concentrado e pouco participativo, ocorrendo diretamente

entre o gestor responsavel pela érea e o diretor geral.

5.2.11 A utilizacdo do Plang amento Financeiro na empresa

A andise do conjunto de informacfes sobre a Industria de Balas Florestal
SA. leva a algumas interpretagdes relativas as possibilidades de utilizacdo do modelo

proposto de plangamento financeiro.

Em uma visdo gera, percebe-se que o grau de utilizaco atual de técnicas e
instrumentos de gestdo financeira ainda é relativamente pequeno, havendo, porém, um hébito
de se efetuarem andises de maneira menos forma. As quantias movimentadas por uma
companhia que deverd alcancar um volume de vendas superior a R$80 milhdes neste ano de
2001, com exportacdes para mais de trinta paises, sugerem a demanda por uma atuacdo mais
técnica na sua gestdo financeira. A propria estrutura do departamento financeiro, que atua em
conjunto com o departamento administrativo, sugere que ndo h& uma adequada preocupagdo

da companhia especificamente com a otimiza¢do da gestéo financeira.
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A cultura organizacional existente, fortemente voltada para as areas
industrial e comercial, assim como um elevado nivel de concentragdo do processo analitico e
decisorio entre os trés diretores da companhia ocasionam falta de uma maior sintonia e
envolvimento dos demais departamentos nos referidos processos, tornando-os concentrados e
pouco participativos. Tais evidéncias se refletem nos fatores que possivelmente mais
dificultam uma maior orientacdo para a implementacdo de processos e tecnologias que

proporcionam uma gestdo financeira mais eficaz.

Outro fator que proporciona uma maior dificuldade a implementacéo
imediata do modelo proposto é a forma do plangjamento estratégico, voltado principamente
para os setores comercial e industrial, dificultando uma ligagdo mais estreita entre os
processos de plangjamento financeiro e estratégico. Além disso, hd uma restricdo de producéo
na Florestal, fazendo com que a empresa se preocupe fortemente em aumentar a sua oferta de
producdo para atender a demanda por seus produtos. 1sso faz com que a empresa procure
tomar decisdes mais agels, para que 0 processo de crescimento ndo seja demasiadamente
lento, pecando, assim, por uma andlise mais técnica de seus projetos. Esse conjunto de fatores
se reflete em uma estrutura do departamento financeiro muito mais voltada a gestéo de
tesouraria do que em agente participante e ativo dos processos analiticos e decisorios da

companhia

A compatibilidade entre a cultura organizaciona da empresa e uma
edtratégia que privilegie especificamente o desempenho financeiro ainda néo existe. Além
disso, apesar da empresa estar alcancando um crescimento relevante e estavel em termos de
capacidade produtiva, faturamento e rentabilidade, percebe-se que ha a falta de uma maior
preocupacdo em utilizar técnicas mais consistentes para 0 plangamento das suas acbes, em
especial as financeiras. Os orcamentos e planos sdo realizados em prazos demasiadamente

curtos, o que reflete uma maior exposicao ao risco.

Todavia percebe-se que a empresa, apesar das caracteristicas marcantes de
gestdo familiar, comega a atentar para uma utilizacdo de processos e instrumentos
fundamentados em informagGes mais consistentes, a exemplo da recente implementacéo
(1999) de um plangiamento estratégico formal. Ta fato fornece um indicio da possibilidade

de uma atuacdo mais técnica e respaldada em informagdes e instrumentos de gestdo mais
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consistentes nos diversos setores da companhia, como a financeira, em um futuro bastante

proximo.

Como fatores que representam condigdes favoravels para a implementacéo
do modelo proposto, percebe se a valorizacdo, pelo gerente do departamento financeiro, do
uso de técnicas e instrumentos orientados pela teoria financeira, embora isso ndo sga
praticado rotineiramente. Outro fator importante € a existéncia de um sistema integrado de
informacdes, que possibilita uma andise e tomada de decisdes mais rgpida, aém do
satisfatério nivel de comprometimento da equipe do departamento financeiro para com a

implementacéo de novos processos.

Quanto a implementacdo do modelo de planejamento financeiro proposto,
verifica-se que, com a excecdo do gerente financeiro, ndo ha uma capacitacdo técnica dos
recursos humanos para a sua total implementacdo, necessitando-se, para isso, 0 auxilio de
fontes externas. Questfes basicas a0 processo de plangjamento financeiro tais como a
definicdo de politicas de estrutura de capital, de dividendos e de crescimento em equilibrio, a
projecdo de indicadores e demonstrativos em curto, médio e longo prazos, além da andise de
cenarios ndo séo praticados pela empresa ou 0 sdo de maneira inadequada.

Portanto, ao procurar avaliar a utilizag&o e as possibilidades de assimilagéo
e emprego imediatos de todas as técnicas e processos que compdem o modelo proposto de
plangamento financeiro na Florestal, vé-se que a capacitacdo atual necessita de alguns
aprimoramentos para o inicio de tal trabalho, pelo que se chega a seguinte concluséo: a
empresa ainda ndo alcancou os beneficios que 0 modelo proposto de plangjamento financeiro
pode proporcionar, carecendo de uma atuacdo mais forte no plangamento de sua gestéo
financeira, em especial as técnicas de reducdo de incertezas e projecao dos resultados, visando
uma diminuicdo do risco dos seus projetos. Além disso, apesar da sua folga financeira, da
restricdo de producdo e da tributacdo incidente (lucro presumido), a empresa pode trabal har
melhor as suas politicas financeiras, necessitando, ainda, de uma maior sincronia entre 0s
departamentos nos processos analitico e decisorio e de uma maior capacitacéo técnica para a

aplicagdo do modelo proposto.
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5.3. O caso Monibel

5.3.1 Historico e caracterizacéo da empresa

A Monibd industria e Comércio de Alimentos Ltda. € uma empresa
localizada em Lajeado/RS composta por trés unidades de negécios. uma industria de balas e
pirulitos (candies), que é responsavel por 85% do faturamento total da empresa; um atacado
gue comercializa os proprios produtos além da compra e revenda de produtos de terceiros,
responsavel por 10% do faturamento; uma transportadora que se dedica ao transporte de
cargas por encomenda, com 5% do faturamento da empresa. O foco principal da empresa € a
indUstria, que atua no mercado de candies. O atacado e a transportadora ao mesmo tempo em
gue dependem da industria a ela possibilitam vantagens, através do aproveitamento dos
clientes e da estrutura de distribuicdo existente. A empresa possui atualmente cerca de 160
funcion&rios e uma producdo diéria de aproximadamente 25 toneladas de balas e confeitos,
sendo que em torno de 7% da producdo € vendida no exterior. A Monibel obteve um
crescimento de 36% nas vendas do ano de 1999 para o ano 2000, tendo uma projecao de
crescimento de 60% do seu faturamento para o0 ano 2001, elevacéo esta em funcéo de uma
atuacdo mais efetiva em mercados antes ndo trabalhados no Brasil e exterior. O histérico e
caracterizacdo da empresa, a seguir demonstrados, foram obtidos através do documento
interno “Plangiamento Estratégico 2001” e de informagdes disponiveis no site da empresa na

internet'®, servindo de base para o entendimento e posterior anédlise da companhia

“Fundada em 1° de maio de 1977, a Empresa iniciou suas atividades
como uma representacdo comercia tendo uma atuacdo geral. Com o passar
do tempo, as compras e as vendas de balas, pirulitos e doces em geral foram
se intensificando e este comércio serviu de suporte para o aparecimento do
Atacado Melite. Com sua consolidagdo, surgiu a oportunidade de avancgar

18 Site daMonibel nainternet: www.balasmonibel.com.br
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para outro nivel de mercado, que ja estava sendo sinalizado pelos clientes.
Assim, em 1987 foi criada a Fabrica de Balas Monibel”.

“Hoje, a empresa esta localizada em uma érea de 9.500 nf, sendo 3.500
de érea construida, as margens da BR 386 na cidade de Lajeado-RS.

A Fébricade Balas Monibel aumentou sua érea de atuagéo e hoje atende
atodas regides do Brasil e ja estd exportando balas e pirulitos para os paises
do Mercosul como Uruguai, Argentina e Paraguai e mais recentemente para
outros paises como Africa do Sul, Panama, Chile e Portugal.

Os Ultimos anos tém sido de crescimento continuo e de muitas
novidades. A indlstria investiu em equipamentos e treinamentos, e tem
lancado produtos sistematicamente.”

Qualidade

A Monibel esta constantemente inovando e se adequando as exigéncias
do Mercado. Para expandir seus mercados e aumentar a quaidade e
padronizacdo de seus produtos e servicos, foi implantado na empresa o
Sistema de Boas Préticas de fabricacdo (BPF), o Sistema de Andise de
Perigos e Pontos Criticos de Controle (APPCC) e o Sistema de Qualidade -
ISO 9001. A Empresa Monibel esta participando desde 1999 do PGQP
(Programa Galicho de Qualidade e Produtividade).

Politica da Qualidade

Monibel desga ser identificada como uma empresa inovadora no ramo
da industria dimenticia e na comercidizacdo de produtos, buscando a
qualidade e melhoria continua nos processos, produtos e servigos oferecidos
aos clientes e consumidores.

Em junho de 2001, a alta administracdo da Monibel era composta pelo
diretor-presidente mais um diretor administrativo-financeiro, aém de seis gerentes de aea. O

organograma geral da empresa pode ser visto nafigura 10, conforme demonstrado a seguir.



Comité da Qualidade

Direcao Geral

Unidade Estratégica de

Negdcio - Atacado

Unidade Estratégica de
Negdcio - Indastria

Unidade Estratégica de
Negdcio - Transportadora

. . Filiais
Venda Laboratorio Producao Entrega de Fretes
Processos de
Apoio
Adm./Financeiro Recursos | Compras Vendas da Manutenc&o Distribuicéo
Humanos Industria

Figura 10: Organograma geral da Monibel.
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5.3.2 A administracédo financeira da empresa

As atividades financeiras séo de responsabilidade do diretor administrativo-
financeiro e gerente administrativo-financeiro e sua equipe, reportando-se diretamente ao
diretor-presidente da companhia. O departamento financeiro atua em sincronia com as outras
seis geréncias, como pode ser visto na figura 10 (organograma anterior), possuindo uma
importancia expressiva na gestdo da companhia, como sera verificado a seguir.

A estrutura organizacional do departamento financeiro inclui um diretor
administrativo-financeiro e uma geréncia, que € assistida por dois auxiliares administrativos-
financeiros e um responsavel pelas contas a receber. O organograma do departamento

financeiro pode ser verificado a seguir, nafigura 11.

Diretor
Adm./Financeiro

Gerente
Adm./Financeiro

Auxiliar Contas a Auxiliar
Adm./Financeiro receber Adm./Financeiro

Figura 11: Organograma do departamento financeiro da Monibel.

O peso do departamento financeiro na administracdo da Monibel é grande.
Essa importancia vem desde a criagdo da empresa, com a esposa do diretor geral
desenvolvendo as atividades e funcBes inerentes a area financeira, ocupando o cargo de
diretora administrativo-financeiro. Em sua insercdo na administracdo geral, a diretoria
financeira é responsavel por tudo que se relacione com a captacdo de recursos para as

operacOes e investimentos, além de uma participagdo ativa no processo analitico e decisorio.

A diretoria financeira ndo realiza um plangjamento financeiro de maneira
formal. No que diz respeito a projecles e andlises do desempenho futuro, o0 que existe é o
acompanhamento diario de um fluxo de caixa, com um horizonte de seis meses e revisdes

semanais, gue segue as diretrizes do plangjamento estratégico da companhia. A empresa ndo
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utiliza ferramentas e andlises que poderiam proporcionar melhores desempenhos com relacéo
a edtratégias de politica de dividendos, estrutura de capital, de endividamento, de

rentabilidade objetivada, de andlise e avaliacdo de cenarios, entre outras.

A aministragdo financeira da Monibe  possui  um nivel de
profissionalizacdo relativamente baixo, mas esta ciente das dificuldades que isso representa e
est4 trabalhando firmemente para uma elevac@o da capacitacdo gerencial. Tal fato faz com
gue as decisfes ocorram mais no feeling do que em andlises e processos pautados em

informagdes consistentes

5.3.3 O Plangjamento Estratégico da Monibel

A empresa efetua o Plangiamento Estratégico de maneira formal desde
1998, com um horizonte de cinco anos. O plangjamento estratégico € efetuado através da
participacao de todas as geréncias e diretorias, com o0 auxilio de uma empresa de consultoria
externa, sendo revisado anualmente. O Plangamento Estratégico da Monibel, com estratégia
focalizada na reducdo de custos, norteia todas as decisdes da empresa, sendo por ea

largamente utilizado.

O departamento financeiro participa ativamente na elaboracdo do
Plangjamento Estratégico, na medida em que possui uma visdo sistémica das diversas areas da
organizacdo e apresenta as contingéncias financeiras para as operagdes futuras e novos
investimentos plangjados. Com relacdo aos dados originados pelo planejamento estratégico
utilizados pelo departamento financeiro, verificase uma maior utilizacdo das vendas e
investimentos previstos. Tais dados sdo utilizados fortemente no fluxo de caixa projetado pela

empresa, norteando as suas decisdes de investimentos, financiamentos e operagoes.

5.3.4 Os cuidados com a implementacéo do processo de Plang amento
Financeiro

As consideractes atinentes a implementabilidade do processo proposto de
planejamento financeiro na Monibel estdo expostas a seguir:

As principais atividades do departamento financeiro sdo o gerenciamento do

fluxo de caixa da empresa e o fomento a analise de desempenho e decisdes de investimentos,
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0 que implica uma estrutura orientada para a gestéo de caixa e apoio ao processo decisorio. O
setor financeiro apresenta algumas limitagdes no seu desempenho originadas de uma estrutura
de recursos humanos demasiadamente enxuta, dificultando uma utilizacdo de técnicas de
gestéo mais consistentes. O setor possui grande importancia para a empresa, na medida em
gue funciona como um elemento que relne as informacgBes dos diversos setores da

companhia, funcionando como um elo de ligagdo entre os departamentos e entre estes e a

direcdo gerd.

As capacitagOes gerenciais dos executivos sdo avaliadas periodicamente na
companhia pela area de recursos humanos, que desenvolve um programa de capacitacdo. As
avaliacbes de desempenho sdo formais e redlizadas semestralmente para que os niveis
desgados de capacitagcdo sgam sempre buscados. Essa preocupagd0 COm 0S recursos
humanos estende-se por toda a organizagdo, alcancando também o setor financeiro. Os
diretores e gerentes da companhia ndo chegam a possuir o nivel de graduacdo. Para enfrentar
tal dificuldade, a empresa esta incentivando a capacitacdo dos seus profissionais através de
cursos especificos, visando melhorar o baixo nivel de formacdo profissional existente e
capacitar os gestores para as necessidades cada vez mais evoluidas de gestdo, frente a forte
evolucdo dos negdcios da empresa. A baixa capacitacdo técnica dos principais gestores leva a
diretoria a concentrar o0 processo decisorio, embora haja uma participacdo efetiva dos gerentes

de cada &rea no processo analitico da companhia.

A empresa apresenta um bom nivel de informatizacdo e se preocupa
constantemente em atualizar os recursos tecnoldgicos existentes. Todos os funcionarios da
administracdo da empresa possuem terminais de video em suas mesas interligados a um
sistema central. A infra-estrutura de equipamentos e sistemas gerenciais disponiveis
possibilita um bom nivel de informagdes para 0 gerenciamento e tomada de decisdes. Todavia
0s sistemas administrativos ainda carecem de uma maior gama de informacfes e projecoes
sobre o futuro da empresa o que, por conseguinte, prejudica a propria qualidade das tomadas
de decisdo dos executivos. Além disso, a falta de uma melhor estruturacéo do departamento
financeiro, com um quadro de funcionarios bastante enxuto em relagdo a0 que uma gestéo
mais eficaz do setor exigiria, também representa uma contingéncia a otimizacéo da gestdo
financeira. Esse conjunto de fatores torna o processo decisorio da Monibel pautado muito
mais no feeling dos diretores do que em decisdes baseadas em informagdes consistentes, o que

também faz com gue a diretoria concentre em demasia as decisdes. Dessa forma, percebe-se
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um relativo equilibrio entre os e ementos dos sistemas administrativos que podem facilitar ou

obstruir aimplementacdo do processo na integra

Os recursos financeiros também contingenciam a gestédo da empresa como
um todo, 0 que, em conjunto com a postura conservadora de gestéo financeira e afalta de uma
melhor estruturacdo do setor, torna a implementacéo de novos processos relativamente lenta.
Aqui se encontram problemas evidentes, relacionados aos mais diversos tipos de
implementacdes de planos, frente ao apertado espaco de manobra para as decisoes e acdes que

envolvam emprego de recursos financeiros de maior vulto.

Além disso, no caso da Monibel, a cultura industrial é muito forte. A
melhoria continua na qualidade e nos processos de produgdo € uma preocupagao constante na
administracdo da empresa, sendo acompanhadas muito proximamente pelo diretor geral da
companhia. Também precisa ser realcada a area financeira, cuja diretora é esposa do diretor
gera da empresa, desfrutando de apreciavel poder no conjunto da alta administracdo. Na
distribuicdo do poder dentro da alta administracdo, a area financeira possui uma atuacdo
muito forte, atuando como um €elo de ligagdo entre as demais areas da empresa e a direcéo
geral.

A Monibel, como empresa familiar composta exclusivamente por diretores
pertencentes a familia dos proprietarios, valoriza fortemente a participacdo das demais
geréncias, através de reunides mensais de avaliacdo dos planos. Nestas reunifes, cada gerente
€ responsavel pelo relato e avaliacdo preliminar das atividades desenvolvidas no seu setor.
Feito isso, os diretores e demais gerertes discutem estratégias a serem adotadas e planos de
acdo a serem implementados. O referido processo valoriza a participacdo das demais
geréncias, embora a decisdo final ainda estgja concentrada nos diretores. Tal fato pode ser
justificado em virtude do porte da empresa, que ainda possibilita um acompanhamento mais
proximo da diretoria junto as demais areas da companhia, além da falta do uso de técnicas que
proporcionem um respaldo mais consistente as suas decisdes. Tais fatores fazem com que

muitas decisdes ainda passem pelo crivo da diretoria.

Em sintese, a compatibilidade entre a cultura organizacional da empresa e
uma estratégia que privilegie especificamente o desempenho financeiro ainda ndo existe.

Foram ressaltadas as ascendéncias das culturas industrial e financeira sobre as demais
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divisdes da organizacéo, em funcédo da atuacdo mais forte dos diretores nessas areas. O papel
da diretoria financeira mostra que se trata de uma funcdo importante na administracdo da
empresa e que vem desenvolvendo um trabalho no sentido de orientar os investimentos e

gestéo da empresa como um todo.

Por se tratar de uma empresa familiar, com os acionistas compondo a
administracdo da empresa, ndo se detectou indicios que possam representar el evados conflitos
de agéncia entre acionistas e gestores. Outro ponto favoravel a uma diminuicdo nos custos de
agéncia sdo as politicas de incentivos adotadas em funcéo dos resultados obtidos. Além disso,
ha uma relativa escassez de recursos, 0 que contribui para uma gestdo financeira mais eficaz,
através de uma andlise mais detida dos recursos empregados e da tentativa de minimizacéo
dos desperdicios. A prépria importancia da cultura financeira na Monibel sugere a existéncia
de um melhor desempenho no que diz respeito aos custos de agéncia, em funcéo de uma

participacdo mais ativa do departamento financeiro no processo decisorio da companhia.

Os fatores externos séo acompanhados rotineiramente, de maneira informal,
pelos diretores da companhia. As informagdes referentes a0 mercado sdo originadas
principalmente dos representantes comerciais da Monibel ou da participacdo dos diretores em
feiras. Nao ha o hébito corriqueiro de contratagdo de consultoria externa para o processo de
implementac&o de processos, com excegao dos processos na area de producdo a planegjamento
estratégico, 0 que pode ocasionar uma adaptagdo um pouco mais lenta frente as mudancas do
ambiente, em especial a area financeira. Entretanto, em funcéo da constante progressao das
vendas da Monibel e da atuacdo cada vez maior em novos mercados, torna-se imperativo um
acompanhamento cada vez mais préximo dos fatores externos que envolvem a companhia.
Para manter ou aumentar ainda mais o crescimento consistente que a empresa vem obtendo,
fazse necessaria uma atuacdo cada vez mais precisa e &gil, voltada as oportunidades e
ameacas dos mercados interno e externo. O menor acompanhamento dos fatores externos que
podem representar oportunidades ou ameagas & organizacdo, em especial a &rea financeira,
talvez dificulta o processo de implement acdo dos planos na medida em que a empresa se torna
menos preparada para fazer as adaptacGes ou implementagdes de NOVOS pProcessos necessarios

de maneira mais consistente e &gil.

Por se tratar de uma empresa em processo acelerado de crescimento, a

comunicagao entre os diversos setores da companhia ainda ocorre de maneira informal, o que
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proporciona uma maior agilidade da comunicacdo entre os departamentos. Além disso, todos
0s gerentes e diretores participam de reunides mensais de acompanhamento, o que facilita a

disseminagéo e acompanhamento das acdes.

O comprometimento dos funciondrios nos processos desenvolvidos no
departamento financeiro da Monibel é bom. A busca pela melhoria continua dos processos é
idéia comum entre todos os integrantes do departamento. Tal nivel de comprometimento pode
ser atribuido a uma abertura da geréncia e diretoria financeira as idéas e participagdo dos
funcionérios ainda no processo de elaboracdo dos planos. Ta fato € muito importante para
gue haja uma diminuicdo das barreiras a implementacéo de novos processos no departamento,
0 que contribui sobremaneira para a implementagdo de um processo tal como o modelo

proposto de planegjamento financeiro.

5.3.5 Andlise do desempenho e do ambiente macr oecondmico

A Monibel, que é tributada pelo lucro real, efetua uma andlise de maneira
sistemética de seu desempenho mensamente, através do confrontamento das metas
estabel ecidas para cada setor da empresa com seus resultados obtidos. Tal andlise é efetuada
junto aos gerentes de area onde, em caso do ndo atingimento das metas propostas, ha a
elaboracéo de um plano para a melhoria de desempenho. Quanto a analise especificamente do
desempenho financeiro, ha a andise efetuada mensalmente pelo setor financeiro onde séo
acompanhadas em torno de cinco metas de desempenho contempladas no plangamento
estratégico da organizagdo, tais como a evolucdo do faturamento da companhia, o indice de
liquidez corrente, o percentual do faturamento exportado, o indice de investimento no
imobilizado e a participagdo da empresa no mercado. Além disso, a empresa costuma
acompanhar o faturamento investido na sociedade, 0 que demonstra uma atuacdo e
preocupacdo com o desenvolvimento social. Ndo ha a utilizagdo de fontes externas a
organizacdo para uma andise mais acurada do seu desempenho financeiro. Ha o
acompanhamento de outras variaveis, sO que estas realizadas de maneira menos formal e
rotineira. Tal andlise é feita iniciamente pelo gerente financeiro que apos as repassa para a

diretoria administrativo-financeira, onde ha uma discusséo dos resultados al cancados.

A andlise do ambiente macroecondmico ndo é realizada de maneira formal

pela empresa. O que existe é um acompanhamento com base em informagdes obtidas através
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da midia, havendo uma discussdo mensal das projecBes do ambiente macroecondmico nas
reunides de andlise do desempenho, sendo essas projegoes realizadas de maneira informal. A
preocupacdo com projeces e possivels oscilactes é efetuada anualmente na realizacéo do
planejamento estratégico da organizagdo, ai sim com o auxilio de uma empresa de consultoria
externa que efetua a andlise do ambiente macroeconémico como uma etapa do plangjamento
estratégico. O suprimento de tais informagdes € de responsabilidade do diretor geral, que as
dissemina também de maneirainformal, ndo havendo a elaboracdo de documentos e relatorios

formais sobre as perspectivas e seus reflexos na organizacéo.

5.3.6 Aspaliticas financeiras da empresa

A Monibel ndo possui uma definicdo clara das suas politicas financeiras,
tais como estratégias de crescimento sustentavel, estrutura de capital e politica de dividendos.
Héa a preocupacdo com a manutencdo de uma estratégia de crescimento, procurando sempre
avaliar se os investimentos plangjados terdo recursos suficientes ou fontes disponivels.
Entretanto a companhia ndo realiza uma anadlise financeira mais acurada com relacéo a
possiveis problemas tais como o efeito tesoura ou impactos externos nos seus investimentos
programados. Sequer técnicas de VPL, TIR ou Payback sdo utilizadas. A empresa ndo possui
uma politica de estrutura de capital ou de dividendos, até em funcdo de ser uma empresa
familiar de capital fechado, prestando pouca atencéo a indices de endividamento. A empresa
se utiliza de recursos em longo prazo, principalmente para investimentos em novos projetos,
buscando recursos de curto prazo no mercado parafinanciar as suas atividades operacionais e
capital de giro. Porém, a empresa busca manter um nivel o mais reduzido possivel de
endividamento, demonstrando uma postura conservadora de gestdo financeira. Evidencia-se a
necessidade de um trabalho mais efetivo na definicdo das politicas financeiras, visando a

otimizacdo da gestdo financeira da companhia.

5.3.7 O banco de dados e a definicao de cenarios

A empresa ndo possui um banco de dados sobre variaveis do mercado,
possuindo apenas dados de variaveis microecondmicas. Os gestores acreditam serem
suficientes as informagdes disponivels internamente para o processo de tomada de decisdo.
Tais informagdes sdo fornecidas, instantaneamente, através de um software de gestéo

integrada disponivel. Os gestores ndo costumam utilizar-se de fontes externas de informages
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para a tomada de decisdo de maneira mais formal, a excegdo do plangamento estratégico
anual, baseando as suas decisdes muito mais no feeling e na troca de informagdes entre a
diretoria e as geréncias envolvidas diretamente no processo em questdo do que em processos
formais. Ta fato contribui para um processo decisdrio mais &gil, pecando por uma maior
confiabilidade das decisdes tomadas. 1sso torna o processo de projecdes e andlise do risco em
periodos futuros bastante prejudicado. O processo € readlizado de maneira informal,
privilegiando-se a agilidade das informagdes, sem a utilizacdo de algum software especifico
para a definicdo de riscos e ameagas futuras, 0 que torna a empresa mais suscetivel as

intempéries dos micro e macro ambientes.

5.3.8 O plangiamento de caixa edelucro

Com relacdo ao Plangjamento de Caixa, a Monibel projeta somente o0 seu
fluxo de caixa, com um horizonte de seis meses, sendo utilizado na gestéo de tesouraria da
companhia. O fluxo de caixa é formado com base em um sistema de software que busca as
informagdes nas operacbes da companhia sendo, posteriormente, complementado com os
dados e gjustes pelo gerente financeiro. O referido instrumento possui uma relacéo afinada
com o plangamento estratégico da Monibel, sendo baseado nas suas metas propostas,
indicando se os investimentos necessarios poderdo ser realizados conforme os planos. Tal
projecdo ocorre principalmente com base em dados historicos de custos fixos e variaveis,
projecdes de producdo e vendas e demais investimentos previstos no plangjamento estratégico
da companhia. Apesar de ndo existir um plangiamento de caixa de longo prazo, ha uma forte
utilizacdo do plangamento de caixa existente como instrumento para reflexéo e apoio ao

processo decisorio, principalmente quando se trata de novos investimentos.

Quanto a novos projetos, a empresa ndo realiza uma analise mais acurada
dos seus fluxos de caixa, sendo as decisdes baseadas no feeling dos executivos, no custo de
producdo e em uma andlise informal das necessidades do mercado, sendo pouco pautada em
técnicas mais acuradas de andlise e avaliacdo de investimentos preconizados pela teoria
financeira. Técnicas de avaiacdo de investimentos praticamente ndo sdo utilizadas, o que
talvez justifique uma postura mais conservadora com relacdo a politica de crescimento da
companhia, pois ha uma falta do uso mais acurado de técnicas que proporcionem um maior
respaldo as suas decisdes. Mesmo quando o investimento € financiado com recursos préprios,

0 custo de capital dos novos projetos é calculado com base no custo da taxa de juros bruta,
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desconsiderando o beneficio fiscal do endividamento. Quanto ao Plangamento de Lucro, a
empresa projeta o seu demonstrativo de resultados, de maneira completa e sintética, com um
horizonte de seis meses, sendo acompanhado e atualizado mensalmente, sempre sendo
acrescido mais um més. A empresa ndo projeta seu o Balanco Patrimonia. Tais
procedimentos revelam uma preocupacao relativamente insuficiente com relacéo as projecdes
dos seus resultados, principalmente em médio e longo prazos, o que pode contribuir para uma

diminuicéo dos desempenhos financeiros almejados €/ou uma maior exposi Gao ao i Sco.

5.3.9 A memoria descritiva dos planos

Como visto anteriormente, ndo ha um processo forma de plangamento
realizado no departamento financeiro. No que diz respeito a meméria descritiva dos planos de
um modo geral, ndo h& um processo formal de descricdo das varidveis e pressupostos e
atribuicdes que basearam as projecdes, com excecdo do Plangjamento Estratégico, onde estéo
registradas apenas as atribui¢des dos diversos setores da companhia. Nas reunides mensais de
analise do desempenho, sdo avaliados os desempenhos de cada setor da empresa e tomadas as
medidas necessérias para a otimizagdo dos processos, sendo documentados os objetivos e

acOes necessarias para gque estas sgjam transmitidas dentro de cada setor.

5.3.10 Acompanhamento, andlise e atualizacdo dos planos.

A Monibel faz revisdes mensais para analise do desempenho de cada setor
da empresa, através do confrontamento entre as varidveis e indicadores projetados e
alcancados baseados, principamente, no plangamento estratégico. Tais revisdes sdo
realizadas em reunido entre todos os gerentes e diretores, que efetuam uma andlise do
andamento dos planos em cada &rea, analisando medidas corretivas ou novas oportuni dades.
A revisdo do plangamento estratégico é realizada de acordo com a seguinte sistemética: cada
departamento sintetiza e analisa as informagdes relativas ao més anterior da sua respectiva
area, levando essas informagdes para uma reunido mensal de avaliacéo de desempenho junto
as demais geréncias e diretoria. Anteriormente as revisdes mensais, cada setor da empresa
efetua 0 que é chamado de gerenciamento de uma pagina que é formado por um resumo
desenvolvido por cada area de atividade dos dados do seu setor, sendo este resumo repassado
a diretoria, que dessa forma ja tem uma no¢do do andamento das atividades mesmo antes das

reunides mensais de avaliagdo do desempenho. Nesta reunido sdo debatidos o0s aspectos mais
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relevantes e, se for necess&rio, sdo tomadas imediatamente decisdes sobre novas acles a
serem implementadas ou abandono de processos ineficazes, onde as outras geréncias e

diretorias possuem voz ativa nos processos analitico e decisorio.

O departamento financeiro concentra as suas atengdes, mensalmente, nas
analises de desempenho de acordo com os indicadores propostos no plangamento estratégico.
Jaaandlise e revisdo do fluxo de caixa sdo feitas semanamente, entre o gerente financeiro e o
diretor administrativo-financeiro. Entretanto cabe ressaltar que estas andlises ocorrem com
maior foco no desempenho acangado, dando menos importancia ao plangamento do futuro,

em especial em meédio e longo prazos.

5.3.11 A utilizagcdo do Plang amento Financeiro na empresa

O conjunto de andlises realizadas sobre a Monibel viabiliza algumas
interpretacdes relativas as possibilidades de utilizacdo do modelo proposto de plangjamento

financeiro na empresa, conforme sera visto a seguir.

De modo gera, verificase que o grau de utilizacdo atual de técnicas e
instrumentos de gestdo financeira na empresa € pequeno. Com excecdo ao fluxo de caixa e
demorstrativo de resultados, projetados em um horizonte de seis meses, a empresa nao possuli
qualquer tipo de técnica de suporte ao plangjamento na area financeira. O caréter informal das
analises atinentes a gestéo financeira evidencia a falta de uma maior preocupacdo da empresa
com uma fundamentagcdo baseada em informagbes e processos mais consistentes. Essa
situacdo mostra uma empresa que pouco utiliza o potencial analitico, baseado em informacoes

consistentes, como & emento redutor de incertezas.

Ainda com relagdo a gestéo financeira, a falta de plangjamento, projecdo e
andise dos resultados futuros, principalmente em médio e longo prazos, leva a uma
ineficiéncia da gestdo e uma elevacdo do risco do negdcio, na medida em que se deixam de
visualizar oportunidades ou esbocar estratégias para protecéo de riscos ou ameagas. A faltade
uma andlise e definicdo clara das politicas financeiras da companhia, assim como de
projecoes relativas ao planegjamento de lucros tais como o DRE (em médio e longo prazos) e o
balanco projetado faz com que as decisdes ocorram mais no feeling do que em andises e

processos pautados em informagdes consistentes. A escassez dos recursos financeiros, aliada
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a0 amplo crescimento das vendas, também € um fator que requer uma gestéo financeira mais

eficaz.

A propria organizacdo do departamento financeiro também se mostra como
um elemento dificultador a otimizagdo da gestdo, visto que a empresa necessita aprimorar a
sua estrutura administrativa, em especial do departamento financeiro, frente as novas
necessidades oriundas do seu progressivo crescimento, visando criar condic¢des para absorver
e desenvolver os procedimentos analiticos necessarios. A pouca utilizagcdo pela diretoria
financeira de processos analiticos de amparo as decisdes representa un fator que dificulta
préticas futuras envolvendo instrumentos e técnicas orientadas pela teoria financeira, entre
elas, o plangamento financeiro. Os recursos financeiros também contingenciam a gestdo da
empresa como um todo, 0 que, em conjunto com a fata de uma melhor estruturacéo
administrativa, torna a implementacdo de novos processos relativamente lenta. Aqui se
encontram problemas evidentes, relacionados aos mais diversos tipos de implementacoes de
planos, frente ao apertado espaco de manobra para as decisdes e a¢des que envolvam emprego

de recursos financeiros de maior vulto.

Por outro lado, entre os elementos favoraveis a implementacéo do modelo
proposto, verifica-se que a utilizagao, ligagdo e embasamento da gestéo financeira em relagcdo
aos planos e processos defendidos no plangiamento estratégico € uma importante etapa ja
vencida. Isto se deve a incorporagdo, pelo pessoa do setor financeiro de praticamente todos
os niveis, do habito de pensar as suas atividades de acordo com as premissas estratégicas da
organizacdo. Apesar do carater centralizador da administracdo familiar (possivelmente por
prescindir de maior formacdo e qualificacdo técnica dos seus profissionais e processos
gerenciais), ha uma relacdo de comprometimento entre a diretoria e funcionarios, fator

favorével aimplementacdo com sucesso de novos planos.

Além disso, a empresa esta progressivamente utilizando novas técnicas de
gestdo, como Vvisto nos recentes processos de melhoria de qualidade e produtividade,
plangjamento estratégico e de uma atuacdo mais efetiva no marketing, em especial a entrada
em novos mercados. A infra-estrutura existente de equipamentos e sistemas de informacdo, a
Visdo sistémica dos executivos do departamento financeiro e a cultura da empresa também
favorecem a implementacdo do modelo, principamente pela influéncia da diretoria
administrativo-financeira na gestdo da Monibel. A sistemética adotada pela empresa para
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andlise e acompanhamento dos planos é adequada, sendo um fator positivo apés a sua
implementacdo. Alia-se aisso uma maior demanda por procedimentos mais técnicos de gestéo
financeira até entdo ndo desenvolvidos e encontra-se um 6timo ambiente para a instalacéo de
procedimentos e instrumentos mais consistentes de gestdo financeira, a exemplo do modelo

proposto de planegjamento financeiro.

Ao procurar avaliar a utilizacgo e as possibilidades de ado¢éo do modelo
proposto de plangamento financeiro na Monibel, chega-se a seguinte conclusdo: a empresa
desconhece, mesmo que isoladamente, diversos conceitos e o0s beneficios potenciais que as
técnicas que compdem o modelo proposto podem proporcionar, necessitando de uma maior
capacitacdo técnica dos gestores para a sua implementacdo. Por outro lado, possui uma
estrutura gerencia participativa, com o departamento financeiro exercendo razoavel poder na
companhia e voltado ao apoio do processo decisorio, preocupando-se em melhorar a sua
qualificacdo técnica. Assim sendo, a Monibel apresenta um campo fértil para a aplicacéo do
modelo, em funcdo da necessidade de pautar as suas decisdes em processos analiticos

respaldados em informagdes e técnicas mais consistentes de gestdo financeira.
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5.4 A analise integrada dos casos estudados

A andlise integrada dos trés casos estudados tem por objetivo comparar 0s
niveis de utilizagdo do processo de plangiamento nas empresas investigadas. Esta andlise
procura alcancar um entendimento conjunto da gestéo financeira e, em especial, da utilizacéo
prética do processo de plangamento financeiro em um setor de atividade em franco
desenvolvimento, como é o setor de candies do Rio Grande do Sul. Como as trés empresas
analisadas detém cerca de 67% da producédo e 45% da mé&o-de-obra empregada pelo setor no

estado, tem-se entdo uma visdo suficientemente representativa de sua realidade.

Os recursos existentes inerentes ao potencial analitico de técnicas e
procedimentos defendidos pela teoria financeira, em especial aqueles destinados a otimizagdo
das fungdes e ao plangjamento de agbes, tal como 0 modelo de plangamento financeiro
proposto, de modo geral, sdo pouco utilizados. Tal fato de certa forma surpreende,
principalmente se considerarmos o porte e o franco processo de crescimento das empresas

investigadas.

As trés empresas estudadas apresentam diversos tracos em comum, tais
como um grande crescimento das vendas no Brasil e no exterior, a propriedade e
administracdo familiar, a gestéo financeira conservadora, o processo decisorio baseado no
feeling, uma maior concentragcdo na melhoria dos processos relacionados a producéo e a
comercializagdo, com menor atencdo aos pProcessos gerenciais, a apresentacdo de um
plangjamento estratégico bem formulado, embora haja uma contemplagdo insuficiente no que
se refere aos procedimentos relacionados a gestdo financeira, a baixa atencéo prestada nos
procedimentos de andlise e exposi¢cdo ao risco futuro de seus negocios e instrumentos que
visem a diminuicéo de incertezas, a caréncia de um melhor processo de andise e projecéo do

desempenho financeiro, além da recente formacdo de um programa para investimentos na
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capacitacdo dos seus recursos humanos. Além disso, ndo foram percebidos relevantes
problemas de agéncia nas empresas estudadas, possivelmente em funcdo da concentragcdo da

propriedade.

Quanto a0 uso de técnicas financeiras para orcamento de capital, hd um
maior uso pela Peccin, que se utiliza do VPL, TIR, Payback, Payback descontado, apesar de
valorizar mais o feeling dos executivos do que o préprio uso de técnicas mais consistentes de
apoio ao processo decisorio. Além disso, a Peccin ndo costuma fazer uso de analises de
sensibilidade e de cenérios. JA a Florestal e a Monibel se gproveitam menos, ou de maneira
mais informal, de técnicas basicas de gestéo financeira tais como andlise de sensibilidade,
andise de cendrios, TIR, Payback e Payback descontado, entre outras. A Florestal usa
regularmente o VPL. Além disso, a Monibel e a Peccin se utilizam mais do departamento
financeiro como elemento que redine as informacées dos diversos departamentos e fornece um
suporte a0 processo decisorio, enquanto na Florestal o departamento € visto como um

elemento de estafe da direcéo geral, se preocupando mais com a gestdo de tesouraria.

Esse conjunto de informagbes evidencia, claramente, a necessidade em
todas as companhias investigadas de uma gestdo financeira mais racional, através de um apoio
a0 processo decisorio pautado menos em avaliagBes informais e no feeling dos decisores e
mais em técnicas e instrumentos fundamentados em informagdes consistentes. Dentre as
etapas que compdem o0 modelo proposto de plangamento financeiro, todas as empresas
analisadas carecem de um desenvolvimento e atuacdo de maneira mais efetiva nas etapas de:
definicdo de politicas financeiras (em especial a politica de dividendos e de estrutura de
capital), crescimento sustentével, avaliacdo de ameacas futuras (definicdo de cenarios) e
plangamento de caixa e de lucro em médio e longo prazos. Nas demais etapas, as empresas

de maneira geral despendem alguma atencdo, mesmo gue informal mente.

Dentre as empresas analisadas, a Peccin se encontra um pouco a frente das
demais quanto a utilizagdo das técnicas e procedimentos defendidos no modelo proposto. O
uso mais intensivo das técnicas e procedimentos origina-se de uma grande preocupacdo na
melhoria continua dos processos gerenciais, aém de um maior e mais capacitado quadro de
recursos humanos que atuam no setor, baseado principalmente no elevado grau de formacéo
académica dos principais executivos da organizagdo, o que possibilita que a Peccin sgja a

empresa que possui um processo decisdrio mais descentralizado entre as empresas
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investigadas. Além disso, a Peccin é a empresa que mais abre as suas portas para o
aperfeicoamento da capacitacdo gerencial dos seus gestores, através da busca continua de
NOVOS processos gerenciais, além de possuir uma forte representatividade da cultura financeira
na sua gestéo. Entretanto, em outros fatores tais como infra-estrutura de sistemas de
informacao e técnicas de avaliacdo de ameagas futuras, a empresa se encontra em um patamar
similar as demais. Dessa forma, acredita-se ser a Peccin a empresa mais proxima da plena

implementacdo do modelo proposto.

A Monibel, por outro lado, apesar da preocupacdo em melhoria da
capacitacdo gerencial e dos procedimentos analiticos de gestdo financeira, € a empresa que
mais se distancia da gplicac8o pratica dos procedimentos defendidos pelo modelo proposto.
Tal fato origina-se, principalmente, da menor formacdo académica e capacitacdo técnica dos
seus gestores financeiros. Outro fator que justifica tal conclusdo € o porte da empresa, com
um rimero de empregados entre trés e quatro vezes menor do que o das demais empresas,
aém da sua edtratégia focalizada na reducdo de custos, o que vem a confirmar um dos
resultados da pesguisa desenvolvida por Graham e Harvey (1999) que evidencia a forte
relacdo existente entre o tamanho da empresa e a prética de finangas corporativas. Porém, o
nivel de qualificacdo dos processos de producdo, evidenciados inclusive pelos prémios
conquistados junto a programas de qualidade e produtividade, além da certificagdo 1SO 9001,
ndo se estende a gestdo financeira, principamente em funcdo da cultura industria da
companhia. Um dos fatores mais positivos encontrados na Monibel foi a atuacdo do setor
voltada a integracdo das decisdes, junto aos demais departamentos e a0 apoio do processo

decisdrio, de modo geral.

Ja a Florestal, a maior empresa do setor no estado, so as culturas industrial
e comercia que prejudicam uma maior atuacdo e otimizacdo da gestéo financeira, apesar do
principal executivo financeiro possuir a maior formagéo académica dentre os gestores das
empresas anadlisadas. O departamento financeiro é visualizado muito mais como um setor que
Sse preocupa com a gestdo de tesouraria do que como um elemento participativo e
influenciador no processo decisorio. N&o ha uma definicdo de politicas financeiras tais como
estrutura de capital e politica de dividendos, principalmente em funcdo da diferente tributacdo
da companhia (lucro presumido) em relagdo as demais (lucro real). As técnicas de avaliagdo

de ameagas futuras igualmente ndo sao utilizadas.



6 CONCLUSOES

Este estudo evidenciou a insuficiente utilizacdo de técnicas financeiras
como instrumentos de suporte dos processos analitico e decisorio, em especial do processo de
plangamento financeiro, nas empresas investigadas. Ndo ha uma definicdo das politicas
financeiras a serem adotadas, em especia das politicas de dividendos e de estrutura de capital.
Soma-se a isso a praticamente inexistente atencdo prestada aos procedimentos de andlise e
exposicdo ao risco futuro de seus negdcios e instrumentos que visem a diminuicdo de
incertezas, assm como a fata de um processo de andlise de projecdo do desempenho
financeiro e de crescimento sustentavel. Esses fatores evidenciam que o0 processo decisorio é

demasiadamente pautado em avaliacdes informais e no feeling dos gestores.

Quanto a importancia do departamento financeiro para a gestdo das
companhias, em duas das trés empresas analisadas, evidenciou-se que o setor financeiro atua
como um elemento ativo e influenciador no processo decisorio, através da reunido das
informagdes de cada departamento, alinhando-os com os objetivos gerais da companhia. A

terceira empresa presta-se, principamente, a gestéo de tesouraria e fluxo de caixa.

Percebeu se que, nas empresas investigadas, a participagdo e importancia do
departamento financeiro relacionam se fortemente a cultura existente, sobrepondo-se a fatores
como aformag&o académica, capacitacdo técnica dos executivos do departamento financeiro e
infra-estrutura existente. O mesmo ndo ocorre quanto a uma utilizacdo das técnicas e

procedimentos andliticos referenciados na teoria financeira, onde uma maior capacitagdo de
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toda a equipe, e ndo apenas do seu principa gestor, proporciona uma maior utilizacdo dos

referidos procedimentos.

Além disso, foi apurado, neste trabalho, que a cultura existente dificulta ou
estimula o uso de técnicas consistentes de gestdo financeira no apoio ao processo decisorio,
pois, como Vvisto, a empresa que possui 0 gestor financeiro mais bem qualificado € aquela que
menos utiliza o departamento financeiro como elemento participativo e influenciador no
processo decisorio. Entretanto deve ser considerado que a mesma possui a tributacéo pelo
lucro presumido, diferentemente das demais, que sdo tributadas pelo lucro real. Essa variavel
€ importante, na medida em que suaviza o efeito da tributacdo na gestdo financeira, em
especial nas suas politicas de dividendos e de estrutura de capital. Tal fato sugere a
possibilidade de diferentes praticas dos conceitos preconizados pela teoria financeira em

funcdo datributacéo existente sobre a companhia.

Assim, como o objetivo proposto na metodologia deste trabalho € levantar
hipbteses, acredita-se que a insuficiente utilizacdo das técnicas de gestdo financeira
relacionadas a0 processo de plangamento financeiro, nas empresas andisadas, deve-se a
alguns fatores especiais, além do seu porte, tais como a cultura existente na organizacdo, a sua

forma de tributacdo e a capacitagdo gerencial dos seus recursos humanos.

No que diz respeito ao objetivo principal deste estudo, o0 modelo integrado
de plangiamento financeiro foi construido com o intuito de reunir diferentes contribuigcdes
tedricas em uma estrutura Unica, através de uma sistematizagéo de procedimentos e analises
fundamentais para uma gestdo financeira mais eficaz. Assm sendo, o beneficio da
experiéncia de ter desenvolvido o modelo teoricamente e verificado as suas possibilidades de
utilizacdo na pratica possibilita que se destaqguem as suas contribuicfes, tanto para o0s

estudiosos de Administragdo, quanto para os profissionais de empresas.

A primeira contribuicdo € a formacdo de um modelo, construido através da
integracdo de diferentes conceitos e instrumentos idealizados pela teoria financeira, com a
finalidade da formacéo de uma estrutura que possibilite o processo reflexivo e potencialize a
capacidade analitica dos gestores financeiros, como uma pega gerencial de administracdo
financeira. Tal processo difere das demais obras desenvolvidas até ent&o, sobre 0 processo de

plangjamerto financeiro no Brasil. Estas obras se preocupam com a implementacdo do
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processo em determinadas empresas, através da formacdo de modelos baseados em
construcBes deterministicas e prescritivas de agles, ou ainda em desenvolver pesquisas

descritivas que busguem informactes sobre a utilizacdo do processo no Brasil.

Este modelo, diferentemente dos demais até entdo elaborados, busca a
formacdo de um processo reflexivo e analitico, visando a otimizacdo da gestdo financeira
empresarial das companhias brasileiras, sem haver uma preocupacdo no estabelecimento de
rotinas, processos ou sistemas de otimizacdo das agbes, 0 que poderia tornar 0 processo
demasiadamente burocrético e pouco aplicavel. O principio utilizado é de que cada empresa
possui as suas caracteristicas e peculiaridades, de forma que a constru¢cdo de um modelo

deterministico e prescritivo tornariainvidvel a utilizagcd em uma outra empresa.

No processo de construcdo do modelo, foram realizadas revisdes tedricas
sobre distintas técnicas (principalmente de autores estrangeiros) e modelos de plangjamento
financeiro (principamente de autores nacionais), de modo que fosse possivel inferir sobre o
gue utilizar na estrutura do modelo proposto. Além disso, € importante registrar que a maior
parte das técnicas e instrumentos de gestdo financeira requer uma adaptacdo a reaidade da
economia e dos negécios no Brasil, para que possam refletir as reais necessidades dos

executivos brasileiros.

Assim, foi construida uma estrutura de raciocinio, onde cada gestor
financeiro ir4 formar um processo evolutivo de andlise, agindo dentro de cada etapa da
maneira que julgar mais conveniente, de acordo com as suas aptiddes e caracteristicas da
empresa. Tal processo inicia-se a partir das premissas estratégicas existentes, passando por
uma andlise de cunho mais introspectivo da companhia e, posteriormente, possibilitando uma
andlise e plangjamento das atividades a serem desenvolvidas, visando uma gestéo financeira

mais eficaz.

A segunda contribuic&o origina-se da inclusdo da etapa “ desenvolvimento e
implementagcdo” no modelo de plangjamento financeiro, trazendo e adaptando para a literatura
financeira um tema que vem a algum tempo sendo discutido em outras areas da
Administracdo, mas que ainda ndo foi trabalhado na area financeira. Nesta etapa, ha uma
preocupacao com as possivels barreiras e oportunidades relacionadas a implementagcéo na

integra do modelo proposto, de modo que tais problemas segjam identificados e enfrentados
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proativamente, aumentando, assim, a possibilidade de éxito na implementacdo e
desenvolvimento do processo. Julga-se, particularmente importante, a busca e adaptacdo da
discusséo desse tema a area financeira, setor que, muitas vezes, possui uma forma de agir e
trabalhar o seu dia-a-dia apoiado em andlises demasiadamente racionais e deterministicas. A
abordagem de questBes comportamentais neste ambiente deve proporcionar uma otimizacao
dos seus processos, em especial no que diz respeito ao plangamento, implementacdo e

acompanhamento com éxito de suas funcdes.

Uma condicdo para a prética do modelo proposto de plangjamento
financeiro é a preparacdo da empresa para 0 Seu uso, Ou sgja, a competéncia disponivel.
Empresas de menor porte que desenvolvam processos gerenciais qualificados em sua gestéo
financeira, também podem usufruir os beneficios da capacidade de andlise do modelo de
plangamento financeiro proposto. Todavia o modelo proposto de plangjamento financeiro néo
€ uma rede de técnicas em que a empresa tenha que optar entre a sua aplicacéo total ou a sua
ndo utilizacdo. As empresas que ndo possuam condicbes de implementacdo total do modelo
podem aplicar determinadas técnicas nele sugeridas, aumentando a sua utilizagcdo
gradativamente até que consigam utilizar todo o potencial anaitico que o modelo

proporciona.

A visdo integrada do setor, através das trés empresas investigadas,
demonstra que o0 processo de plangamento financeiro tem ainda muito o que contribuir para
uma gestéo financeira mais efetiva. As técnicas e procedimentos, defendidos pelo modelo de
plangiamento financeiro proposto, ajudam as empresas a se conhecer melhor e refletir sobre o
presente e o futuro de suas atividades e decisdes, plangjando as suas agdes para uma gestéo
financeira mais eficaz, além da nitida preocupacdo com o desenvolvimento e implementacéo
do processo. No caso das empresas investigadas, percebe-se claramente algumas fortes
barreiras a sua completa implementacdo, entre elas, a falta de uma cultura que valorize mais a
utilizacdo de procedimentos analiticos, pautados em técnicas e informecfes consistentes, a
falta de uma maior preocupacdo com o plangamento, avaliacéo e atuacdo frente a ameagas

futuras e uma maior capacitacdo técnica dos membros do departamento.

Como limitagbes deste trabalho, ressdtase a sua formulagdo até
determinado limite: a sua estrutura de agdo, ndo havendo a preocupagcdo em avangar no

sentido de estabelecer procedimentos mais especificos e prescritivos de atuacdo. Outro fator
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gue merece reconhecimento foi a falta de uma melhor estruturacéo do instrumento de coleta
de dados, fato este que gerou a formacdo de um roteiro de entrevista muito amplo, onde a
inobservancia de uma mehor sistematizacdo e classificacdo tornowo demasiadamente

extenso e, as vezes, repetitivo.

Entre as sugestdes para novas pesquisas relacionadas a esse trabaho,
sugere-se 0 aperfeicoamento ou aplicacdo do modelo proposto em outros segmentos
empresariais, possibilitando uma evolucdo dos seus beneficios potenciais. Um maior
aprofundamento das varidveis comportamentais que dizem respeito ao desenvolvimento e
implementacéo, também se mostra interessante, dada a caréncia desse tipo de estudo na gestéo
financeira das companhias brasileiras. Além disso, acredita-se ser interessante, em trabalhos
futuros, um aprimoramento do modelo através da sugestdo de novos procedimentos a serem
adotados. Ha, ainda, a possibilidade de formagdo de um sistema computacional para a
aplicacdo dos procedimentos a serem desenvolvidos. Poder-se-ia, também, realizar um
trabalho relacionando as evidéncias encontradas neste trabalho com a medicdo do
desempenho das companhias. Outra potencia investigacdo diz respeito a aplicacéo de
pesquisas de cunho quantitativo, envolvendo a verificagdo das conclusdes proporcionadas por
esta pesquisa qualitativa, em especial ao efeito da forma ce tributagdo sobre a utilizacdo de

técnicas e procedimentos defendidos pela teoria financeira no Brasil.
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ANEXO 01 — Roteiro de Entrevista

Empresa

No. de funcionérios:

Capacidade de producéo e faturamento:
Nome do entrevistado:

Cargo do entrevistado:

Data:

Questdes abertas:

1. Sobre a Gestéo da Empresa:

1.1 Como esté estruturada a empresa? (Provocar 0 organograma)

1.2 Qual a idade do principal gestor da empresa? Qual o seu tempo de atividade na
empresa?

1.3 A empresa é familiar? Os diretores pertencem a familia dos proprietérios?

1.4 Qual é grau de formagdo académica dos diretores da empresa?

1.5 Ha uma preocupacdo com a atualizacéo continua dos principais gestores sobre técnicas

gerenciais? Como isso é trabal hado?

2. Sobre 0 Planegiamento Financeiro:

2.1A empresa possui um plangjamento financeiro formal? (por escrito). Desde quando e
como ele éfeito? Qual a periodicidade e o seu horizonte?

2.2Que tipo de informagdes e andlises contém o Planejamento Financeiro?

2.3Ha uma separacéo entre o plangiamento financeiro de curto e o de longo prazo? Como
isso € feito?

2.4Qual aimportancia da érea financeira para a formacdo do plangjamento financeiro?

2.5Quais as pessoas e setores envolvidos na elaboragéo do planegjamento financeiro?
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2.6A empresa preza por um plangamento financeiro mais completo ou mais conciso? Por
qué?

2.70 plangamento financeiro segue rigorosamente as diretrizes do plangamento
estratégico da companhia? Por qué?

3. Sobre o Planejamento Estratégico:

3.1 A empresa possui um plangiamento estratégico formal? Desde quando ele é realizado?
Qual o seu horizonte?

3.2 Por quem ele é realizado?

3.3 Qual aimportancia da area financeira para a formagdo do plangjamento estratégico?

3.4 Quais os dados que seguem do Plangjamento Estratégico para o Plangamento
Financeiro da empresa?

3.5 As previsdes das vendas sdo realizadas em quais fatores?

4. Andlise do Desempenho:

4.1 A empresa realiza sistematicamente avaliagcBes do seu desempenho financeiro? Quais
técnicas utilizam? Qual a periodicidade?

4.2 Como é feitaa anadlise do desempenho?

4.3 Utilizase da andlise através de indices para estudo da Liquidez, Atividade,
Endividamento e L ucratividade?

4.4 Utiliza-se de técnicas de andlise temporal e comparacéo setorial (linha de tendéncia)?

4.5 H4 o auxilio de fontes externas a organizagéo para a andlise do desempenho?

5. Andlise do Ambiente M acroecondémico:

5.1 A empresa efetua sistematicamente andlises e projecdes do ambiente macroecondmico?
Qual a periodicidade? Como ele é feito?

5.2 Ha uma preocupacdo com relacdo as perspectivas das varidveis econdmicas,
tecnoldgicas, politicas, legais, cambiais, etc. sobre os negécios da empresa?

5.3 Ha o auxilio de fontes externas a organizagdo para a andlise do ambiente
macroecondmico?

5.4 Qual é o setor responsavel pelas projecdes macroeconbmicas?

6. As Paliticas Financeiras;

A empresa define claramente as suas.



128

6.1 Estratégias de crescimento e desempenho? Como?
6.2 Politica de estrutura de capital? Como?

6.3 Politica de dividendos? Como?

7. Banco de Dados:

7.1 A empresa possui um banco de dados atualizado, contendo as variaveis micro e

macroecondmicas que influenciam o seu negocio?
7.2A empresa mantém dados atualizados sobre perspectivas e projecoes futuras?
7.3Quais as principais variaveis control adas?

8. Definicdo de Cenarios:

8.1 Como a empresa efetua andlises financeiras sobre o risco do negdcio?

8.2 A empresa utiliza-se de técnicas de simulacdo sobre o futuro do negécio? Quais? Qual
0 horizonte das analises?

8.3 Com base em que variaveis a empresa efetua as suas projeces? Utiliza-se de um
software ou sistema especifico?

8.4 Qual a periodicidade em que a empresa efetua as andlises e projegdes do negécio? Ha o

auxilio de fontes externas?

9. Plangiamento de Lucro:

9.1 Quais técnicas de andise financeira sdo utilizadas pela empresa para avaliacdo de
Novos projetos de investimento? Qual o horizonte de tempo?

9.2 A empresa projeta seus demonstrativos de resultado: Balango Patrimonial e DRE?
Como é redlizada esta projegéo?

9.3 Com base em que fatores é efetuado o Plangjamento do Lucro?

9.4 Com base em qual estrutura de capital € calculado o custo dos projetos?

9.5 Quais indicadores e variaveis sdo analisadas mais detidamente apés as projecdes dos
resultados?

9.6 Ha uma separacdo entre o Plangamento de Lucro de curto e o de longo prazo?

10.Plangiamento de Caixa:

10.1 A empresa projeta seus demonstrativos de resultado: Fluxo de Caixae DOAR? Qua o
horizonte de tempo?
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10.2 Como é realizada esta projecaon?

10.3 Com base em que variaveis é efetuado o Plangjamento de Caixa?

10.4 Quais indicadores e variaveis sdo analisadas mais detidamente ap0s as projegdes dos
resultados?

10.5 Ha uma separacdo entre o Plangjamento de Caixa de curto e o de longo prazo?

11.Memdria Descritiva:

11.1 A empresa registra as principais observacfes, comentérios e pressupostos utilizados
para basear as suas projegoes? Como?

11.2 A empresa registra as principais observagdes, comentarios e pressupostos utilizados
para basear a estratégia utilizada no planejamento e as razdes da adogdo das acbes?

11.3 A empresa explicita os procedimentos a serem trabalhados visando uma eficaz
implementag@o e acompanhamento do processo? H& uma definicdo de responsabilidades

das pessoas envolvidas no processo?

12.Acompanhamento, Andlise e Atualizacdo dos Planos:

12.1 A empresa acompanha, analisa e atualiza seus planos? Como isso é feito? Com que
periodicidade?
12.2 Quais as pessoas e setores envolvidos no acompanhamento e andlise do plangjamento

financeiro?

13.Desenvolvimento e implementacdo:

13.1 Organizacdo do departamento financeiro:

13.1.1 Como esta estruturada a area financeira da empresa? (Provocar o organograma da
area com todas as secretarias, auxiliares, etc.)

13.1.2 Qua aidade do principal gestor da &rea financeira? Qua o seu tempo de atividade
na empresa?

13.1.3 A empresa é familiar? O gestor financeiro pertence a familia dos proprietérios?
13.1.4 Quais sdo as principais responsabilidades e atribuic¢des da diretoria financeira?
13.1.5 Qual aimportancia do setor para a empresa?

13.1.6 Quais as principais dificuldades e limitagdes do departamento?

13.2 Capacitacdo gerencial:

13.2.1 Qual é grau de formagao académica dos principais gestores do setor financeiro?
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13.2.2 H& uma preocupacdo com a atualizacdo continua dos principais gestores do setor
financeiro sobre técnicas financeiras e gerenciais? Como isso € feito?

13.2.3 Os profissionais da area conhecem os principios do processo de plangamerto
financeiro?

13.2.4 Como € a participacéo e qual a eficiéncia dos profissionais do setor na elaboracéo e
andlise de projetos? (para ver se ndo ha autoritarismo e delegacéo)

13.2.5 As capacitacOes gerenciais dos executivos sdo avaliadas periodicamente? Qual o
papel do setor de recursos humanos nesse sentido?

13.2.6 Haum plano de carreira na empresa?

13.2.7 Existe uma avaliagdo de desempenho individual? Qual a sua finalidade?

13.3 Recursos:
13.3.1 A empresa possui pessoa disponivel para apoiar a elaboracdo, acompanhamento e
andlise do processo de plangjamento financeiro?
13.3.2 A empresa possui recursos financeiros suficientes para apoiar novos projetos?
13.3.3 Os recursos humanos contingenciam a gestdo da empresa? Por qué?
13.3.4 Os recursos de hardware e softwares existentes sdo suficientes para uma eficaz
implementagdo do processo de plangjamento financeiro? Por qué?
13.3.5 Ha uma preocupacéo constante na atualizacdo dos recursos tecnol 6gicos?
13.3.6 Hé& capacidade técnica para a formagdo do plangjamento financeiro?
13.3.7 Quais as maiores dificuldades na implementacdo dos planos? (Transformar os
objetivos em acdo? Aceitacdo e enggamento do pessoal? Tempo para acompanhar e

gjustar os planos? Outro...?)

13.4 Sistemas administrativos:

13.4.1 Qual o nivel de informatizacdo da diretoria financeira?

13.4.2 Asinformacdes necessarias estdo sempre disponiveis?

13.4.3 O processo decisorio entre os membros das diversas diretorias é &gil e eficaz? Como
ele ocorre?

13.4.4 A diretoriafinanceira e a direcdo geral cogumam basear as suas decisdes através do
uso de técnicas e informagdes consistentes?

13.45 Com os sistemas disponiveis h4 condigdes de se implementar 0 processo de
plangjamento financeiro em sua totalidade?
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13.5 Cultura:
13.5.1 Qua diretoria possui maior influéncia na definicdo das estratégias e tomada de
decisbes? H& alguma outra de grande influéncia? Por qué? (Para ver se ha uma
predominancia de uma cultura financista, de marketing, de producéo, etc.)
13.5.2 Ha adequacéo entre a cultura e a estratégia adotada no plangjamento da empresa?
Como é arelagao?
13.5.3 Ha apoio para que a estratégia seja desenvolvida? Como?
13.5.4 A cultura potencializa a implementacéo dos processos? De que forma? A cultura
organizacional valoriza o0 processo de reflexdo, planejamento e decisio de maneira
coletiva?
13.5.5 Como ¢é o relacionamento do diretor financeiro com os seus subordinados? E com as
outras diretorias?
13.5.6 Como é o relacionamento entre as outras diretorias? (Para ver como sdo 0s niveis
de poder e conflito e se ha sintonia entre as diretorias)

13.5.7 Como é o processo decisorio entre as diretorias?

13.6 Conflitos de Agéncia:

13.6.1 A diretoria financeira segue exatamente as estratégias e ordens da diretoria geral ou
possui alguma autonomia para gjustar determinados procedimentos de acordo com as suas
necess dades?

13.6.2 Ha uma perfeita compatibilidade entre os gestores financeiros e a administracéo
gera? (para ver se ha conflito de Agéncia)

13.6.3 As idéias defendidas pelos gestores financeiros, tais como estratégias de
crescimento, de financiamento, de rentabilidade exigida, de risco assumido entre outras sdo
sempre seguidas pela diretoria geral?

13.6.4 Existem politicas de incentivos sobre a gestdo? Quais? (bonificacfes, gratificacoes,
opcoes de comprade agdes, etc.)

13.6.5 Como voceé vé a utilizagdo dos recursos da empresa pel os principais gestores?

13.6.6 A empresa é orientada pelo lucro, pelo progresso, por novas oportunidades, por
aquisicdes de outras empresas ou, por outro lado, a empresa preza pela estabilidade,
sobrevivéncia, defesa e sustentaco de posicOes. A visdo do gestor financeiro é exatamente

amesma da empresa?
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13.7 Fatores externos:

13.7.1 Como a empresa estd preparada para agir frente ao ambiente externo? Contrata
consultoria?

13.7.2 Os diretores acompanham as mudangas no ambiente? Como?

13.7.3 A empresa mostra-se atenta e receptiva a informagdes, novas técnicas, empresas de

consultoria entre outros provenientes de fontes externas a organizagdo?

13.8 Comunicacao:
13.8.1 Como é a comunicagdo entre as diretorias? E dentro do setor financeiro?

13.8.2 Os planos e objetivos sdo facilmente disseminados, entendidos e executados?

13.9 Comprometimento:

13.9.1 Qual é amotivagdo e envolvimento do pessoal para novos projetos?
13.9.2 E para 0 acompanhamento e revisdo de planos implementados ha vérios anos? O

envolvimento tende a diminuir com o passar do tempo?



ANEXO 02 - Curriculum Vitae

1. Dadosde Identificacdo

1.1 Nome: Antonio Carlos Diel

1.2 Nacionalidade: Brasileira

1.3 Naturalidade: Laeado/RS

1.4 Data de nascimento: 09/04/1974

1.5 Estado Civil: Solteiro

1.6 Filiagdo: Dario Affonso Diel e Maria lrena Diel

1.7 Endereco Residencial: Av. Alberto Miiller, 602 - Bairro Alto do Parque -
Lajeado/RS - Tel.: (051)714-2871; Cdl. (051)9812-5408

1.8 Endereco Profissional: Rua Jdlio de Castilhos, 1001/702 - Centro - Lajeado/RS -
Tel.: (051)714-2955.

2. Instrucgéo

2.1 - 1° Grau: Escola Estadua Presidente Castelo Branco - Lgeado/RS, de 1981 a
1988.

2.2 - 2° Grau: Escola Estadua Presidente Castelo Branco - Lgeado/RS - Curso de
Andlise Quimica em 1989 - Curso de Preparacdo Para o Trabalho em
1990; Escola Cenecista Jodo Batista de Mello - Lgjeado/RS - Curso de
Preparacéo Para o Trabalho em 1991.

2.3 - Superior: Unidade Integrada Vale do Taquari de Ensino Superior - UNIVATES -
Laeado/RS - Curso de Administragéo. De 1992 a 1997.

24 - Mestrado em Administragdo: Universidade Federal do Rio Grande do Sul —
UFRGS - Porto Alegre/RS — A partir de agosto de 1998. Em
andamento.

2.5 — Proficiéncia em Inglés: Associacdo Nacional de Programas de Pos-Graduacdo em
Administracdo. Teste realizado em junho de 1999.

3. Participacéo em cur sos
3.1 Curso de Factoring: Barnese Barnes & Cia. Ltda. - Porto Alegre/RS - 9 hs. Em
05/07/1997.

3.2 Curso deInglés: Wizard Idiomas - Lajeado/RS - 96 hs. realizadas. De abril de 1997
afevereiro de 1999.
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3.3 Curso de Extensdo Universitaria “Andise de Dados Quantitativos e Qualitativos
Utilizando o Sistema Sphinx”: Unidade Integrada Vale do
Taquari de Ensino Superior — Univates. — Lgjeado/RS — 12 hs.
De 11/06 a 12/06/99.

3.4 Participag@o em diversas palestras e semindrios promovidos no estado.

4. Publicacbes

~

4.1 Monografia de Conclusdo do Curso de Administragéo “Alternativas de Servigos
para a Atividade de Factoring” , aprovada com nota 9,52, selecionada para
representar a Univates no concurso de monografias “Top Universitéario” no ano de
1998 em Porto Alegre, evento promovido pela ADVB.

4.2 Co-autor do livro “Monografias Destagues 1996-1997 — Curso de Administragéo”
Gerson José Bonfadini (Organizador) — Lajeado: Fates, 1998.

5. Experiéncia Profissional

5.1 Anterior

Estagio: Caixa Econbémica Estadual do Rio Grande do Sul, Agéncia Laeado. De
01/02/1990 a 31/01/1992. Através de convénio com CIE-E (Centro de
Integracéo EmpresaEscola) - Lajeado/RS.

Estdgio Supervisionado: Weiand Factoring Ltda. Elaboracdo de projeto para a

conclusdo do curso de Administragéo pela UNIVATES -
Unidade Integrada Vae do Taguari de Ensino Superior,
alravés da descricdo, diagnOstico, proposicdo e
implantacdo de sugestbes e dternativas na atividade

organizaciona para a empresa. De julho a outubro de
1997.

5.2 Atual

Weiand Factoring Ltda.: Gerente. De 01/02/1992 até a presente data.

Porto Alegre/RS, agosto de 2001.

Antonio Carlos Didl



