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RESUMO

Serafim, Ana Paula Savi. Analise do Risco nas Projegdes Financeiras. 2009.
(97p.) Trabalho de Conclusdo de Especializagdo em Gestdo de Risco
Corporativo. Universidade Federal do Parana, Curitiba, 2009.

Orientador; Antonio César Pitela

A Projecdo Financeira faz parte do Planejamento Financeiro empresarial,
sendo considerado processo fundamental na tomada de decisdo, na andlise e
mitigacdo dos riscos corporativos e para a melhora da competitividade
otimizando os recursos disponiveis. Para uma projec¢ao financeira ser confiavel
em uma organizagdo, esta precisa estar bem planejada, organizada,
controlada, coordenada e bem comandada. Este estudo visa realizar uma
analise de como os riscos das proje¢des financeiras podem afetar uma
empresa. Como resultado o trabalho apresenta uma anadlise das
demonstra¢des contabeis de uma empresa, identificando suas caracteristicas,
analisando riscos e propondo alternativas para mitigacdo de riscos. As
projecbes em uma empresa precisam ser feitas com base em dados confiaveis,
em estudos que reflitam a realidade da empresa no setor, assim como devem
ser desenvolvidos mais de um cenario de projegdo. Quanto a metodologia
aplicada, trata-se de uma pesquisa inicialmente exploratéria e posteriormente
descritiva, qualitativa, utilizando-se de pesquisa documental de documentos
divulgados no mercado financeiro e pesquisas bibliograficas juntamente com a
observagao participante do pesquisador inserido na area estudada.

Palavras-chave: Planejamento Financeiro; Demonstragdes Contabeis; Risco.
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1 INTRODUCAO

Uma Projecéo Financeira consiste em um conjunto de dados financeiros
relacionados a um determinado periodo que suportara uma decisdo futura.
Este pode servir de base para um planejamento. As proje¢des servem para que
as decisdes sejam tomadas de forma mais rapida, flexivel e de forma confiavel
uma vez que as projegdes utilizam premissas pré estabelecidas.

As proje¢des fazem parte do Planejamento Financeiro de uma empresa
que é um processo fundamental para melhorar a competitividade da empresa
visando otimizar os recursos humanos e financeiros disponiveis.

O risco existe no momento em que a proje¢do deixa de representar a
possivel realidade implicando em uma deciséo gerencial errénea, podendo por
em risco a saude financeira da empresa.

O presente trabalho estara estruturado em cinco capitulos, a saber: o
primeiro apresentara a parte introdutéria, apresentando a justificativa e os
objetivos do trabalho; o segundo capitulo sera formado pela fundamentagao
tedrica do trabalho, tudo o que for colocado posteriormente no estudo de caso
devera ser baseado em alguma fonte segura, em algum autor especialista no
assunto; o capitulo trés apresenta a metodologia da pesquisa descrita para se
ter uma total nogéo dos métodos de coleta de dados utilizados neste trabalho;
apds no capitulo quatro sera analisada a projecdo financeira na empresa em
estudo e por fim no capitulo cinco cabera a autora deste estudo finalizar o
trabalho com as consideragbes finais, que deverdo conter uma analise final
sobre o que foi abordado juntamente com algumas sugestdes.

Este estuda buscara analisar o risco existente nas projecdes financeiras
de uma empresa e grande porte do setor alimenticio, que sera chamada de
Empresa ABC e desta forma propor melhorias e praticas que possam dar maior

segurancga e acuracidade nas projegdes.
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1.1 PROBLEMA

A falta de planejamento nas organizagcdes as expbe aos erros € ao
dispéndio de tempo, recursos e energia. Por isso é importante identificar os
riscos existentes na elaboracgao de proje¢cdes de demonstragées financeiras de
finalidade gerencial.

Diante das condi¢des instaveis do mercado atual o problema desta
pesquisa estd em identificar quais os riscos que as projegbes de

demonstragdes financeiras podem acarretar para uma empresa?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Identificar os riscos existentes nas proje¢cbes das demonstragdes
financeiras na empresa em questéo.

1.2.2 Objetivos Especificos

Os objetivos especificos sdo definidos como:
a) ldentificar as Demonstra¢des Financeiras projetadas na empresa;
b) Identificar as caracteristicas das proje¢ées Financeiras;
c) Analisar os riscos externos e internos; e

d) Sugerir alternativas para aumentar a seguranca das Projecdes
Financeiras.
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1.3 JUSTIFICATIVA

Para uma projecédo financeira ser confidvel em uma organizagao, esta
precisa estar bem planejada, organizada, controlada, coordenada e bem
comandada. Outro requisito, € que esteja pautada em principios, compativel
com o realizado, com o histérico @ com os investimentos que a empresa
pretende fazer no futuro; precisa conciliar o passado com o presente e com o
que se almeja no futuro.

Por ser uma empresa de capital aberto e adepta a Governanca
Corporativa passa a ser importante a vinculagdo da gestao de risco as suas
atividades.

Além disso, o estudo proposto permitirA uma associagdo entre
conhecimentos teoricos e praticos no sentindo de aperfeicoar as atividades
profissionais e propor novas abordagens para a empresa visando assim

agregar valor e confianga nas informagées gerenciais.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

O presente trabalho inicia, no capitulo 1, com uma contextualizagédo
sobre o tema a ser abordado, bem como apresentar a definicido de
Planejamento Financeiro assim como os objetivos deste estudo.

No capitulo 2 sera realizada a fundamentagéo do tema escolhido como
objeto de pesquisa. Tudo o que for colocado posteriormente no estudo de caso
devera ser baseado em alguma fonte segura, em algum autor especialista no
assunto.

A seguir, no capitulo 3, a metodologia da pesquisa sera descrita para se
ter uma total nogao dos métodos de coleta de dados utilizados neste trabalho.

O capitulo 4 iniciard o estudo de caso com uma caracterizagdo da
organizagao utilizada como caso pratico e a seguir os objetivos da pesquisa
serdo trabalhados de acordo o que sera fundamentado e na ordem dos

objetivos descritos anteriormente neste primeiro capitulo.
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Por fim, cabera a autora deste estudo finalizar o trabalho com as
consideragdes finais, que deverdo conter uma analise final sobre o que foi

abordado no capitulo 4.
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2 REVISAO DE LITERARUTA

2.1 GOVERNANCA CORPORATIVA (GC)

Conforme Bergamini (2005), A governanga € a expressao utilizada, de
forma ampla, para denominar os assuntos relativos ao poder de controle e
direcdo de uma empresa, ou mesmo da capacidade governativa no contexto

internacional ou de uma nacéo e ainda:

Governanga corporativa é o sistema que permite aos acionistas ou
colistas o0 governo estratégico de sua empresa e a efetiva
monitoragdo da diregdo executiva. As ferramentas que garantem o
controle da propriedade sobre a gestdo sdo o Conselho de
Administragdo, a Auditoria Independente e o Conselho Fiscal. As
boas préticas de governanga corporativa tém a finalidade de
aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e
contribuir para a sua perenidade.

Para Aguiar (2005), a GC € denominada como o sistema pelo qual as
sociedades sao dirigidas e monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre
acionistas, cotistas, Conselho de Administracdo, Diretoria, Auditoria
Independente e Conselho Fiscal.

Na visdo de Millstein (1998), a GC compreende a estrutura de
relacionamentos e correspondentes responsabilidades de acionistas,
conselheiros e executivos; tendo o melhor desempenho econémico como
objetivo principal.

Conforme a CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios), a governanca
Corporativa é definida como um conjunto de praticas que tem por finalidade
otimizar o desempenho de uma companhia, protegendo os investidores,
empregados e credores, facilitando o acesso ao capital.

Para Aguiar (2005), a boa GC proporciona aos proprietarios (acionistas
ou cotistas) a gestdo estratégica de sua empresa e a efetiva monitoragéo da
direcao executiva. As boas praticas de GC tém a finalidade de aumentar o valor
da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a perenidade da
empresa.

O IBGC define as linhas mestras das boas praticas de GC como seu

Codigo Brasileiro das Melhores Praticas, relacionando-as em quatro vertentes:
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a prestagao de contas, a transparéncia, a eqlidade e a responsabilidade

corporativa na conformidade com as regras. O mesmo Instituto define trés

ferramentas de governancga: o Conselho de Administragcdo, o Conselho Fiscal e

a Auditoria Independente.

GC:

O cadigo definido pelo IBGC em seu cédigo define quatro vertentes da

a) Apresentacdo de contas: processo de continua demonstragido pelo
administrador de que a gestdo estd alinhada com as diretrizes
estratégicas;

b) Transparéncia: apresentagcdo das demonstragées contabeis aos
interessados como entidades bancarias, sécios, fornecedores;

c) Equidade: tratamento igual a todos os acionistas e envolvidos na
empresa;

d) Responsabilidade Corporativa na conformidade com as regras: zelar
pela perenidade da organizagao.

O IBCG também define trés ferramentas:

a) Conselho de Administragcdo: tem a missdo de proteger o patriménio
da empresa e orientar a Diretoria Executiva na busca do retorno
sustentado do investimento de acordo com a diretrizes e
responsabilidades expfessas do Estatuto Social,

b) Conselho Fiscal: serve para representar u substituir os acionistas na
atividade fiscalizadora e de acompanhamento da agdo dos
administradores da companhia; e

c) Auditoria independente: contratagdo de uma auditoria desvinculada
da organizagio para auditar as contas e mitigar os riscos de fraude
do mesmo.

A Bovespa, implantou Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa

conferindo maior credibilidade ao mercado acionario.

a) Nivel 1. Estas empresas se comprometem com melhorias na
prestacao de informagdes ao mercado, suas caracteristicas:
a. Circulacao de agdes de pelo menos 25% do seu capital;
b. Realizagdo de ofertas pulblicas da colocagéo de agbes que
favoreca a disperséao de capital;
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f.

16

Maior transparéncia nas informagdes trimestrais prestadas ao
publico;

Informar negociagbes de ativos e passivos de emissdo da
companhia em que sejam parte os acionistas controladores ou
administradores da empresa;

Divulgacao de acordos de acionistas e eventos corporativos;
Apresentacéo das Demonstragdes de Fluxo de Caixa.

b) Nivel 2: As empresas precisam atender as exigéncias do Nivel 1 e os

controladores da empresa necessitam adotar um conjunto maior de

praticas de direitos adicionais para os acionistas minoritarios:

a.

Conselho de Administragdo com no minimo 5 membros e
mandado unificado de 1 ano;

Balanc¢o anual seguindo as normas estabelecidas;

Extensdo para os acionistas minoritarios detentores de agbes
ordinarias das mesmas condi¢des obtidas pelos controladores
em caso de venda de controle; e de no minimo 70% deste
valor para os preferencialistas;

Direito de voto as agbes preferenciais em matérias como
transformacgao, incorporagéo, cisdes e fusdo d companhia e
aprovagdo de contratos entre a companhia e empresas do
meso grupo;

Obrigatoriedade de realizagdo de uma oferta de compra de
todas as agbes em circulagdo na hipétese de fechamento de
capital ou cancelamento do registro de negociagao deste nivel
na bolsa de valores;

Adesao a Camara de arbitragem para resolugdo de conflitos

societarios.

¢) Novo Mercado: este mercado foi instituido pela Bovespa visando

fortalecer o mercado e capitais nacional e atender aos anseios dos

investidores por maior transparéncia das informagdes e dos atos

praticados pelos controladores e administradores da companhia.

Conforme descrito acima, observamos que a Governanga Corporativa

esta ligada a gestéo de risco nas empresas, uma vez que mesma surgiu em

resposta a fraudes financeiras que abalaram o mercado gerando escandalos
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contabeis. A governanga visa reduzir os riscos de manipulacdo de dados
financeiros nas demonstragdes publicadas garantindo a transparéncia e

confiabilidades dos dados financeiros apresentados.

2.2 GESTAO DE RISCOS

A Gestéo de Riscos € uma das ferramentas da Governanga Corporativa,
ou seja, € um dos meios para garantir a confiabilidade dos resultados e reduzir
os impactos negativos no resultado da empresa, além de proporcionar
transparéncia ao divulgar os meios pelos quais a empresa vai contornar um
impacto negativo.

Para Bernstein (1997), afirma que a palavra risco deriva do italiano
antigo risicare, que significa ousar. E complementa dizendo que neste sentido o
risco € uma opgdo, € ndo um destino. Risco é a possibilidade de perda
decorrente de um determinado evento ou grau de incerteza em relagdo a um
evento. Este grau de incerteza torna um elemento incorreto, provocando
expectativas de que as possibilidades de sua ocorréncia sobre os meios
estratégicos e o ambiente poderado causar desastres financeiros e morais.

Segundo Sa (1999), a nog¢do de risco estd sempre associada a
possibilidade de perda de alguma coisa. Quanto mais valiosa a coisa e quanto
maior a probabilidade de perda, maior o risco.

Para Ferreira (1999), risco é a situagdo em que ha possibilidades mais
ou menos previsiveis de perda ou de ganho. E caracterizado pelo
desconhecimento dos resultados a serem alcancados depois de tomadas
algumas ac¢des da possibilidade de ganhar ou de perder algum negécio.

Bergamini (2005) afirma que Risco € um fato da vida corporativa.
Assumir e gerenciar riscos séo parte do que as empresas precisam para obter
lucros e criar valor para seus acionistas. Na medida em que todas as atividades
empresariais envolvem riscos, o empresario deve avaliar e mensurar 0s riscos
envolvidos em determinada decisdo e deve administra-los com base em sua
propensdo ou apetite para o risco. Na alocagéo de ativos estdo associados

retornos proporcionais aos riscos: alocagdo em ativos de alto risco exige
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retorno elevado, ao passo que uma baixa propensido ao risco resulta em
retorno reduzido.

A administragao do risco tem por diretiva que “risco € uma op¢ao, nao é
destino”, portanto devem ser assumidos, mitigados (alocados, controlados,
compartilhados ou financiados) ou, simplesmente, evitados. A assun¢édo de um
risco inerente pressupde a tomada de medidas negociais ou de controle por
parte da empresa visando reduzi-lo, restando o chamado risco residual, o qual
€ muito comum na administragcido do risco operacional.

De acordo com Bernstein (1997), o risco existe quando o tomador de
decisbes pode basear-se em probabilidades objetivas para estimar diferentes
resultados, de modo que sua expectativa fundamenta-se em dados histéricos.
Desta forma, a decisdo é tomada a partir de estimativas julgadas aceitaveis
pelo tomador de decisdes.

Duarte (2000) apresenta os tipos de riscos, a saber:

a) Risco de mercado: depende do comportamento do prego do ativo diante
das condigbes de mercado. Para entender e medir possiveis perdas
devido as flutuagdes do mercado é importante identificar e quantificar o
mais corretamente possivel as volatilidades e correlagbes dos fatores
que impactam a dinamica do prego do ativo. Risco de mercado pode ser
dividido em quatro grandes areas: risco do mercado acionario, risco do
mercado de cambio, risco do mercado de juros e risco do mercado de
commodities.

b) Risco Operacional: Risco operacional esta relacionado a possiveis
perdas como resultado de sistemas e/ou controles inadequados, falhas
de gerenciamento e erros humanos. Risco operacional pode ser dividido
em trés grandes areas:

a) Risco organizacional estd relacionado com uma organizacao
ineficiente, administragdo inconsistente e sem objetivos de longo
prazo bem definidos, fluxo de informagdes internas e externas
deficientes, responsabilidades mal definidas, fraudes, acesso a
informacdes internas por parte de concorrentes, etc.

b) Risco de operacdes estd relacionado com problemas como

overloads de sistemas (telefonia, elétrico, computacional, etc.),
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processamento e armazenamento de dados passiveis de fraudes e
erros, confirmagdes incorretas ou sem verificagdo criteriosa, etc.

c) Risco de pessoal esta relacionado com problemas como
empregados nao-qualificados e/ou pouco motivados, personalidade
fraca, falsa ambicao, “carreiristas”, etc.

¢) Risco de crédito: Risco de crédito esta relacionado a possiveis perdas
quando um dos contratantes ndo honra seus compromissos. As perdas
aqui estdo relacionadas aos recursos que nao mais serao recebidos.
Este risco pode ser dividido em risco do pais; risco politico e risco de
falta de pagamento.

d) Risco Legal: esta relacionado a possiveis perdas quando um contrato
ndo pode ser legalmente amparado. Podem-se incluir aqui riscos de
perdas por documentagéao insuficiente, insolvéncia, ilegalidade, falta de
representatividade e/ou autoridade por parte de um negociador, dentre
outros.

Padoveze (2003) classifica riscos como:

a) Risco Operacional: fraudes, erros de sistema de informagoes,
extrapolagao de autoridade dos empregados, desempenho insatisfatério,
dentre outros;

b) Risco Legal: documentagéo incorreta das transagées, descumprimento
da legislagado vigente, novas leis, decisdes judiciais...;

c) Risco de liquidez: deficiéncia de fundos para fazer face & compromissos
assumidos em decorréncia de gestéo insatisfatéria do caixa da empresa;

d) Risco de taxa: correlagdo imperfeita das taxas de captagdo da
organizacao;

e) Risco de mercado: decorre da variabilidade dos pregos dos fornecedores
e dos produtos;

f) Risco de crédito nao recebimento de créditos concedidos;

g) Risco pais: esta relacionado com a economia e aspectos sociais e
politicos do pais em que a unidade esta instalada.

Para Bergamini (2005) a tipologia de riscos ndo € padronizada, pois

cada empresa tem um modo de operar especifico, demandando a utilizagdo de
controles internos diferenciados. A busca por uma classificacao de riscos pode

resultar em varias formas de segrega-los, todas buscando atender a
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necessidade da empresa. A utilidade da segregagdo dos riscos estd em
conseguir informag¢des sobre a contribuicdo de cada tipo de risco para o
resultado final obtido pela empresa e definir, com base em informactes
adicionais uma solugéo adequada a partir dos instrumentos de mitigacéo ou de
controle desses riscos que a empresa possui.

A Gestéo de Risco possibilita que no Planejamento Financeiro sejam
identificados eventos que possam por em risco o resultado almejado e da
mesma forma, pode-se criar meios para mitigar o impacto destes eventos no
resultado financeiro da empresa.

2.3 PLANEJAMENTO FINANCEIRO

O Planejamento Financeiro envolve a Gestdo de Risco para que o
resultado projetado seja atingido, evitando que eventos negativos causem
impactos no resultado realizado.

Segundo Weston (2000), o planejamento financeiro envolve a realizagao
de proje¢bes de vendas, renda e ativos baseados em estratégias alternativas
de produgcdo e de marketing, seguidas pela decisdo de como atendes as
necessidades financeiras previstas.

Padoveze (2005), aponta alguns conceitos importantes para o
planejamento:

a) Planejamento: criagdo e estabelecimento de planos gerais ou
especificos, os quais ndo tém um unico critério de horizonte e tempo;

b) Previsdo: expectativa de acontecimento geralmente quantitativa;

¢) Orgcamento: Plano de curto prazo (mais ou menos um ano) baseado nas
estruturas empresariais existentes ou ja programadas;

d) Projecdo: mensuragéo econdmica das previsdes, planos e orgamentos

definidos; e

e) Simulagdo EconOmica: mensuragdao econdémica de alternativas de
planos, previsdes ou eventos econémicos futuros, oferece mais de uma

alternativa.
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De acordo com Lemes (2002, p.243):

O planejamento financeiro direciona a empresa e estabelece 0 modo

pelo qual os objetivos financeiros podem ser alcangados. Um plano
financeiro é, portanto, uma declaragdo do que deve ser feito no
futuro. Em sua maioria, as decisbes numa empresa demoram
bastante para serem implantadas. Numa situagéo de incerteza, isso
exige que as decisbes sejam analisadas com grande antecedéncia.

De acordo com Gitman (1997, p.608) “Planos financeiros a longo prazo
(estratégicos) servem como guia na preparag¢ao dos planos financeiros de curto
prazo (operacionais)”. Conforme Ross Et. al.,, (1995), o Planejamento
Financeiro deve incluir algumas diretrizes como identificacdo de metas
financeiras da organizacéo, analise das diferengas entre as metas e a real
situagcdo da empresa, um roteiro das a¢gdes necessarias para que a empresa
atinja a meta estabelecida.

Gitman (1997, p.588) menciona

O planejamento financeiro é um dos aspectos importantes para
funcionamento e sustentagdo de uma empresa, pois fornece roteiros
para dirigir, coordenar e controlar suas agbes na consecugéo de seus
objetivos. Dois aspectos-chave do planejamento financeiro séo o
planejamento de caixa e de lucros.O primeiro envolve o planejamento
do orgamento de caixa da empresa; por sua vez, o planejamento de
lucros é normalmente realizado por meio de demonstrativos
financeiros projetados, os quais sdo Uteis para fins de planejamento
financeiro interno, como também comumente exigido pelos credores
atuais e futuros.

Brealey e Myers (1998) afirmam que deve ser feita primeiramente uma
analise de financiamentos e de investimentos de que a empresa dispde, assim
como uma avaliagdo do desempenho em relagdo aos objetivos estabelecidos
no inicio do plano financeiro. Os mesmos autores definem dois fatores
decorrentes do processo de planejamento financeiro:

a) O fato de que o planejamento forca os gestores a projetar os efeitos
conjugados de todas as decisdes de financiamento e de investimento da
empresa; e

b) Necessidade de reflexdo sobre possiveis acontecimentos que poderao
afetar direta ou indiretamente a empresa, assim como a formulagdo de
estratégias alternativas para combater possiveis dificuldades e
aproveitar as oportunidades.

Para Gitman (1997) os planos financeiros a longo prazo séo acgbes

projetadas para um futuro distante, acompanhado da previséo de seus reflexos
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financeiros. Tais planos tendem a cobrir um periodo de dois a dez anos, sendo
comumente encontrados em planos qlinglienais que sado revistos
periodicamente a luz de novas informacdes significativas. A falta de um
planejamento financeiro a longo prazo € o principal motivo de ocorréncia de
dificuldades e faléncias de empresas. Planos financeiros a longo prazo
possuem a tendéncia a serem custeados por planos financeiros a curto prazo e
estdo ligados a planejamento estratégico da organizagéo.

Segundo Ross (1998) as finangas a curto prazo consistem em uma
analise das decisbes que afetam os ativos e passivos circulantes, com efeitos
sobre a empresa dentro do prazo de um ano. As finangas a curto prazo fazem
a empresa ter uma abordagem mais técnica sobre aspectos no que dizem
respeito ao nivel de caixa a ser mantido num banco para pagamento de contas,
quanto de matéria prima deve-se encomendar e quanto de crédito deve ser
concedido aos clientes. As decisées financeiras de curto prazo implicam em
geral, a passivos e ativos de curta duragdo e, sdo normalmente faceis de
anular. Um gestor financeiro de curto prazo nao precisa prever o futuro remoto,
as decisdes financeiras a curto prazo sdo mais faceis, mas ndo menos
importantes do que as decisbées a longo prazo. Um dos pontos chave para o
sucesso do planejamento financeiro de uma empresa concentra-se na previsao
de vendas, pois partindo dessa previsdo sado criados planos de produgéo
alternativos que levam em conta o tempo que sera necessario para converter a
matéria-prima em produto acabado, como os tipos e quantidades de matérias-
primas necessarias. Acabado os planos de produgdo, a empresa tem dados
suficientes para estimar as necessidades de mao-de-obra, despesas de
fabricas e operacionais. Sendo apuradas todas essas estimativas, pode-se
preparar a demonstragio do resultado e o orcamento de caixa projetado.

O planejamento financeiro possui algumas premissas para visar o
crescimento e rentabilidade das empresas assim definidas por Ross et al.
(1995):

a) Oportunidades de investimento que se pretende aproveitar;
b) Grau de endividamento que a empresa decide assumir;
¢) Montante de dinheiro que a empresa considera necessaria pagar aos

acionistas.
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De acordo com Grove (2000), o plano deve envolver hipéteses, ou seja,
cenarios diferentes e alternativos para a empresa, sao trés os tipos de planos:

a) Cenario pessimista: utilizam-se as hipbteses mais pessimistas possiveis
podendo levar a venda ou liquidagao dos ativos;

b) Cenario otimista: baseia-se em hipéteses mais otimistas podendo
envolver novos produtos ou expansao;

c) Cenario normal: trabalha-se com hipéteses mais provaveis no que tange
a economia e a empresa.

Os elementos comuns em uma projecado financeira sdo definidos por
Ross et. al. (1995):

a) Previsdo de vendas: elemento basico em todas as proje¢des financeiras
por ser o definidor da receita bruta de vendas;

b) Demonstragbes financeiras projetadas: composta por um Balango
Patrimonial, Demonstracdo de Resultado do Exercicio e de uma
Demonstragdo de Origens e Aplicagdes;

¢) Necessidade de Ativos: o plano descrevera os gastos de capital
necessarios;

d) Necessidade de Financiamento: plano de financiamento com base nas
politicas de dividendos e de financiamento;

e) Fechamento: Gtil para que o crescimento dos itens da demonstragéo do
resultado seja compativel com o crescimento dos itens do balango;

f) Premissas Econdmicas: esclarecimento do ambiente econémico em que
a empresa atua e pretende atuar;

g) Resumo: facilita a viséo sistémica do planejamento;,

h) Meméria descritiva: explicagdo das premissas adotadas para a
elaboragéo do plano.

Tais elementos variam de empresa para empresa de acordo com o
porte, nimero de funcionarios, setor de atuacdo, capacitagdo dos executivos,

recursos disponiveis, ambiente macro € micro econémico.
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2.3.1 Planejamento Orgamentario

Para Sobasnki (2000 p.16), planejamento orgamentario é:

O instrumento mais detalhado da administragdo que integra as
quantificagbes das agbes e resulfados a curfo prazo da empresa,
visando alcangar seus objetivos com eficiéncia. E também o elo
gerencial de ligagéo entre a atuagdo da empresa a curto prazo e sua
estratégia, isto é, reflete os primeiros passos da empresa na diregdo
de seus objetivos de longo prazo.

Para o Catelli (1999 p.172):

Durante o processo de planejamento operacional, pode haver a
utilizag8o de técnicas ligadas & pesquisa operacional para a escolha
das alternativas vidveis de atuagdo para as véarias &reas
organizacionais. As varias alternativas elencadas e otimizadas seriam
submetidas também a atuagéo da controladoria, que buscaria otimizar
o resultado da empresa, propondo modificagbes aos orgamentos
originais fornecidos pelas areas, num processo interativo com elas,
até que a otimizagéo possivel fosse alcangada.

Para Figueredo e Caggiano (1997), o processo or¢camentario realiza-se
no curto prazo, normalmente em um ano, formando uma dire¢do dos passos
que os gestores devem seguir no periodo determinado para se atingir os
objetivos organizacionais. E importante que se faca uma distingdo entre
planejamento e controle. Dessa forma, é possivel examinar separadamente as
fungbes de planejamento orgamentéario e do controle orgamentario. A fungéo do
planejamento orgamentario ndo se limita apenas aos objetivos departamentais
ou divisionais, mas, principalmente, na coordenacéo das varias atividades de
uma organizagao para que seus objetivos sejam alcancados. Além de planejar
e controlar orgcamentos trata da execugcédo orgcamentaria, mostrando assim a

engrenagem que envolve os processos administrativos orgamentarios.

2.3.2 S&OP (Sales and Operations Planning — Planejamento de

Vendas e operagdes)

Segundo Wallace (1999), o Planejamento de Vendas e Operacdes
(S&OP) é um instrumento para a implementagdo e o desdobramento do
planejamento estratégico (estratégia corporativa), podendo agregar valor ao

negocio ao promover o debate, antecipando as necessidades e restrigbes da
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empresa, criando a partir dai solugdes sincronizadas com os requisitos da
demanda e da oferta. Este processo permite o alinhamento entre o Plano
Estratégico da Empresa e o Plano Operacional, ligado ao dia-a-dia .

Wacker & Lummus (2002), afirma que existe uma forte relagdo entre a
previsdo de vendas e a decisdo de alocagéo de recursos da companhia. A
correta definicdo dos recursos e dos processos, passando pela capacidade,
esta diretamente relacionada com as decisdes estratégicas da empresa e essa
relagéo pode ser feita através do S&OP.

De acordo com Stahl (2000), S&OP como um processo que liga as
necessidades do mercado a fabrica, através de uma visdo consolidada, tendo
como principais entradas: condigées de mercado e metas da empresa; e como
principais saidas: plano de vendas, plano de produgéo, plano financeiro, plano
de pesquisas e desenvolvimento de novos produtos e o plano de entregas.

Wallace (1999) afirma que o S&OP é parte integrante do gerenciamento
da cadeia de suprimentos na medida em que atua nas duas diregdes (para
tras, em direcdo aos fornecedores, e para frente, em direcéo aos clientes). Na
direcdo dos fornecedores, garantindo uma previsdo de compra de
componentes a longo prazo, o que lhes da uma maior tranqlilidade e
visibilidade do futuro. Podem assim ocorrer negociagdes previas sobre
capacidades, precgos, lead times, condigdes comerciais etc. Na direcdo dos
clientes, pode ser ofertado um nivel de servigo melhor, condi¢bes especiais de
precos para certos clientes incentivando o aumento da demanda, ofertas para
diminuir estoques dentre outros.

Para Wallace (1999), o sucesso da implantagdo do processo de S&OP
estd na disciplina com que as etapas devem ser seguidas. S&o varios
processos envolvidos gerando informagdes, que sdo “entradas” para outros
processos de decisdo, e assim por diante. E importante estabelecer um ciclo
mensal de reunides que engloba todo o processo de planejamento da empresa
€m Cinco passos:

a) Agrupar as previsdes de vendas;

b) Planejamento da demanda;

c) Agrupar as informacdes de produgao;

d) Pré- reunido de planejamento de venda e de operagdes;

e) Reunido executiva de planejamento de vendas e de operagdes; e
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f) Aprovacao do novo plano.

2.3.3 Forecast

Segundo Lunkes (2001), os modernos processos de gestdo, ndo mais
serao atendidos por um or¢camento estatico. As constantes mudancgas ocorridas no
mercado estardo sempre além de um orgamento engessado que nido tém a
flexibilidade. As decis6es ndao mais serdo tomadas sem um orgamento que seja
flexivel, exigindo do gestor comportamentos de aprendizagem e inovagéo para se
adaptarem as necessidades. Para a adogao de um orgamento flexivel é necessario
um profundo conhecimento dos padrdes de comportamento dos custos. Os
orcamentos quando flexiveis, suas variagdes podem colaborar com o

planejamento e controle orgamentario.

2.4 ORGAMENTARIO EMPRESARIAL

Na visdo de Horngren at. al. (1997), orcamento é a expressdo de um
plano de agédo futuro da administragdo para um determinado periodo, pode
abranger aspectos financeiros e ndo financeiros desses planos e funciona
como um projeto  para a empresa seguir no periodo vindouro.

Para Padoveze (1997), o processo de gestdo orgamentaria, dentro de
um planejamento estratégico, envolvera todas as areas além do
comprometimento de todos os envolvidos direta ou indiretamente nos
processos. Assim, ndo apenas o corpo diretivo da organizagdo sera
responsavel pelas atividades, mas todo o planejamento operacional e a
programacao estratégica farao parte de todo um processo orgamentario e uma
sistematizagdo orgamentaria.

Segundo Nakagawa (1993:68), o orgamento é:

A necessidade que a empresa tem de comunicar a seus gerentes os
planos de agdo, que, se forem executados de acordo com as politicas
e diretrizes neles embutidos, deverdo dar origem a resultados, que,
em termos econdmicos e financeiros, deverdo corresponder as metas
e aos objetivos programados e que possibilitaréo & empresa atingir
sua misséo e propésitos basicos.
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Segundo Atkinson, Baker e Kaplan (2000, p.165), “conceituam
orgcamento como: expressao quantitativa das entradas e saidas de dinheiro
para determinar se seu plano financeiro atingira as metas organizacionais”. O
orcamento podera ser entendido como uma ferramenta de grande importancia
na condugéo e no desempenho empresarial. O orgamento também deve ser
encarado como fonte importante de informagao no processo de tomada de
decisédo. O orgamento € visto como um eliminador de desperdicios e inibidor de
gastos desnecessarios, onde o0s recursos passam a ser otimizados dentro de
suas reais condi¢des de desenvolvimento das operagdes.

Na visdo de Padoveze (2005), o orgamento € a ferramenta de controle
de todo o processo operacional da empresa, pois envolve todos os setores da
empresa. Seus principais propésitos sao:

a) Orgcamento como sistema de autorizacdo: meio de liberagéo de recursos
para os demais setores da empresa;

b) Meio para proje¢do e planejamento: permite estudos para periodos
posteriores;

¢) Canal de comunicagdo e coordenagdo: meio para comunicar e
coordenar os objetivos corporativos e setoriais;

d) Instrumento de motivagdo: permite liberdade de atuacdo dentro das
linhas aprovadas;

e) Instrumento de avaliacdo e controle: serve para avaliagdo de
desempenho dos gestores e controle dos objetivos setoriais e
corporativos;

f) Fonte de informagao para a tomada de deciséo.

Para Lunkes (2007), o orgcamento materializa os planos sob a forma de
valores. E um meio eficaz de efetuar a continuacdo dos planos. Fornece as
medidas para avaliar o desempenho da empresa; permite acompanhar a
estratégia, verificar seu grau de éxito e em caso de necessidade, tomar a agéo
corretiva. A execugdo do orgamento contribui para assegurar a eficacia e a
organizagédo e o comando que vai possibilitar a difusado dos planos. Serve para
coordenar as diversas unidades da empresa, motivando e avaliando os

gestores e empregados.
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Para Welsch (1986, p.22);

O orgamento envolve a integragdo de numerosas abordagens
técnicas de administragdo, tais como previsdo de vendas, sistemas
de quotas de vendas, orgamento de capital, analise de fluxo de caixa,
analise das relagbes custo-volume-lucro, orgamentos variaveis,
estudos de tempos e movimentos, custo padrdo, planejamento
estratégico, planejamento e controle de produgéo, controle de
estoques, administragdo por objetivos, planejamento organizacional,
planejamentos de recursos humanos e controle de custos.

Welsch (1986), define o éxito da empresa a longo prazo, de que uma
administracdo competente pode planejar, manipular e controlar as variaveis
relevantes a vida da empresa. Em muitas empresas bem administradas, os
planejamentos e controles de resultados tém sido identificados como um modo
de agir. Or¢ar nao sé significa estimar a real necessidade de recursos de um
centro de custo durante um determinado periodo para sustentar a continuidade
e operacionalidade da institui¢éo.

Para Macrae (1999), as atividades empresariais estdo em processo de
transformacgao, a competitividade, por sua vez, faz com que as empresas sigam
essas mudangas e, sem alternativas, adaptam-se as regras da sobrevivéncia.
Ha cinco principais forgas que redesenham o mercado: a mudanga na estrutura
demografica, o avango tecnolégico, a preocupagédo com o meio ambiente, os
impactos das mudangas governamentais sobre a sociedade e a mais
importante, o processo da globalizagdo. Além do investimento em seu capital
intelectual como forma de delinear seu futuro.

Segundo Welsch (1986), um programa de planejamento e controle de
resultados exige a atribuigdo definida de responsabilidades para cada um de
seus elementos. Por isso & importante que a alta administragdo compreenda o
papel do planejamento nos negécios. Estando convencida dos beneficios que
este setor traz a empresa, disponibilizando os recursos adequados e
delegando autoridade a niveis inferiores, em que os componentes desses
niveis ja preparados para tomar iniciativa, possam utilizar e implementar o
sistema orcamentario elevando assim a participacdo neste processo e
conseqiientemente podendo até aumentar a satisfagéo no trabaiho.

Ainda conforme Welsch (1986), a fungdo de planejamento deve variar
em termos de amplitude e intensidade de acordo com o nivel da administragao,

a alta administragdo possui responsabilidades de planejamento muito mais
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amplas do que a administragado inferior; apesar disso, cada nivel deve ter

responsabilidades de planejamento bem definidas. O envolvimento da alta

administragdo tem que ser bem maior do que nivel operacional, pois depende

muito das estratégias adotadas por este escaldo para que o cumprimento dos

objetivos estabelecidos possa ser implantado e executado por componentes

das escalas inferiores. Orcamento empresarial ndo pode ser tratado de

maneira mecéanica e automatica, mas sim com o comprometimento em maior

ou menor grau de todos os envolvidos que compdem a estrutura da empresa.

fases:

a)

b)

c)

Segundo Frezzatti (1999) O processo de gestdo &€ composto por trés

Planejamento: planejar o futuro com base em dados anteriores que
proporcionam sustentagdo de informagdes precisas e confiaveis no
processo organizacional;

Execucdo: realizar o orgamento em si, analisar o ambiente, pontos fortes e
fracos bem como as ameacas e oportunidades.

Controle: conhecer a realidade e compara-la com o que deveria ser,
tomar conhecimento rapido das divergéncias e suas origens e tomar
atitudes para sua corregao

De acordo com Padoveze (2005), para a realizagdo de um plano

orcamentario é necessario:

a)

b)

c)

d)

Comité orcamentario: €& estabelecimento dos responsaveis pelo
orcamento, que responderéo pelos numeros gerados;

Premissas or¢gamentarias: definicdo de regras pelo comité visando a
padronizacdo e normalizagéo do processo;

Modelo do processo orgamentario: definicdo do modelo de condugéo do
processo;

Estrutura contabil: monitorar o sistema de informagdo contabil que
atendera aos principios orgamentarios definidos pela empresa;

Sistema de apoio: definicdo de tecnologias de informagéo e sistemas de
apoio para a execugéo dos calculos e langamentos orgamentarios no
sistema;

Relatérios: definicdo dos relatérios orgamentarios que serdo

apresentados;
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g) Cronograma: previsao, proje¢ao e controle do orcamento dentro de um
prazo.

Ainda Conforme Padoveze (2005), a constru¢do de cenarios sucede a
leitura do ambiente, seu objetivo é fundamentar as premissas or¢gamentarias.
Geralmente é feito através da tradugao das variaveis macroecondémicas em
dois ou trés cenarios mais provaveis, que sdo decorrentes da leitura das
perspectivas baseadas no atual ambiente econdmico. As premissas decorrem
do cenario escolhido, sdo os dados de ordem geral e que tendem a afetar,
direta ou indiretamente, toda a empresa e devem ser rigorosamente
respeitadas. As premissas orgamentarias fazem parte do conjunto de
informagdes do plano operacional.

Para Lunkes (2007), o orcamento deve permitir:

a) Precisar os objetivos seguintes da organizacao;

b) Elaborar os planos a curto prazo;

c) Estimar os recursos associados aos planos;

d) Estabelecer um plano de investimento;

e) Desenvolver um plano de producgao;

f) Planejar as compras;

g) Prever a necessidade de méao-de-obra e prepara-la;

h) Ajustar o orcamento de produgéo;

i) Estabelecer os orgamentos financeiros;

j) Ajustar o orgamento global;

k) Assegurar o prosseguimento dos planos;

I) Mensurar periodicamente em que medida os objetivos estao sendo
atingidos;

m) Analisar a economia, a eficiéncia e a eficacia dos gestores;

n) Intervir para ratificar os planos;

o) Reavaliar os objetivos e a estratégia da organizagao.

Braga (1995) enfatiza a definicdo do cenario econdmico, politico e social
esperado para o periodo futuro considerado devem proceder a elaboracdo dos
orcamentos.

De acordo com Frezzati, devem-se considerar trés fatores importantes

na elaboragéo do orgamento: cenarios, premissas operacionais e financeiras.
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a) Cenarios:

a. Politico: tendéncias mais importantes, aspectos que possam
levar a alteragdes do cendrio econdmico;

b. Econdmicoffinanceiro: ciclos, situagbes de escassez e de
abundancia;

c. Mercado especifico aspectos referentes aos clientes e
movimentagdo da concorréncia;

b) Premissas:

a. Horizonte temporal: exercicio anual, sinergia de controle, deve
ser adequado as necessidades da empresa;

b. Operacionais: parametros operacionais de elaboragao;
tendéncias de produtos e matéria-prima; hierarquia
departamental de produtos; pontos de partida (saldos,
estoques...);

c. Financeiras: inflagdo, variagdo cambial, reajuste de salarios;
matérias-primas, taxa de juros, foco na inter-relacdo e ndo no
patamar,;

d. Moeda: imperfeicbes possiveis (perda por exposigao
monetaria; correlagdo entre indices; inflagdo mensal
constante); possibilidades (moeda local ajustada, moeda
estavel); parametro de escolha (evitar duplicidade de sistema,
maior comparabilidade externa e interna).

Para Lunkes (2007), o orcamento pode ser elaborado para qualquer
periodo de tempo e as empresas bem administradas possuem o seguinte ciclo
orcamentario:

a) Planejamento do desempenho da empresa como um todo, assim
como as respectivas subunidades. Todos os gestores concordam
com o que € esperado deles;

b) Estabelecimento de um parédmetro de referéncia; um conjunto de
expectativas especificas com relagdo as quais os resultados reais
possam ser comparados;

c) Analise das variagdes dos planos, e se necessario, as respectivas

acbes corretivas;
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d) Replanejamento, levando em consideracéo o feedback e a mudanca

das condigdes.

De acordo com Hernandez (1997), a elaboragcédo do orcamento é tarefa
de toda a empresa e cada célula orcamentaria assumird o compromisso de
atingir suas proprias metas, incorporando aos objetivos gerais da empresa, que
devem estar harmonizados com as metas da entidade. O orgamento de forma
integrada € um instrumento que permite o acompanhamento e o controle de

desempenho de todas as atividades a serem executadas na empresa,
assegurando que os desvios possam ser analisados e controlados na sua

origem.

2.4.1 Classificagcdo dos Orcamentos

Os orcamentos podem ser classificados da seguinte forma:

2.4.1.1 Orgamento Continuo

Conforme Welsch (1986), o orcamento continuo € freqlientemente usado
quando se acredita que planos realistas podem ser feitos para curtos periodos
e é desejavel ou necessario replanejar e refazer projecées continuamente por
forca das circunstancias.

De acordo com Lunkes (2007), o objetivo central do orgamento continuo
é atualizar o orcamento operacional continuamente. A idéia & acrescentar no
fim de cada ciclo um novo periodo, que pode ser de um més, quatro ou seis
meses.

Ainda conforme Lunkes (2007), o orgamento continuo tem trés grandes
vantagens em relagdo aos outros processos orcamentarios:

a) Facilidade em orgar periodos menores, de forma continua e no

menor tempo;

b) Incorporagdo de novas variaveis;

c¢) Resulta em um orgamento mais preciso e detalhado.
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2.4.1.2 Orgamento Base Zero - OBZ

O orcamento base zero exige que os gestores estimem as vendas, a
fabricacdo e outras pecas orgcamentarias como se as operagdes estivessem
comegando da estaca zero (LUNKES, 2007).

Para Pyhrr (1981), € um processo funcional de planejamento e controle
operacional, segundo o qual cada gestor deve justificar todas as solicitagdes de
dotagbes orgamentarias em detalhe, a partir do ponto zero, para serem
avaliadas por andlises sistematicas e classificadas por ordem de importancia
em diferentes etapas operacionais.

Conforme Lunkes (2007), as principais caracteristicas do OBZ s&o:

a) Analisar o custo-beneficio de todas os projetos, processos e

atividades partindo de uma base “zero”;

b) Focalizar objetivos e metas das unidades de neg6cio cujos recursos

s&o conseqiiéncia do caminho ou direg¢ao planejada;

c) Assegurar a correta alocacéo de recursos com base no foco do

negécio e nos fatores-chave do negécio;

d) Aprovar o nivel de gastos apos a elaboragdo com base em critérios

previamente definidos;

e) Fornecer subsidios decisérios inteligentes para a gestao.

A principal desvantagem do or¢camento de base zero € o tempo de
elaboracdo. Neste sentido, o OBZ pode ser bastante burocratico, com muitos
papéis e inumeros controles. O OBZ pode levar muito mais tempo para ser
elaborado se comparado aos orgamentos tradicionais, em virtude de que os
gastos devem ser justificados e aprovados. Portanto, o OBZ pode ser
significativamente mais oneroso para a empresa, e este tempo e dinheiro

poderiam ser gastos em atividades mais produtivas. (LUNKES, 2007).

2.4.1.3 Orgamento por Atividades - ABC

De acordo com Horngren et. al. (1997), o orcamento por atividades
centraliza a atengdo no custo das atividades necessarias a fabricagéo e venda

de bens e servigos. Ele decompde os custos indiretos em centros de custos por
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atividades homogéneas. Os gestores utilizam o critério de causa e efeito para
identificar os direcionadores de custo de cada um desses centros de custos
indiretos.

Para Lunkes (2007), o orgamento por atividades & definido como:

a) Um plano quantitativo e financeiro que direcionaa empresa a focalizar
atividades e recursos visando atingir objetivos estratégicos;

b) A expressdo do plano esperado, refletindo a previsdo dos
direcionadores e atividades necessarias para executar o volume dos
objetos de custo;

c) Uma ferramenta para obter consenso e compromisso dos colaboradores
com o objetivo de guiar a empresa por meio de metas essenciais, que

envolvem receita, custo, qualidade, tempo e inovagao.

2.4.2 Processo Orgamentario

Conforme Lunkes (2007), a implementagdo efetiva do processo
orcamento depende de uma estrutura organizacional adequada, com a
definicdo clara de autoridade e responsabilidade para todas as fases de
operagdes. O orcamento é baseado em pesquisa e andlise que devem resultar
em metas realistas que contribuirdo ao crescimento e rentabilidade da
empresa.

Tung (1983) define que o processo orgamentario inicia-se pelas vendas
estimadas, portanto a administracdo de vendas cria o problema mais
importante e complexo no procedimento orgamentario. E necessario definir a
previsdo de vendas, ou seja, determinar a quantidade e o valor total dos
produtos a vender, bem como calcular os impostos, a partir de projecdes de
vendas elaboradas pela area de Marketing por periodo de tempo.

Sanvicente e Santos (1979), complementam que todos os demais
orcamentos parciais sdo desenvolvidos em fungédo do orgamento de vendas, ou
seja, tendo-se determinado o que sera vendido, em que quantidades e quando,
e conta-se com as informagdes principais para a determinacao dos recursos
necessarios para o atendimento dessas vendas em quantidade, qualidade e

por periodo de tempo. Estabelecendo a quantidade a ser produzida, o préximo
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passo € preparar o orgamento de compra de matéria-prima direta, também

levando em consideracéo os estoques iniciais e de fim de periodo.

2.4.2.1 Orgamento de Vendas

De acordo com Lunkes (2007), orcamento de vendas sdo as previsdes
de vendas para um determinado periodo orgamentario. Estimam-se as
quantidades de cada produto e servico que a empresa planeja vender ou
prestar, define o pre¢co a ser praticado, impostos incidentes e a receita a ser
gerada, como também pode imbutir a quantidade de clientes a serem
atendidos, as condi¢des basicas dessa venda, a vista ou a prazo, entre outras
informagdes. Este orgamento geralmente serve de base para as outras pecas
orcamentarias, por isso, se suas estimativas nao forem precisas podem
inviabilizar o controle orgcamentario como um todo.

Para Padoveze (2005), os fundamentos deste orgcamento sdo: previsao
de vendas em quantidades para cada produto; previsdo dos pregos para os
produtos e seus mercados; identificagdo dos impostos sobre as vendas;
orcamento de vendas em moeda corrente do pais.O primeiro orgcamento é o
orcamento das quantidades vendidas e depois o orgamento dos pregos, por
produtos e seus respectivos mercados.

Hoji (2001) define que a finalidade do orgamento de vendas é determinar
a quantidade e o valor total dos produtos a vender, bem como calcular os
impostos, a partir de projecées de vendas elaboradas pelas unidades de
vendas ef/ou executivos e especialistas em marketing. A préxima etapa é
determinar o orgcamento de produgéo, que devera contemplar todos os dados
do estoque inicial de cada produto, o volume de produgédo e o estoque final
projetado.

Neste orcamento é necessaria a identificagdo dos impostos incidentes
sobre as vendas de cada um dos produtos, para isso &€ necessario considerar
os mercados onde eles serdo vendidos. A tributacdo de produtos e seus
mercados sdo necessarios quando as vendas s&o as diversas regides e sobre
estas tenha tributagao diferenciada (PADOVEZE, 2005).
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Para o orgcamento da receita de vendas devera ser feito o orgamento
mensal por produtos e por mercado considerando as receitas brutas e liquidas
dos impostos sobre as vendas. O saldo de perdas pode ser calculado como um
percentual sob a Receita Operacional Bruta (PADOVEZE, 2005).

Para Lunkes (2007), as restricbes do orcamento de vendas séo:

a) Restricdes internas: capacidade produtiva insuficiente, estrutura
administrativa inadequada, pessoal interno inabilitado, insuficiéncia
de capital de giro;

b) Restricdes externas: politica de comércio exterior desfavoravel,
politica monetaria desfavoravel, mercado fornecedor precario,

restricdo de méo-de-obra externa.

2.4.2.2 Orgamento de Produgéo

Braga (1995, p.236) descreve que os orcamentos de produc¢édo envolvem
diversos orgamentos elaborados pelas fabricas, complementado por outros
preparados por érgaos da administragdo central.

Para Padoveze (2005), o orgamento de producdo é decorrente do
or¢amento de vendas, e orcar a quantidade dos produtos a serem fabricados é
fundamental para a programagdo operacional da empresa e decorre do
orcamento de consumo e compra de materiais diretos e indiretos e é
necessario:

a) Estoque Inicial em quantidades € um dado real oriundo do periodo
anterior;

b) Previsdo de vendas: total de vendas orgadas na previsdo de vendas em
quantidades;

¢) Estoque final: decorrente do calculo baseado na politica de estocagem
da empresa em dias de venda;

d) Orgamento de produgéo: em quantidades para um determinado produto,
em determinado periodo e decorrente do calculo dos trés itens
anteriores.

As quantidades de vendas e de producéo € que determinam o nivel da

atividade da empresa. A analise da capacidade logistica esta fundamentada
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nas analise dos recursos disponiveis, dentro dos processos (cadeia, fluxo)
existentes para efetivar as operagdes de produgdo, comercializagao,
suprimentos e movimentacdo de materiais e produtos, o fluxo do processo néo
deve ser interrompido (PADOVEZE, 2005).

Em relacdo ao orgcamento de matérias-primas, Sanvicente e Santos
(1979) define que sao estabelecidas as necessidades em termos de unidades
fisicas a serem produzidas, as etapas seguintes devem ser a formulacédo de
planos para adquirir os materiais exigidos.

A elaboragdo do orgamento de méao-de-obra direta tem uma grande
importancia para muitas empresas, pois 0 mesmo absorve uma parcela
significativa dos custos totais. Conforme Sanvicente e Santos (1979) definem
que orcar a mao-de-obra direta significa:

a) Estimar a quantidade de mao de obra direta que sera necessaria para
cumprir o programa de produg¢ao;

b) Projetar a taxa horaria que sera utilizada e

c) Calcular o custo total de mao de obra.

Capacidade da Mao-de-Obra direta € medida em horas necessarias para
0s processos ou em relagdo as quantidades de produtos e servigos
intermediarios ou finais. Estdo ligados ao orcamento de mao-de-obra: o
recebimento e estocagem de materiais e produtos; transporte interno de
materiais e produtos; a expedicdo e distribuicdo de materiais e produtos; a
entrega técnica de produtos; a assisténcia técnica de produtos (PADOVEZE,
2005).

2.4.2.3 Orgamento de Materiais e Estoques

Para Padoveze (2005), o orcamento dos gastos determinados pelos
volumes pretendidos e ganhos necessarios para operacionalizar os programas
de produgéo e vendas. Compreende quatro pecas:

a) Consumo de materiais (relacionado ao programa de produgédo e fara
parte da demonstragao do resultado do exercicio);

b) Estoque de materiais (decorrente da politica de estocagem);
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c¢) Compras de materiais (serdo feitas para atender as necessidades de
consumo e de estocagem); e

d) Saldo final mensal de contas a pagar de fornecedores.

Para a execucédo deste orgamento € necessario o conhecimento da
estrutura dos produtos; conhecimento do tempo de espera dos processos de
producédo, vendas e compras; e conhecimento do tipo de demanda dos
materiais (PADOVEZE, 2005).

Os tipos de materiais definidos por Padoveze (2005) sao:

a) Materiais diretos: estéo intrinsecamente ligados a estrutura do produto; e

b) Materiais indiretos: sdo aqueles necessarios para o processo fabril e
comercial, bem como para atender os departamentos de apoio e area
administrativa.

Conforme Padoveze (2005), a estrutura dos produtos € elaborada pela
engenharia de desenvolvimento de produtos e compreende todos os materiais
que formam os produtos, € necessario que seja identificado todos os tempos
de processamento.

Para o Orgcamento de Consumo de materiais é necessario (PADOVEZE,
2005):

a) Orgamento do programa de produgéo;

b) Estrutura dos produtos constantes do programa de produgao;

¢) Informagdes de demanda média dos materiais indiretos;

d) Prego de compra dos materiais constantes do sistema de suprimentos;

e) Politica de estocagem.

Frezatti (2000) define trés diferentes maneiras de calcular o custo de
produ¢do nas empresas:

a) Método do custeio por absorgéo: todos os custos sao alocados por cada
produto gerado. Todos os custos transitam pelos estoques antes de se
constituirem em custos dos produtos vendidos. Para a contabilidade
fiscal, aquele que proporciona a base para o calculo do imposto de
renda & o unico método aceito, o que faz com que seja a metodologia
mais aceita gerencialmente. O grande desafio consiste em identificar
critérios que minimizem distor¢des, ja que os critérios podem refletir as

realidades econémicas relacionadas a geragéo dos produtos;
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b) Método de custeio variavel: sdo alocados por cada produto gerado
somente os custos variaveis, ou seja, aqueles que variam na proporgéo
direta a variagdo da produgéo e venda. Nesse caso, os demais custos
s&o langados para o periodo, ndo transitando pelos estoques;

¢) Método de custeio direto: sdo alocados por cada produto somente os
custos diretos, ou seja, aqueles que se consomem na geragdo dos
produtos, sejam fixos ou variaveis. Os demais custos sao langados para
o periodo, nao transitando pelos estoques.

De posse da estrutura de cada produto do programa de produgéo e mais
as informagdes do prego de aquisicdo de materiais obtidos no sistema de
compras, pode-se construir o custo unitario de materiais de cada produto
(PADOVEZE, 2005).

E necessario identificar os impostos sobre as entradas de materiais e
servigos, estes dados diferem conforme a empresa, mas um caminho
alternativo é utilizar o conceito de aliquotas médias obtidas da escrituragédo
fiscal pelo movimento das compras dos periodos anteriores (PADOVEZE,
2005).

O orgamento de compras de materiais decorre da politica de estoques
de materiais, do orgamento de consumo de materiais (liquidos dos impostos); e
dos impostos incidentes sobre compras de materiais. A mensuragdo do
estoque de materiais deve ser feita apés a adogcdo de um critério de
valorizagdo. (PADOVEZE, 2005).

2.4.2.4 Orgamento de Despesas Gerais

Conforme Ishisaki (2003), o préximo passo na seqiiéncia do calculo de
orcamento corresponde ao orcamento de despesas préprias, no lugar de
orcamento de custo indireto de produg¢ao, que é composto por:

a) Orgcamento de despesas administrativas: € a mao de obra das areas ou
departamentos que, mesmo nao atuando diretamente na producéo,
encontra-se ligado a mesma;

b) Orcamento de despesas indiretas de produgéo e/ou de vendas: séao as

despesas incorridas pelas pessoas alocadas nas areas ou
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departamentos que, mesmo nao atuando diretamente na producgéo,
estdo ligadas a elas;

Orcamento de despesas diretas de vendas: sdo as despesas incorridas
em fungdo da comercializagdo dos produtos vendidos; e

Orgamento de outras despesas: a somatéria dos orgamentos de compra
de matéria prima, de mao-de-obra direta e de despesas proprias (e seus
componentes), constituem o custo de produgéo.

Para Padoveze (2005), este orcamento visa elaborar uma peca

orgamentaria para cada setor da empresa, seus aspectos gerais sdo:

a)
b)
c)
d)
e)
f)

9)
h)

Orcamento seguindo a hierarquia estabelecida;
Departamentalizagéo;

Orgamento para cada area de responsabilidade;

Custos controlaveis;

Quadro de premissas;

Levantamento de informagdes base;

Observagao do comportamento dos gastos;

Orc¢ar cada despesa segundo sua natureza e comportamento.

Padoveze (2005) ainda afirma que cada responsavel, no menor nivel de

decisdo hierarquica da empresa deve ter seu or¢camento préprio, deve ser

or¢ado para cada centro de custo. Ndo existe custo ndo controlavel dentro de

uma entidade. Também é de responsabilidade do gestor prestar contas de

seus atos ou a obrigacao de reportar os resultados obtidos.

Cada despesa deve ser orgada segundo suas caracteristicas

comportamentais, e Padoveze (2005) os classifica da seguinte forma:

a)

b)

c)

Custos fixos que sdo denominados também custo de capacidade e
medem os gastos necessarios para a operagdo da fabrica e da
comercializacdo em determinado nivel de capacidade;

Custos fixos comprometidos que sdo os intrinsecamente ligados a
utilizagdo de um parque fabril ou comercial, séo os gastos para manter a
fabrica ou as vendas em operagao; nao podem ser evitados;

Custos fixos discricionarios que sdo os gastos que sdo administrados e
podem ser alterados dependendo da dotacdo orcamentaria anual;

podem ser evitados ou minimizados;
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d) Custos semivariaveis € aquele que sua variagdo ndo tem a mesma
proporgao da variagéo do volume de producédo ou vendas;

e) Custo semifixos uma parcela dele é fixa e outra varia com a atividade;

f) Custo estruturado € quando ele tem uma variagdo em relagdo ao
elemento sob o qual ele é estruturado ou ligado e € a causa de seu valor
maior ou menor.

As despesas a serem orgadas sdo (PADOVEZE, 2005):

a) Os gastos com pessoal incluem todo tipo de remuneragcado paga aos
funcionarios, € necessario para o orgamento o ntimero de funcionarios
por centro de custo, diretos e indiretos; horas a serem trabalhadas por
centro de custo, diretas e indiretas;

b) Consumo de materiais indiretos compreende o orgamento de materiais
indiretos utilizados nas operagdes do departamento ou atividades. Deve
ser orgado por centro de custo por nao estarem ligados diretamente aos
produtos e seu consumo €& acionado pelos responsaveis do
departamento;

c) Despesas gerais e departamentais: sdo as demais despesas de
consumo dos centros de custos ou atividades, deve ser orgada
considerando as caracteristicas préprias e seu comportamento em
relagdo a alguma atividade estruturada;

d) A Depreciagdo e Amortizagcédo séo calculados sobre os bens e direitos a
disposicao de cada centro de custo, este orgamento compreende os
bens e direitos existentes; e os bens e direitos a serem adquiridos
durante o exercicio orgcamentario e decorrente do orgcamento de
investimentos.

Para cada despesa deve ser elaborados um conjunto de premissas para

manter a transparéncia e a participagéo no processo orgamentario.

2.4.2.5 Orgamento de Investimentos ou Financiamentos

O orcamento de capital ou de investimentos devera incluir programas

com aquisicoes de maquinas ou veiculos, construgbes, modificagbes e

transformagbes que tenham carater de melhoria ou de reposicdo da
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capacidade produtiva. Além dos investimentos em ativos fixos incluem outros
itens, como as atividades de pesquisa e desenvolvimento (P&D), em melhoria
nas condi¢gbes de trabalho, locais para lazer, (ISHISAKI, 2003).

Refere-se ao orgamento dos elementos ndo operacionais da
demonstracéo do resultado. Sua elaboragéo e analise tendem a ficar restrita as
areas de Finangas e Controladoria, além da clpula diretiva da Companhia
(PADOVEZE, 2005).

Sobanski (2000) diz que € importante que seja criterioso o planejamento
dos investimentos de certo porte, ja que suas decisbes geralmente sio
irreversiveis, requerem o comprometimento de consideraveis recursos
financeiros e condicionam o desempenho da empresa durante longo tempo.

O orcamento de financiamentos inclui o or¢amento das despesas
financeiras e das receitas financeiras que ndo estdo vinculadas as aplicagdes
financeiras. A andlise das alternativas de investimento € importante para o
orgamento uma vez que precisam ser feita a aplicagdo das técnicas de analise
das alternativas de investimento e rentabilidades dos projetos (PADOVEZE,
2005).

Padoveze (2005), afirma que o orgamento de financiamento tem por
finalidade prever tudo o que for relacionado com a area de obtengao de fundos,
os gastos para manutengao dos mesmos e os pagamentos previstos.

2.4.3 Limitagoes do Orgamento

Lunkes (2007) aponta algumas limitagdes do orgamento efnpresaria, a
saber:

a) Inflexibilidade do processo orgamentario, uma vez aprovado nao permite
alteragdes no decorrer do periodo;

b) Condicionado as forcas de poder da organizagao, pois permite que os
colaboradores digladiam-se por recursos;

c) Acbes e reagbes indesejadas, levando inclusive os colaboradores a
atitudes antiéticas;

d) Visao apenas financeira, confundindo-o com planejamento financeiro;

e) Desmotivagao dos colaboradores;
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f) O uso excessivo das tendéncias histéricas para o estabelecimento dos
objetivos;

g) Aplicagédo de percentuais de cortes gerais nos custos, sem analise
prévia do contexto de cada area ou setor;

h) A analise dos resultados muito tempo depois, desperdicando assim a
correcéo imediata da anomalia;

i) A excessiva associagdo dos custos na preparagéo do orgamento;

j) A incapacidade de adaptar-se ao ambiente em constantes mudancas e a
modificagdo das metas orgamentarias conseqiientemente.

Segundo Tung (1983) qualquer plano orgamentario por melhor que seja,
tem suas limitagbes. O orcamento empresarial baseia-se em estimativas,
portanto esta sujeito a grandes e pequenos erros, segundo a sofisticagdo do
processo de estimacdo e a incerteza referente ao ramo de operagbes da
empresa no cenario macroeconémico. Também dependem da interpretagao
das pessoas que irdo executa-lo.

Os comportamentos dos executivos estao relacionados conforme Braga
(1995), de: ceticismo, comodismo, derrotismo, pessimismo consciente,
otimismo ingénuo e realismo motivado:

a) Ceticismo: nao acreditam no orgamento, sdo profissionais de

unidades operacionais, com muitos anos e com certo prestigio junto
a alta administragcdo. Esses gerentes irdo simplesmente preencher os
quadros orgamentarios de forma mecanica, sem andlise, atuando de
forma dissociada dos orgamentos;

b) Comodismo: ndo se esforcam para preparar os seus orgamentos,
repassando os dados reais do passado, optando por projegbes
conservadoras;

c) Derrotismo: tem boa vontade, mas carregam excesso de inseguranca
na preparag¢ao do orgamento;

d) Pessimismos Conscientes, conhecidos também como
“maquiavelismo”; subestimam dados relativos as receitas ou vendas
e exageram nas projecdes das despesas ou custos para obter
vantagens sobre variagées orgamentarias;

e) Otimismo Ingénuo: ndo prevéem nenhum contratempo. Apresentam

receitas ou vendas superavaliadas e as despesas ou custos
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subavaliadas. Com base nessas projecdes, a empresa podera
assumir compromissos com resultados or¢ados inexistentes;

f) Realismo motivado: dedicam muitas horas fora do expediente normal
para preparar seus orcamentos, € um trabalho extraordinario para
eles. E de se esperar que quanto mais tempo dedicado para preparar
o orcamento, mais acuradas serdo as previsdes or¢amentarias.

Ainda conforme Braga (1995), as cinco atitudes iniciais trazem reflexos

negativos sobre o planejamento or¢gamentario, e principalmente sobre o
desempenho efetivo da empresa. Tais atitudes terdo de ser eliminadas através

de muito treinamento e doutrinagéo.

2.4.4 Controle Orgamentario

Todas as pegas orgamentarias devem ser acompanhadas através de
relatérios periddicos para comparar com o realizado a fim de checar a
acuracidade do Plano Orgamentario (PADOVEZE, 2005).

Para Padoveze (2005), todos os responsaveis por seus centros de custo
deverdo ter acesso ao relatério de controle para que possam avaliar a
desempenho e o resultado em relagédo ao orgado.

A analise das variagdes permite identificar com maiores detalhes os
principais motivos da variacdo em valor de cada item orgado, permitindo a
justificativa pelos gestores responsaveis pelo orcamento e operagbes. A
diferenga entre o valor real e o or¢ado derivam basicamente dos seguintes
itens (PADOVEZE, 2005):

a) Quantidade real diferente da quantidade orgada; e

b) Preco real diferente do prego orgado.

2.5 DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

De acordo com ludicibus (1998), o conjunto de informagbes que deve
ser divulgado por uma Sociedade Aberta (S.A.) representando sua prestacédo

de contas é composto pelo Relatério de Administragdo, Demonstragtes
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Contabeis e Notas Explicativas que acompanham o Parecer dos Auditores
Independentes e o Pareces do Conselho Fiscal quando houver. As
demonstragdes contabeis juntamente com os demais documentos devem
permitir a adequada compreensédo e analise das da situagdo patrimonial e
financeira da empresa, bem como resultado das suas operagdes, mutacdes de
patriménio liquido e origens e aplicagdes de recursos no exercicio

Conforme Silva (2007), a analise das Demonstragdes Contabeis € uma
técnica que consiste na coleta de dados constantes nas respectivas
demonstrag¢des, com vista a apuragéo de indicadores que permitem avaliar a
capacidade de solvéncia, conhecer a estrutura patrimonial e descobrir a
potencialidade da entidade em gerar bons resultados.

De acordo com Padoveze (2005), projecdo das demonstragdes
contabeis fundamentam-se:

a) Em um Balango Patrimonial inicial,

b) Na Demonstracéo de Resultado do periodo projetado;

¢) No Balanco final apés a Demonstragdo de Resultado projetada; e
d) No fluxo de caixa como conseqiiéncia.

A projecdo dos demonstrativos contabeis, encerra o processo
orcamentario anual e permite que a alta administragdo da empresa faca as
analises financeiras e de retorno de investimento que justificardo ou ndo o
plano orgamentario (PADOVEZE, 2005).

2.5.1 Balango Patrimonial

ludicibus (1998, p. 133) afirma:

A grande importéancia do Balango reside na viséo que ele da das
aplicagdes de recursos feitas pela empresa (Ativo) e quantos desses
recursos séo devidos a terceiros (Passivo). Isso evidencia o nivel de
endividamento, a liquidez da empresa, a proporgdo do capital proprio
(Patriménio Liquido) e outras andlises a serem vistas no apéndice
sobre Andlise de Balangos. A visdo de dois balangos consecutivos
mostra facilmente a movimentagdo ocorrida no periodo e como a
estrutura patrimonial e financeira se modificou no periodo.

Para Camelo et. al. (2007), o Balango Patrimonial procura sintetizar uma

posicéo financeira da empresa em um dado momento, demonstrando todos os
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bens e direitos da mesma. Comparando ativos através dos bens e direitos que
ela possui, com passivo através das suas obrigagdes. No Balango Patrimonial,
as contas que sado constituidas no Ativo e no Passivo devem ser agrupadas de
maneira que facilite o conhecimento para a analise da situagdo financeira da
empresa para isso essas contas sdo apresentadas em ordem decrescentes de

grau de liquidez para o ativo, e de exigibilidade para o passivo.

Conforme Marion (2009), com a nova Lei as Sociedades Anbnimas, as
Lei n° 11.638/07, foi introduzido ao Balango Patrimonial o grupo de conta
Intangiveis no Permanente, Ajuste a Valor presente, Prémios na Emissao de
Debéntures a Apropriar. Com essa nova abordagem o Permanentes ficou
dividido em Investimentos, Imobilizado, Intangivel e Diferido. A Lei exclui do
Imobilizado os bens ndo corpéreos (marcas e patentes) e inclui bens que nao
sejam de propriedade da empresa ou exercidos com essa finalidade; e ainda
incorpora os bens decorrentes de operagbes que transfiram a entidade os
beneficios, os riscos € o controle desses bens.

Ainda conforme Marion (2009), a Lei exclui as Reservas de Reavaliagao,
de Prémio de Emissdao de Debéntures e por Doagdes e Subvencbes para
Investimento; surgindo a conta Ajustes de Avaliagdo Patrimonial onde serao
langados os aumentos ou diminui¢des de valor atribuido a elementos do Ativo e
Passivo que ainda ndo computadas no Resultado do Exercicio. Também fica
extinta a conta Lucros acumulados e o resultado devera ser obrigatoriamente
destinado e as parcelas do resultado a serem retiradas precisarédo ser
contabilizadas nas reservas proprias.

A Lei determina que os que os instrumentos financeiros, inclusive os
derivativos, sejam avaliados pelo valor de mercado; bem como os Ativos
Intangiveis. Tal legislagdo visa aproximar a Contabilidade brasileira as Normas
Internacionais de Contabilidade (MARION, 2009).

2.5.2 Demonstracao do Resultado do Exercicio - DRE

De acordo com Camelo et. al. (2007), tem como objetivo demonstrar a

movimentagao da conta delucros ou prejuizos acumulados, ainda néo
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distribuidos aos sécios titular ou aos acionistas, revelando os eventos que
influenciaram a modificagdo do seu saldo, devendo também revelar o dividendo
por acdo do capital realizado, essa demonstragcdo ¢é elaborado
simultaneamente com o Balango Patrimonial, demonstrando como se chegou
ao lucro ou ao prejuizo, esclarecendo muitas das variagbes do patriménio
liquido, no periodo entre dois balangos. O lucro (ou prejuizo) & apurado
através das receitas, custos e despesas incorridas pela empresa em
determinado periodo e sédo apropriados conforme o regime de competéncia ou
seja, independentemente de que esses valores tenham sido pagos ou
recebidos.

Matarazzo (1995, p. 47) afirma:

A Demonstragdo do Resultado do Exercicio é uma demonstragéo dos
aumentos e redugbes causados no Patrimbnio Liquido pelas
operagbes da empresa. As receitas representam normalmente
aumento no Ativo, alravés de ingresso de novos elementos, como
duplicatas a receber ou dinheiro proveniente das transagses.
Aumentando o Alivo, aumenta o Patrimbnio Liquido. As despesas
representam redugéo do Patrimbnio Liquido, através de um entre dois
caminhos possiveis: reducdo do Ativo ou aumento do Passivo
Exigivel.

Frezatti (2000, p.136) define a demonstragcédo de resultado consolida os
impactos que definem o resultado da empresa em certo periodo. Todas as
atividades programadas pela empresa durante o ano terao influéncia no final do
exercicio na composi¢cdo do patriménio liquido. Conforme o resultado do
demonstrativo de resultado projetado, este patriménio sera aumentado ou

diminuido, o que também podera afetar a estrutura financeira da empresa.

2.5.3 Demonstragio dos Lucros e Prejuizos Acumulados — DLPA

Para Silva (2007), a DLPA possibilita a evidenciagao clara do resultado
do periodo, sua distribuicdo e movimentagcdo ocorrida no saldo da conta de
Lucros e Prejuizos Acumulados. Para o mesmo autor a DLPA evidencia
segregacao das parcelas do lucro do exercicio destinado para a formagéo de

reservas de lucros a realizar e reservas para contingéncias.



48

Camelo et. al. (2007), define como uma demonstragdo onde mostra as
retencdes de lucros, as distribuicbes de lucros aos sécios, os ajustes de
exercicios anteriores, saldos ainda ndo destinados.

2.5.4 Demonstracao das Mutagdes do Patriménio Liquido — DMPL

Camelo et. al. (2007), define DMPL como uma demonstragdo mais
completa e abrangente, apresenta as variagbes de todas as contas do
Patriménio Liquido durante o exercicio social, seja ela proveniente da corregao
monetaria, de aumento de capital, de reavaliacdo de elementos do ativo, de
lucro ou de simples transferéncia entres contas, relacionadas no grupo do
Patriménio Liquido. Essa demonstracdo é facultativa na maioria das
companhias, mas quando apresentadas, substitui a Demonstragao de Lucros
ou Prejuizos Acumulados. A DMPL se caracteriza como um elemento
complementar do que como peca através da qual se pode obter informagdes
que possibilitam a tomada de deciséo, desta forma a DMPL ndo é analisada
conforme o Balango e a Demonstragédo do Resultado do Exercicio.

Hoji, (2001) afirma que, a DMPL, evidencia os fluxos que impactam os
saldos das contas do Patriménio Liquido. Para fins de publicacao, por ser mais
abrangente, a DMPL substitui a DLPA, esta sim, obrigatoria de acordo com a
legislagao. |

2.5.5 Demonstracao das Origens e Aplica¢ées de Recursos — DOAR

A Demonstracdo das Origens e Aplicagcbes e Recursos indica as
modificagdes na posigao financeira da empresa de um exercicio a outro,
evidenciando a origem dos recursos e onde eles foram aplicados permitindo
uma melhor apreciacdo para a andlise financeira, dando um sentindo mais
amplo, permitindo a identificagdo clara dos fluxos financeiros que aumentaram
ou reduziram o capital circulante liquido, indicando suas origens (CAMELO et.
al., 2007)
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Matarazzo (1995), diz que a DOAR visa permitir a andlise do aspecto
financeiro da empresa, tanto no que diz respeito ao movimento de
investimentos e financiamentos quanto relativamente & administracio da
empresa sob o angulo de obter e aplicar compativelmente os recursos. Através
da DOAR podemos analisar os recursos ao longo de um exercicio, como eles
foram obtidos,a sua participacdo nas transagdes comerciais, e também como
foram aplicados novos recursos.

2.5.6 Demonstracao de Fluxo de Caixa — DFC

De acordo com a definicdo de Braga (1995), orcamento do fluxo de caixa
sdo todas as entradas e saidas de numerario decorrentes de transacgdes
realizadas antes e durante o periodo or¢gamentario reunidas no orgamento

global de caixa, evidenciando os superavits e déficits mensais.

Para Silva (2007), o DFC tem como objetivo demonstrar o ativo liquido
em espécie monetaria disponibilizada nos bancos e aplicagdes financeiras de
curto prazo. O fluxo de caixa deve ser finalizado com a explicagédo da variagao
do saldo de disponibilidades, deve ser analisado separadamente das outras
demonstrag¢des. O DFC por ser:

a) Método Indireto: & semelhante a DOAR onde os recursos
provenientes das atividades operacionais sdo demonstradas a partir
do lucro liquido ajustado;

b) Método Direto: forma de recebimento comega pelo recebimento das
vendas e ndo com base no lucro liquido, este método explica as
entradas e saidas brutas de dinheiro dos principais componentes das
atividades operacionais, como os recebimentos pelas vendas de

produtos e servigos e os pagamentos e fornecedores e empregados.

A Lei n° 11.638/07 toma a publicagdo deste demonstrativo obrigatéria

para as companhias abertas e de grande porte; no modelo Indireto.



50

2.5.7 Padronizagdo das Demonstragoes Contabeis

De acordo com Matarazzo (1995), a padronizagdo consiste em:

simplificacdo, comparabilidade, adequac¢do aos objetivos da analise, precisao

na classificacdo de contas, auxilia a descoberta de erros e proporciona a

intimidade do analista com as demonstragdes financeiras.

a)

b)

c)

d)

Simplificagdo: um balango expresso de acordo com a lei das S.As
abrange em média 60 contas, isso proporciona um grau de dificuldade
maior na visdo do balango como um todo, o que pode proporcionar
perca de dados e demora no processo da analise. A padronizagdo
reduz em média de 20, o numero de contas do balango proporcionando
agilidade e a facilidade no processo da andlise;

s

Comparabilidade: a analise é feita através de comparacgdo, e seu
proposito € analisar um balango apdés seu enquadramento em um
exemplo que se torna possivel, a comparagdo com outros balancgos;

Adequacdo aos objetivos da andlise: geralmente uma conta ou outra
devem ser reclassificadas, como por exemplo, duplicatas descontadas
que deve constar no passivo circulante. Outras contas como duplicatas

a receber e estoques sao habitualmente classificadas no ativo circulante;

Precisdo nas classificagbes de contas: encontramos com freqiiéncia
balangos e demonstracbes de resultados com erros nas classificagdes
de contas, a padronizag&o deve ser rigorosa para corrigir erros.

Descoberta de erros: erros propositais ou nao investigados nas
demonstragdes financeiras. Uma padronizagdo mais objetiva deveria
sempre ser precedida da preparagado de um fluxo de caixa;

Intimidade do analista com as demonstragdes financeiras da empresa:
baseada nas regras da analise e padronizagdo, obrigatoriamente leva o
analista a refletir isoladamente em cada conta das demonstragdes
financeiras, e assim decidir com a confrontacdo de outras contas,
visando apresentar um trabalho dindmico no qual envolve seriedade e
perfeicado no desenvolvimento da analise.
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2.6 ANALISE DAS DEMONSTRAGCOES CONTABEIS

Conforme Camelo et. al. (2007), as empresas necessitam de
informagbes organizadas e detalhadas para tomadas de decisdes, existe um
grupo de pessoas que precisam demonstrar mais interesse na analise de
indices, sdo os acionistas, credores e dirigentes que buscam apurar os

resultados e assim tomar as decisGes da empresa.

Para Hoji (2001) a técnica de analise por meio de indices consiste em
relacionar contas e grupos de contas para extrair conclusdes sobre tendéncias

e situagbes econdmico - financeiras da empresa.

Os instrumentos basicos para o analista de indices sao: a Demonstragéo
de Resultado e o Balango Patrimonial da empresa. Na andlise de indices o
aspecto mais relevante é a interpretagéo do valor do indice, ou seja, para saber
se um valor é elevado ou reduzido, se € bom ou ruim, para isso, utilizamos o
método da comparagao de indices. (CAMELO et. al., 2007).

2.6.1 Analise Vertical e Horizontal

A andlise horizontal consiste na comparagéo entre os valores de uma
mesma conta ou grupo de contas, em diferentes periodos. E essencialmente
um método de analise temporal. A andlise horizontal pode ser feita de acordo
com o calculo das variagbes em relagdo a um ano base, desta forma é
chamada de analise horizontal encadeada, e sendo em relagéo ao ano anterior,

sera denominada analise horizontal anual (CAMELO et. al., 2007).

A analise horizontal, € conhecida como analise de tendéncias e é
realizada a partir da observagao da evolugcio de uma conta ou de um grupo de
contas ao longo de varios periodos. Esta analise permite avaliar a estrutura e
composicdo de itens as demonstragdes financeiras e sua evolugao no tempo
(BRAGA, 2007).

Segundo Hoji (2001) a analise horizontal tem a finalidade de evidenciar a

evolugdo dos itens das demonstragdes contabeis por periodos. Calcula - se os
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nimeros — indices estabelecendo o exercicio mais antigo como indice base

100. Pode - se calcular também, os aumentos anuais.

A andlise vertical abrange os valores percentuais das demonstracdes
financeiras. Portanto calcula - se o percentual de cada conta em relagdo a um
valor base. Podemos tomar como exemplo a analise vertical do balanco
patrimonial de uma empresa, calcula - se o percentual de cada conta em

relagdo ao total do seu ativo. A analise vertical facilita a avaliagdo da estrutura
do ativo e do passivo, e interage cada item da demonstracdo de resultado na
formagdo do lucro ou prejuizo. Ja nas demonstragées de resultados,
calcula - se o percentual de cada conta em relacdo as vendas, a andlise

vertical € uma técnica comparativa (CAMELO et. al., 2007).

Com a analise vertical é possivel identificar no Balango Patrimonial a
importéncia de uma conta dentro do grupo de contas na qual esta inserida, é
também denominada de analise de estrutura das demonstracdes e serve para
estabelecer tendéncia, revelando seus efeitos e em alguns casos as causas
primarias (BRAGA, 2007).

Para Matarazzo (1995), a analise vertical mostra a importancia de cada
conta em relacdo a demonstragdo financeira a que pertence e, através da
comparacao com padrdes do ramo ou com percentuais da propria empresa em

anos anteriores, permitir inferir se ha itens fora das proporgdes normais.

E recomendavel que a andlise vertical e horizontal seja usada
combinada. Nao devemos tirar decisbes e respostas somente da analise
horizontal, pois mesmo apresentando variagdes de 2000% pode continuar
sendo um item irrelevante dentro da demonstracdo financeira a que faz parte.
Devemos trabalhar com a analise horizontal e com a analise vertical para que
nossas conclusbes e respostas sejam baseadas nas duas ferramentas,
analisadas e combinadas simultaneamente, em uma so6 técnica de analise
onde denominamos analise vertical/horizontal (MATARAZZO, 1995).
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2.6.2 indices de Liquidez

Séo indices usados para medir as condi¢cdes de pagamento da empresa,
isto &, se a empresa apresenta um quadro favoravel, ou ndo, para saldar suas
dividas (prazo imediato, curto e longo prazo), (CAMELO et. al., 2007).

Visam fornecer um indicador da capacidade da empresa de pagar suas
dividas, a partir da comparacéo entre os direitos realizaveis e as exigibilidades.
No geral, a liquidez decorre da capacidade de a empresa ser lucrativa, da
administracdo de seu ciclo financeiro e das suas decisdes estratégicas de
investimento e financiamento (SILVA, 2007).

Para Matarazzo (1995) este indice ndo pode ser confundido com indice
de capacidade de pagamento, pois os indices de liquidez ndo séo extraidos do
fluxo de caixa que comparam as entradas com as saidas de dinheiro. Sao
indices que, a partir do confronto dos Ativos circulantes com as Dividas,
procuraram medir quao sélida é a base financeira da empresa. Uma empresa
com bons indices de liquidez tem condi¢des de ter boa capacidade de pagar
suas dividas, mas nao estara, obrigatoriamente, pagando suas dividas em dia

em fungdo de outras variaveis como prazo e renovagao de dividas.

Uma vez que os indices de Liquidez avalia a capacidade de pagamento
da empresa, se ela tem capacidade para saldar seus compromissos (MARION,
2009); através das proje¢des financeiras podemos avaliar este indice a longo
prazo, curto prazo e prazo imediato e desta forma evitar o risco da empresa
ndo conseguir cumprir com suas obrigagdes.

2.6.2.1 Liquidez Imediata

Com afirmacgéo de Assaf Neto (2007, p.190):

Revela a porcentagem das dividas a curto prazo (circulante) em
condicbes se serem liquidadas imediatamente. Esse quociente é
normalmente baixo pelo pouco interesse das empresas em manter
recursos monetarios em caixa, ativo operacionalmente de reduzida
rentabilidade.
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Segundo Silva (2007), a liquidez imediata relata a quantia que a
empresa dispde para pagar suas dividas de curto prazo. Este indice tem maior
significado quanto analisamos de forma conjunta com o fluxo mensal de caixa

da empresa, quanto maior ele for melhor.

Indica o percentual de dividas de curto prazo que podera ser resgatado
mediante o disponivel e é expressa pela seguinte formula:

Liquidez Imediata = Disponibilidades

Passivo Circulante

2.6.2.2 Liquidez Corrente

Segundo ludicibus (2007, p. 91):

Este quociente relaciona quantos reais dispomos, imediatamente
disponiveis e conversiveis em curto prazo em dinheiro, com relag&o
as dividas de curto prazo. E um indice muito divulgado e
freqlientemente considerado como o melhor indicador da situagéo de
liquidez da empresa. E preciso considerar que o numerador esta
incluidos itens tao diversos como: disponibilidade, valores a receber a
curto prazo, estoques e certas despesas pagas antecipadamente. No
denominador, estdo incluias as dividas e obrigagbes venciveis a curto
prazo.

Para Silva (2007) a liquidez corrente demonstra quanto a empresa
possui em dinheiro, em bens e em direitos realizaveis a curto prazo,
comparando com suas dividas a serem pagas no mesmo periodo; quanto
maior melhor. E expressa pela seguinte férmula:

Liquidez Corrente = Ativo Circulante

Passivo Circulante
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2.6.2.3 Liquidez Seca

Para Silva, (2007), o indice seco & parecido com o indice de liquidez de
curto prazo, exceto por excluir o estoque, em geral é o ativo circulante de
menor liquidez. Serve para verificar a tendéncia financeira da empresa em
cumprir, ou ndo, com as suas obrigagdes a curto prazo, mas desconsiderando
os seus estoques, pois estes podem apresentar - se obsoletos e nao

representar a realidade dos saldos apresentados no Balango contabil, quanto

maior melhor.

Indica o percentual de dividas de curto prazo e é expresso pela seguinte
formula:

Liquidez Seca = (Ativo Circulante — Estoques)

Passivo circulante

2.6.2.4 Liquidez Geral

Assaf Neto, (2007) afirma que, esse indicador revela a liquidez, tanto a
curto como a longo prazo. De cada $ 1 que a empresa tem de divida, o quanto
existe de direitos e haveres no circulante e no realizavel a longo prazo. Esse
indice aponta quanto a empresa possui em dinheiro, bens e direitos realizaveis

a curto e longo prazo.

Para Silva (2007), este indice permite que seja percebido toda a
capacidade de pagamento da empresa a longo prazo, considerando o que sera
convertido em dinheiro a curto e longo prazo; relacionando com o que a

empresa ja assumiu como divida; quanto maior melhor.

Detecta as condigdes financeiras a longo prazo, e € expresso pela

seguinte formula:
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Liquidez Geral = (Ativo Circulante + RLP)

(Passivo Circulante + ELP)

2.6.3 indices de Endividamento ou Estrutura de Capital

ludicibus (2007), afirma que estes quocientes relacionam as fontes de
fundos entre si, procurando retratar a posi¢éo relativa do capital com relagéo ao
capital de terceiros. S&o quocientes de muita importéncia, pois indicam a

relagdo de dependéncia da empresa com relagéo a capital de terceiros.

Para Matarazzo (1995) os indices desse grupo mostram as grandes
linhas de decisbes financeiras, em termos de obtencdo e aplicagdo de
recursos. Portanto, os indices de endividamentos servem para visualizar a
estrutura financeira das obten¢gdes e alocagbes dos recursos empresariais
possibilitando o estudo para conhecer e optar pelas melhores decisGes de

investimentos.

Esses indices estdo relacionados a composi¢cédo dos capitais préprios e
de terceiros e medem os niveis de imobilizagdo de recursos, que buscam
identificar as diversas relagbes na estrutura da divida da empresa (SILVA,
2007).

Diante do exposto, através das proje¢bes financeiras pode-se calcular
este indice e averiguar a melhor forma de financiar os recursos para a empresa
bem como investi-los da forma mais rentavel e segura para que nio seja
comprometida a perpetuidade da organizacgéo.

2.6.3.1 Grau de Endividamento

Segundo Silva (2007) o indice de participacéo de capitais de terceiros
indica o percentual de capital de terceiros em relagéo ao patriménio liquido,

retratando a dependéncia da empresa em relagéo aos recursos externos. Esse
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indice indica quanto que a empresa tem de capital de terceiros e sua

dependéncia com relagéo aos recursos externos; quanto menor melhor.

GE=(PC+ELP) x100
PL

2.6.3.2 Endividamento total

Expressa a porcentagem que o endividamento representa sobre os
fundos totais. Também significa qual a porcentagem do Ativo Total financiada
com recursos de terceiros. (IUDiCIBUS, 2007).

ET=(PC+ELP)x100
AT

2.6.3.3 Garantia de Capital de terceiros

Segundo Silva (2007), esse indice mostra a garantia oferecida por
capitais proprios aos capitais de terceiros. Quanto maior o percentual maior a
garantia existente.

GCT = Patrimdnio Liquido

(PC + ELP)
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2.6.3.4 Capital de Terceiros/Passivo Total

Para ludicibus (2007), este quociente de grande relevéancia, relaciona o
Exigivel Total (capitais de terceiros) com Fundos Totais Providos (por capitais
préprios e capitais de terceiros). Representa a participacdo dos fundos
captados de terceiros (bancos, fornecedores e outras obrigagées a curto e
longo prazo) sobre os fundos totais da empresa, que é o conjunto dos recursos
apresentados no patriménio liquido e em outras contas que representam
encargos de terceiros.

CT/PT = (PC + ELP)
PT

2.6.3.5 Imobilizagdo de Recursos Permanente

Para Assaf Neto (2007) é apurado pela relagdo entre ativo permanente e
o passivo permanente. O indice indica o nivel de imobilizagdo dos recursos
permanentes da empresa, ou seja, percentual desses recursos que esta
financiando os ativos permanentes. Quanto menor o indice melhor para a
empresa.

E possivel identificar quanto dos recursos no correntes da empresa

estao aplicados no Ativo Permanente; quanto menor melhor.

IRP = Ativo Permanente x 100
(ELP + PL)
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6.6.3.6 Imobilizagdo do Patrimbnio Liquido ou Capital Préprio

A imobilizacdo do patriménio liquido demonstra que os recursos préprios
da empresa estejam aplicados em investimentos de recuperardo a longo prazo,
inviabilizando o giro de alguns recursos a curto prazo. Este indice é utilizado
para encontrar o0 montante dos recursos préprios aplicados em ativo
permanente, (CAMELO et. al., 2007).

De acordo com Silva (2007) o indice de imobilizagdo do patriménio
liquido indica quanto do patriménio liquido da empresa esta aplicado no ativo
permanente. Esses recursos aplicados em ativos permanentes deixam de
favorecer outras politicas a curto prazo, deixando a empresa dependente de
recursos externos para alavancar o seu giro; quanto menor melhor.

Gl = Ativo Permanente x 100

PL

2.6.4 indice de Rentabilidade

Os indices de Rentabilidade medem o quanto uma empresa esta sendo
lucrativa ou nao, através dos capitais investidos, o quanto renderam os
investimentos e, qual o resultado econdmico da empresa. O seu conceito
analitico € o quanto maior melhor, (CAMELO et. al., 2007).

Hoji (2001, p. 290), afirma que os indices de rentabilidade:

Sdo muito importantes, pois evidenciam o sucesso (ou insucesso)
empresarial.Os indices de rentabilidade s&o calculados, geralmente,
sobre as receitas liquidas (alguns indices podem ja ter sido
calculados em anélise vertical), mas, em alguns casos, pode ser
interessante calcular sobre as Receitas Brutas deduzidas somente
das vendas canceladas e abatimentos.

Conforme os autores, podemos observar que este indice nos diz se a
atividade da empresa estd sendo rentavel, através do calculo deste indice

pode-se identificar a taxa de lucro da empresa e se ela ndo for satisfatoria,
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permite que sejam elaborados planos para que a eficiéncia da empresa seja
aumentada.

2.6.4.1 Retorno sobre o afivo

O Retorno sobre o Ativo revela o quanto a empresa obtém de lucro
sobre o investimento total. O Retorno Liquido sobre o Ativo pode ser
aumentado elevando - se as margens de lucro ou o giro do ativo. Entretanto, a
concorréncia limita sua capacidade de fazer as duas coisas ao mesmo tempo.
A rentabilidade do ativo é calculada quando se deseja ter uma idéia da
lucratividade, como um todo, do empreendimento, venham de onde vierem os

recursos, admitindo - se as aplicagdes realizadas., (CAMELO et. al., 2007).

Também chamada de Taxa de retorno sobre o Ativo Total; mede a
eficiéncia global da alta dire¢do na geragéo de lucros com seus investimentos
totais; quanto maior melhor (SILVA, 2007).

ROI = Lucro Liquido x 100
AT médio

2.6.4.2 Retorno sobre o patriménio liquido

O Retorno sobre Patriménio Liquido indica quanto a empresa teve de
lucro para cada unidade monetaria de Capital Préprio investido, mostrando qual
a taxa de rentabilidade do Capital préprio, (CAMELO et. al., 2007).

Para Silva (2007), este indicador apresenta para os acionistas o retorno
que estdao obtendo em relagcdo aos seus investimentos na empresa, quanto

maior melhor.
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ROE = Lucro Liguido x 100
PL médio

2.6.4.3 Giro dos Ativos

Para ludicibus (2007), este quociente expressa quantas vezes o Ativo
girou ou se renovou pelas vendas.

Estabelece a relagdo entre as vendas do periodo e os investimentos
totais efetuados na empresa, apresentando assim, o nivel de eficiéncia com

que sao utilizados os recursos aplicados, quanto maior melhor (SILVA, 2007).

Indica a produtividade financeira do capital investido.

GA = RLV (receita liquida de vendas)
AT médio

2.6.4.4 Margem Liquida

Conhecida como Retorno sobre as Vendas, compara o Lucro Liguido
sobre as Vendas Liquidas o Periodo, calculando o percentual de lucratividades

gerado, quanto maior melhor.

ML = Lucro Liguido x 100

Receita Liquida

2.6.5 Rentabilidade das vendas liquidas ou margem operacional

Avalia o que se denomina freqUentemente lucros puros, adquiridos em

cada entidade monetaria de venda. Considerando somente os lucros auferidos
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pela empresa, ignorando quaisquer despesas financeiras ou obrigagbes,
podemos dizer que o lucro apurado € puro. O lucro de uma empresa pode ser
avaliado em relagdo a suas vendas, ativos,patriménio liquido e ao valor da
acao, (CAMELO et. al., 2007).

Para Braga, (1995, p. 168), margem operacional:

Destina - se a medir o volume de receitas absorvidas pelos custos de
exploragdo.Quanto mais elevado este Indice, menor a margem de
ganho dos negécios.Enquanto que a margem bruta mede a
rentabilidade das vendas, logo apés a dedugéo do custo dos produtos
vendidos.

Conforme a visdo do autor pode - se avaliar os ganhos dos negdcios

através deste indice.

MOB = LOB (Lucro Operacional Bruto) x 100
RLV

MOL = LOL x 100
RLV

2.6.6 Indicadores de Atividade ou Rotatividade

Matarazzo (1995), diz que a andlise destes indicadores permite que seja
visualizado o fluxo econémico-financeiro de uma empresa.

Para Silva (2007), através destes indices podemos observar se a
empresa apresenta alguma sazonalidade em suas atividades. Através de
dados extraidos do Balango Patrimonial e da Demonstracido de Resultado do
Exercicio é possivel mensurar o ciclo econdmico e financeiro da empresa
através da determinagao de prazos médios e ciclos de suas atividades.

Através deste indice e das projegdes podemos identificar os prazos
médios da empresa e desta forma avaliar se sera havera necessidade de
capital de giro para financiar as atividades da empresa; ou ainda melhorar as
negociagdes com fornecedores evitando assim o risco de assumir

financiamentos com terceiros.
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2.6.6.1 Prazo Médio da Rotagé&o do Estoques - PMRE

Conforme Silva (2007), este indicador mostra em quantos dias ou
meses, em média as mercadorias ou produtos acabados ficaram estocados na
empresa antes de serem vendidos; um alto indice pode indicar baixo
investimento e estoques um alto indice, um investimento excessivo

aumentando os custos de manutengao.

PMRE = Estoques ou Estoques Médio x Dias do Periodo (DP)
Custo da Mercadoria Vendida (CMV)

2.6.6.2 Prazo Médio do Recebimento das Vendas - PMRV

Demonstra quantos dias ou meses, em média, a empresa leva para
receber suas vendas. O volume de duplicatas a receber decorre do montante
de vendas a prazo e dos prazos concedidos. Quanto maior este indice pior
para a empresa (SILVA, 2007).

PMRYV = Duplicatas a Receber x DP

Receita Liquida de Vendas

2.6.6.3 Prazo Médio do Pagamento das Compras (Fornecedores) -
PMPC

Apresenta quantos dias ou meses a empresa leva para quitar as suas
dividas junto aos fornecedores, o prazo médio para pagamento das compras
devera ser superior aos prazos concedidos aos clientes, permitindo a
manutencgao do nivel de liquidez.

PMCM = Fornecedores (Média do Periodo) x DP

Compras
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3 METODOLOGIA

De acordo com Chizzotti (2001), a pesquisa é fonte de sabedoria, pois é
utilizada em todos os campos da ciéncia tanto para aprofundar como para
trazer a tona elementos ou fatos até entdo ndo conhecidos. A pesquisa é
utilizada para a descoberta ou aquisicéo sistematica de novo conhecimento. E
através da pesquisa que se tenta saber e explicar os fendmenos que ocorrem
no universo percebido pelo homem. Desse modo, “a pesquisa investiga o
mundo em que o homem vive e o préprio homem” (CHIZZOTTI, 2001, p. 11).

A pesquisa tem como finalidade encontrar respostas para temas, através
do emprego de métodos cientificos. Mesmo que estes métodos ndo venham a
oferecer respostas exatas, sdo os uUnicos meios que podem apresentar
resultados aceitaveis. O trabalho de pesquisa requer imaginagdo criadora,
iniciativa, persisténcia, originalidade e dedicagdo do pesquisador. Portanto, a
intengdo da pesquisa ndo € a sua acumulagcdo de dados, mas a sua total
compreensao (LAKATOS e MARCONI, 1990).

Para se realizar um estudo, devem-se estabelecer critérios para a
captacao de dados de forma a garantir que os mesmos sejam 0 mais precisos
dentro do possivel. Isso permitird uma analise capaz de satisfazer plenamente
os objetivos definidos para este trabalho.

Sendo assim, a etapa de determinagéo da metodologia a ser aplicada na

pesquisa torna-se altamente relevante para o sucesso da mesma.

3.1 CLASSIFICACOES DA PESQUISA

Ha varias classificacbes para os tipos de pesquisa, cabendo ao
responsavel pela pesquisa determinar a classificagcdo condizente para o a
mesma. Mattar (1994) considera, em um primeiro momento, objetivo e grau em
que o problema de pesquisa esta cristalizado e, a seguir, a natureza do
relacionamento entre as variaveis estuda.

Seguindo as caracteristicas apresentadas por Mattar (1994), esta

pesquisa pode ser considerada como inicialmente exploratéria, pois visa prover
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o pesquisador de um maior conhecimento sobre o tema de pesquisa, permite
familiaridade, conhecimento e compreensédo do fendbmeno, é exploratéria no
momento em que foram feitos os levantamentos bibliograficos sobre o tema.
Pode-se classifica-la posteriormente como descrifiva, uma vez que expde
caracteristicas de determinado fenémeno e suas correlagdes, pois buscou
detalhar os processos da area em estudo, apresentando suas caracteristicas.
Quanto aos meios, este estudo é classificado, de acordo com Vergara
(1997, p. 47) como pesquisa de campo, pois a pesquisa ocorre no local em que
o fendmeno ocorre, ou seja, no préprio ambiente de trabalho, Empresa ABC, e
o conhecimento sdo adquiridos sem que o pesquisador possa interferir no
objeto de estudo; pesquisa bibliografica, onde foram utilizados como fontes
materiais especializados e publicados, como livros e revistas; pesquisa ex post
facto, pois se refere a um fato ja ocorrido e a investigadora ndo pode controlar
as variaveis; e estudo de caso, porque se coletam dados referentes ao tema de
pesquisa e 0s mesmo sao analisados e detalhados através de tabelas, bem

como estudados seus resultados.

3.2 AMOSTRAGEM

Ao realizar uma pesquisa, € necessario definir a populagdo a ser
estudada. A populagéo é “(...) um conjunto de elementos (empresas, produtos,
pessoas, por exemplo), que possuem as caracteristicas que serdo objetos de
estudo” (VERGARA, 1997, p.48).

No caso desta pesquisa, a mesma foi realizada no banco de dados do
sistema da empresa ABC e em relatérios exportados dos sistemas utilizados na

area de informag6es gerenciais.

3.3 COLETA DE DADOS

Fez-se uso, neste trabalho, da pesquisa bibliografica, como fonte
secundaria de coleta de dados, na intencdo de trazer ao contato da
pesquisadora o maior nimero de informagdes tedricas sobre o tema.
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Como fonte primaria foi utilizada a pesquisa documental, que se baseia
em fonte de dados restrita a documentos e sistemas da empresa ABC. Para
dar suporte a analise dos dados e a pesquisa documental, os mesmos foram
coletados também através da observacdo participante. Foram identificados os
processos e todas as caracteristicas inerentes ao mesmo. Dentro de um
aspecto quantitativo, proporcionado pelo recurso de planilhas e graficos, séo
apresentados os principais indicadores de projecdes e estimativa dos dados.

O emprego da técnica de observagédo participante juntamente com
entrevistas informais n&o estruturadas, possibilitou o aproveitamento dos dados
obtidos através da vivéncia do pesquisador, dentro da empresa. A observagao
participante & aquela que acontece quando o pesquisador compartilha a
realidade dos pesquisados. “Ele se incorpora ao grupo, confunde-se com ele.
Fica tdo préximo quanto um membro do grupo que esta estudando e participa
das atividades normais deste” (MARCONI e LAKATOS, 1990, p. 90). As
entrevistas informais foram realizadas com funcionarios do setor que possuem
experiéncia consideravel sobre o assunto tema da pesquisa, 0 que contribuiu
significantemente para a interpretacdo dos dados e do funcionamento do
sistema de salde prestado pela empresa pesquisada.

A pesquisa bibliografica, também chamada de pesquisa de fontes
primarias, possui um carater vital para a pesquisa, pois serve como base de
comprovagdo para todas as posigcbes e idéias focadas pelo pesquisador
durante a construgéo da pesquisa.

A investigagdo sistematica do problema através da utilizagdo de uma
combinacao de técnicas possibilita uma compreens@o mais ampla do objeto de
estudo e diminui possiveis erros de interpretagao, garantindo maior validade e
precisao aos dados obtidos.

3.4 LIMITACOES DA PESQUISA

Um desafio limitante foi a restricio ao acesso de certos dados na
organizagdo, sendo possivel apenas mediante solicitacdes formais, e que
burocraticamente afetaram o trabalho tornando-o lento e limitando ao tempo
restrito para a realizagdo do trabalho.
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4 DESENVOLVIMENTO

4.1 DESCRICAO DA EMPRESA

A Sadia S.A. € uma das maiores empresas do setor alimenticio da
América Latina. Produz e distribui alimentos derivados de carnes suina, bovina,
de frango e de peru, além de massas, margarinas e sobremesas, sendo lider
brasileira em alimentos industrializados e a sexta maior exportadora do Pais
em 2008.

Atua no Brasil e no mercado internacional por meio de quatro grandes
areas de negdcios Mercado Interno, Mercado Externo, Food Service, Bovinos.
E também uma das maiores empregadoras do Brasil, com mais de 60 mil
funcionarios diretos. Mantém ainda parcerias com 10 mil produtores rurais
integrados, contribuindo para a geragio de empregos e renda no campo.

Por meio do Sistema de Fomento Agropecuario, mantém acordos com
granjas integradas de criagdo de aves e suinos, o que lhe garante o
fornecimento de matéria-prima de origem sanitaria controlada.

Sua principal marca, a Sadia, integra a relagdo das 20 mais valiosas do
Brasil, de acordo com pesquisa da consultoria Interbrand. Atua no mercado
brasileiro também com as marcas Qualy, Deline, Excelsior, Rezende e Miss
Daisy, entre outras. Seu portfélio de produtos retne cerca de 700 itens, que
séo distribuidos em mais de 300 mil pontos de venda no territério nacional. E
cerca de mil itens s&@o exportados para mais de cem paises.

A Empresa foi fundada por Attilio Fontana em 7 de junho de 1944, a
partir da aquisicdo de um frigorifico em dificuldades, a S. A. Industria e
Comércio Concordia € batizada por seu fundador, pouco tempo depois, como
Sadia. O nome foi composto a partir das iniciais SA de "Sociedade An6nima" e
das trés Gltimas letras da palavra "Concérdia", DIA, e virou marca registrada
em 1947.

A Assembléia Geral Extraordinaria de 6 de margo de 1971 aprova a
abertura do capital, com langcamento de agdes em bolsa e a mudanga da razéo

social. A antiga S.A. Indlstria e Comércio Concoérdia da lugar a nova Sadia
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Concérdia S.A. Industria e Comércio, controladora de um grupo de cinco
empresas do setor agroindustrial e comercial.

" Em 1994, tem inicio um processo deliberado de sucessivas
incorporagées, dentro de um projeto de racionalizagdo e reestruturagdo
societaria para obtencdo de economia de escala, redugdo de custos
administrativos e tributarios, simplificagdo e maior transparéncia para o
mercado de capitais. Esse processo culmina, em 1998, numa sb empresa, a
Sadia S.A., consolidando em uma unica companhia aberta todas as atividades
operacionais da organizagao.

Companhia aberta desde 1971, a empresa langou, em 2001, seus ADRs -
American Depositary Receipts na Bolsa de Nova York, o que aumentou a
visibiidade da companhia e possibilitou que investidores estrangeiros
pudessem adquirir seus titulos nos Estados Unidos. No mesmo ano, também
aderiu ao Nivel 1 de Governanca Corporativa da Bolsa de Valores de Sao
Paulo, certificando e reiterando seu compromisso com a transparéncia das
informagdes e o tratamento equanime aos acionistas.

Em 2004, passou a fazer parte do Latibex, indice de empresas latino-
americanas da Bolsa de Madri. As agdes da Sadia integram o indice Bovespa
(Ibovespa), o indice de Agées com Governanga Corporativa Diferenciada (IGC)
e o indice de Agdes com Tag Along (ITAG). Em 2008, pelo segundo ano
consecutivo, foi selecionada para fazer parte do indice de Sustentabilidade
Empresarial da Bovespa (ISE).

A empresa criou um Comité de Sustentabilidade ligado ao Conselho de
Administragéao para avaliar o desenvolvimento de suas atividades, levando em
conta a performance econdmico-financeira, ambiental e social. Além de
promover alteragdes na estrutura organizacional da area comercial, a
companhia anunciou reforgos na area de marketing (com a missao de trabalhar
mais fortemente a marca no Brasil e no exterior) e a criacdo de uma diretoria
de Relag¢des Internacionais.

A nova diretoria deu andamento ao projeto de instalagdo de uma fabrica
da Sadia em Kaliningrado, na Russia, em parceria com uma distribuidora local.
Em 2006, a Sadia também iniciou as obras de construgdo da Unidade
Agroindustrial de Lucas do Rio Verde. O projeto contara com investimentos de

R$ 800 milhdes e compreendera a construgdo de um abatedouro de aves, uma
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unidade de abate e industrializagcdo de suinos e uma fabrica de ragses.
Quando estiver em pleno funcionamento, mais precisamente no final de 2009,
a nova unidade da Sadia tera capacidade para abater 114 milhdes de frangos e
1,25 milh&do de suinos por ano. O projeto devera gerar aproximadamente 6 mil
empregos diretos e outros 18 mil indiretos na regido, incluindo a forga dos
produtores integrados que atuarao como parceiros da companhia.

A estrutura operacional da empresa conta com 17 plantas fabris
proprias, em oito Estados brasileiros, doze grandes centros de distribuicdo no
Brasil e filiais comerciais; além de uma fabrica na Russia e outra na Holanda.

No exterior, mantém escritdérios comerciais em 14 paises: Alemanha,
Argentina, Austria, Chile, China, Emirados Arabes, Holanda, Inglaterra, Jap3o,
Portugal, Russia, Turquia, Uruguai e Venezuela. Também em 2008, a Empresa
comemorou o inicio das operagdes de sua maior unidade no Brasil, em Lucas
do Rio Verde (MT), que adicionou capacidade de abate de 500 mil cabegas/dia
de aves e 5 mil cabegas/dia suinos.

A Sadia esta presente em mais de 100 paises:

a) Américas: Exportando cortes de frango, suinos e industrializados para
24 paises em todo o Continente Americano, os produtos Sadia se
destacam principalmente no Chile onde é lider em Margarinas no
segmento de Potes e na Venezuela, pais no qual é lider na exportagdo
de Frangos e Mortadelas. Na Argentina, além da forte presenca com
produtos industrializados, a Sadia é lider absoluta na venda do
tradicional Peru de Natal, produto que introduziu em 1992 e que desde
entdo, mudou o habito de consumo natalino de nossos vizinhos;

b) Europa: Sendo um dos lideres mundiais na exportagdo de cortes de
frango e industrializados para a Europa, a Sadia atende clientes dos
segmentos Industriais, de Food Service e Varejo de praticamente todos
os paises do continente. No Leste Europeu a marca Sadia & destaque
também no varejo, principalmente com a sua linha de produtos
empanados;

c) Oriente Médio: No Oriente Médio a Sadia € lider regional absoluto em
industrializados de carne, frango inteiro e frango em partes com mais de
25% de participagdo nos mercados da Arabia Saudita. Entre os

principais paises atendidos destacam-se a Arabia Saudita, Emirados
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Arabes Unidos, Kuwait, Qatar, Oma e Bahrein onde a marca Sadia é

Top of Mind. A Sadia é o principal fornecedor de produtos de carne Halal

(abatida segundo ritual islamico) da América Latina;

d) Africa; Com grande foco na linha de produtos populares, que incluem
tanto produtos in natura, quanto industrializados, a Sadia atende mais de
30 paises no Continente Africano com volumes crescentes. Entre os
principais mercados do continente destacam-se Egito, Angola, Africa do
Sul, Benin, Congo e Gabéo;

e) Asia: A Sadia & um dos maiores exportadores de frangos e suinos para
a Asia. Destacam-se os complexos cortes de perna, que atendem ao
setor de Food Service japonés. No caso dos suinos destaca-se o grande
volume comercializado em Hong Kong. Em Cingapura, sobressai-se a
linha de produtos industrializados, amplamente distribuida nas principais
redes de supermercados;

f) Eurasia: A Sadia € marca lider em produtos industrializados no varejo
Russo, com uma ampla gama de linha de produtos, com destaque para
empanados, pizzas e pratos prontos. Nao € a toa que a marca Sadia &
Top of Mind no segmento de processados na Russia, segundo pesquisa
realizada pelo MAGRAM Market Research, instituto de pesquisa russo
especializado no varejo.

O ano de 2008 foi marcado também por importantes conquistas no
campo sécio-ambiental. A Sadia foi uma das empresas escolhidas para figurar
no relatério “Criando Valores para Todos: Estratégias de Negoécios com os
Pobres”, langado pelo Programa das Nag¢des Unidas para o Desenvolvimento
(PNUD), em funcdo de seu Programa de Suinocultura Sustentavel Sadia, o
Programa 3S.

A empresa conta com biodigestores ja instalados em 1.095 propriedades
de suinocultores parceiros da Sadia, o projeto tem a finalidade principal de
envolver cerca de 3,5 mil produtores integrados na redugdo das emissdes de
gases do efeito estufa e na comercializagcdo de créditos de carbono, usando o
Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL) previsto no Protocolo de Kyoto.
O relatorio da ONU destaca a atuagdo da Sadia para a contribuigdo do

desenvolvimento sustentavel da suinocuitura no Brasil. Para a Sadia, a
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inclusao da empresa no relatério da ONU € o reconhecimento de um trabalho

pioneiro, que efetivamente melhora as praticas da suinocultura.

Ao longo de 2008, a Sadia conquistou importantes premiagdes. As

principais foram;

a)

b)

c)

d)

)]

h)

Industria de alimentos que mais gera empregos no Brasil: cerca de 60
mil colaboradores (ABIA);

Margarina Qualy é lider pelo segundo ano consecutivo (Top of Mind,
Datafolha/Folha de S. Paulo);

Melhor gestdo de marca (Prémio APEX Brasil de Exceléncia em
Exportacao);

Hamburguer grelhado e margarinas saborizadas estédo entre os produtos
mais inovadores do mundo (Sial — Paris);

Marcas de Confianca: Qualy vence pela quarta vez (Revista Selegbes e
Ibope); Melhor atuacdo no setor de margarinas, segundo os
supermercadistas.

(Supermercado Moderno Awards 2008).

Prémio Marketing Best 20 anos — Sadia foi uma das empresas a receber
homenagem especial por apresentar grande ndmero de cases
premiados nas ultimas duas décadas;

Cases de Qualy e Kits de Natal sdo premiados por trabalho estratégico
(Marketing Best 2008);

Sadia conquistou a 52 colocagéo geral no ranking “As 100 empresas de
maior prestigio do Brasil”, elaborado pela revista Epoca Negécios e
Troiano Consultoria de Marca, com mais de 12.000 consumidores
entrevistados.

A Missao da Sadia é de alimentar consumidores e clientes com produtos

saborosos e saudaveis, com solugdes diferenciadas e sua Visdo a de ser

reconhecida por sua competitividade em solugdes de agregacao de valor e

respeito ao crescimento sustentavel da cadeia de valor.

A empresa tem seu Core Business Solugdes de agregacao de valor em

alimentos refrigerados para o consumo humano.

As vantagens competitivas da Sadia sdo manter uma imagem e conceito

da marca; ter a lideranga de mercado; garantir segurancga alimentar; possuir

controle da cadeia produtiva e rastreabilidade; apresentar um portfélio de
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produtos amplo e inovador; garantir uma logistica integrada de congelados e

resfriados; proporcionar competitividade internacional.

4.2 CARACTERISTICAS DO SETOR DE ATUAGAO

A Sadia S.A. é lider nacional em varios segmentos do setor e a maior
exportadora brasileira de aves. Seus produtos sdo distribuidos no mercado
interno por 330 mil pontos de venda e exportados para mais de 100 paises.
Cada mercado possui sua dindmica propria: no mercado doméstico 80% de
suas vendas é composta por produtos industrializados congelados e resfriados;
ja o mercado externo, a maior demanda vem da avicultura e suinocultura.

A criagéo de aves e suinos no Brasil é regida pelo sistema de integracédo
e fomento agropecuario, onde os controles quantitativos, qualitativos e
financeiros sdo monitorados pelas empresas, que estabelecem um regime de
parceria junto aos produtores rurais. Como resultado, o Brasil tem hoje uma
avicultura cuja produgéo cresceu 69% nos ultimos seis anos.

As dez maiores companhias do setor brasileiro de aves foram
responsaveis por 52,8% da produgado nacional, enquanto no caso dos Suinos,
as dez maiores companhias responderam por 85,7%. Nos segmentos de
produtos congelados e resfriados, a concentragdo &€ maior, com os dois
maiores produtores respondendo por 82,6% e 65,0% dos mercados,
respectivamente. Em margarinas, as trés maiores empresas respondem por
83,5% do mercado.

Com relagdo ao mercado exportador, o Brasil € o primeiro pais em
exportagées de frangos. A Companhia enfrenta concorréncia significativa de
outros produtores mundiais, nos mercados exportadores nos quais vende seus
produtos. A Sadia por sua vez, é a primeira exportadora brasileira no comércio
de aves, com participagao de 23,5%.

A Sadia em seu portfolio oferece produtos industrializados, frangos,
Perus, Suinos, Bovinos, Margarina e Cereais. Sendo que a empresa ¢é lider em
abate de frangos; abate de perus; industrializados carneos; e margarina.

O Market Share da empresa no final do ano de 2008 comparado a sua

maior concorrente pode ser observado no grafico a seguir:
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Pratos Prontos -  Congelados Industrializados Pizzas Margarinas
Massas Carnes Carnes Congeladas

M Sadia ® Perdigao

Figura 1: Market Share Sadia vs. Perdigao

4.3 DA PUBLICAGAO DE RESULTADOS

Sobre o relatério para a divulgagao de seus desempenhos econémico,
social e ambiental, além das perspectivas dos modelos de gestdo, a Sadia
optou por adotar, em 2008, as diretrizes internacionais da Global Reporting
Initiative (GRI). Esse modelo de relatério € uma iniciativa da ONG Coalizao por
Economias Ambientalmente Responsaveis e do Programa das Nagdes Unidas
para o Meio Ambiente (PNUMA). O conjunto de principios e indicadores torna
possivel comparar e comunicar o desempenho das organizagdes e serve como
uma importante ferramenta de gestdo na busca pela sustentabilidade plena dos
negocios.

A Empresa divulga seus resultados anualmente desde 1976, sendo seu
ultimo Relatério Anual publicado em abril de 2008.

A Sadia registrou, em 2008, o primeiro prejuizo anual em seus 64 anos
de historia, reflexo de perdas financeiras com instrumentos derivativos e dos

impactos da desvalorizagao do real.
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A partir de setembro, a moeda brasileira sofreu forte desvalorizagdo em

meio aos efeitos da crise sistémica internacional. A Companhia, por meio de
Fato Relevante publicado em 26 de setembro de 2008, informou imediatamente
ao mercado perdas relevantes com operagdes de derivativos e confirmou sua
transparéncia no Informativo Trimestral de 30 de setembro.
O resultado liquido negativo no exercicio foi de R$ 2,48 bilhdes. Esse valor
contempla a totalidade das perdas das operagdes no &mbito da nova legislagdo
(Lei n° 11.638/07). O resultado, no entanto, nao reflete o desempenho
operacional da Companhia. No ano, realizamos volume recorde de
investimentos, consolidamos a estratégia de crescimento em segmentos e
produtos de maior valor agregado, prosseguimos com nossa estratégia de
internacionalizagao e registramos niveis inéditos de receitas, que alcangaram
R$ 12,2 bilhoes.

4.4 EXPECTATIVAS DA EMPRESA

Os relatérios das Administragdo apresentam expectativas para os anos
futuros da empresa.

No relatério de 2005 a empresa apontou que vinha promovendo ajustes
operacionais, aumento da capacidade industrial, melhora no portfélio de
produtos e clientes e otimizagdo da cadeia logistica, que, aliados a uma
perspectiva de manutengéo dos precgos de graos e embalagens do exercicio de
2005, promoveria uma crescente aumento na sua margem de EBITDA para os
préximos anos.

Para o mercado interno, a Sadia identificou que as vendas teriam uma
boa performance em 2006, pautados na essa expectativa de uma expansao
modesta do PIB (produto interno bruto) e a inflagdo sendo mantida sob
controle, o que deveria proporcionar um leve crescimento na economia. Diante
estas perspectivas a empresa acreditou que haveria um maior aumento da
venda de industrializados.

Para o cenario externo, a empresa propds grandes desafios comerciais,
reflexo de ajustes na demanda, pressdo para a manutengéo dos pregos e

situacdo cambial ainda desfavoravel, mas as dificuldades e adversidades tém
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sido enfrentadas com trabalho e criatividade, trazendo solu¢des que tém
melhorado a rentabilidade da Companhia e permitido constante crescimento.
Com esta crenga, a Empresa manteve seus projetos de investimentos em
novas fabricas e no aperfeicoamento operacional das unidades ja existentes,
convencida de que suas vantagens competitivas — e as do Pais — gerariam
resultados ainda melhores para os acionistas. Estas medidas, aliadas a novos
investimentos, novos produtos e novos mercados, deverdo proporcionar uma
elevagdo da margem EBITDA em cerca de 1 ponto percentual ao ano, de forma
a atingir a margem de 17% até 2010.

O planejamento estratégico de 2005 da Sadia foi elaborado para dar
continuidade a seu crescimento e ampliar sua rentabilidade. O plano teve
como objetivo langar produtos inovadores e diferenciados afim de atender as
necessidades de seus clientes, visando fidelizagdo de clientes e de parcerias
comerciais.

A Empresa almejava aumentar sua produgdo nos proéximos anos, por
meio de crescimento organico e de investimentos em sua capacidade de
producéo.

Em 2006 a empresa objetivou um aumento da capacidade de produgéo
nas unidades ja existentes e construir novas fabricas através de investimentos
em torno de R$ 800 milhdes, em 2007.

O investimento mais significativo, da ordem de R$ 1,5 bilh&o, no periodo
de 2006 a 2009, destinou-se ao complexo agroindustrial dos municipios de
Lucas do Rio Verde e Campo Verde, no Mato Grosso.

Dos investimentos confirmados para 2007, R$ 60 milhdes foram
destinados a fabrica de processados de carne de Kaliningrado, na Russia — a
primeira do grupo a ser inaugurada fora do Pais. Um projeto desenvolvido em
sociedade com uma antiga distribuidora da Sadia na Rdussia, a unidade, cuja
construgdo comegou no final de 2006.

Para 2007, a empresa esperou por um crescimento de 9% a 11% nas
vendas com relagcdo ao ano anterior e uma margem de EBITDA de 12% a 13%.
Esta expectativa considerou o aumento da capacidade fabril e os ajustes
operacionais que a empresa vem promovendo.

A expectativa pelas vendas para o mercado externo baseou-se na

retomada das exportagdes de carne de frango e suinos para a Europa; além de
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identificar grande potencial no mercado do Oriente Médio, uma vez que a Sadia
tornou-se a primeira empresa brasileira de alimentos a entrar no mercado
egipcio. A Sadia pretendeu e conseguiu ,neste ano, ampliar as vendas de aves
para o Ira, o Libano e a Jordania.

No relatério de 2007, a Sadia definiu continuar investindo em projetos
inovadores como a producdo de carneos industrializados para os mercados
interno e externo. A expectativa em 2007 foi dobrar o faturamento em cinco
anos. A estimativa é de continuar evoluindo no mercado interno e externo, com
volume de vendas de 12% a 14% maior que o de 2007, com margem EBITDA
entre 12% e 13% no ano.

O plano de investimentos para 2008 é de R$ 1,6 bilhdo. Os recursos
foram provenientes do fluxo de caixa da Empresa, do BNDES e de linhas de
crédito para exportagdo, aplicados no segmento de industrializados, na
continuacdo do projeto agroindustrial de Lucas do Rio Verde, no segmento de
bovinos e projetos diversos, como infra-estrutura, tecnologia da informacéo e
em matrizes. Entre os novos empreendimentos também estd uma segunda
unidade no exterior, no Oriente Médio.

No Brasil, foram destinados recursos para a construgdo de uma fabrica
de produtos industrializados em Vitéria de Santo Antdo, em Recife (PE). O
objetivo é desenvolver produtos que atendam as necessidades do consumidor

local e promover o desenvolvimento sustentavel da regido.

4.5 ANALISE DAS DEMONSTRAGOES CONTABEIS
4.5.1 Demonstracao do Resultado do Exercicio

Quanto a anélise vertical, nos anos de 2006, 2007 e 2008 a conta mais
representativa da Demonstracdo de Resuitado € a conta de Custos dos
Produtos Vendidos, sendo de 75%, 72% e 76% respectivamente.

A relagdo entre despesas operacionais (despesas com vendas, gerais,
administrativas e outras) e a receita liquida refletiu a melthoria na eficiéncia

operacional no comparativo anual, passando de 19% em 2007 para 18% em
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2008, considerando ainda que este percentual em 2006 era de 20% da Receita
Liquida.

As despesas com vendas totalizaram R$ 1,7 bilhdo em 2008 e sua
relacédo com a receita liquida apresentou retragéo, 18,7% em 2006 para 16,8%
em 2007 e para 16,1% em 2008, resultado da maior diluigao de despesas fixas.

As despesas gerais e administrativas alcancaram R$ 159,4 milhdes em
2008, equivalentes a 1,5% da receita liquida, 0,2 ponto percentual maiores
quando comparadas a 2007; e 0,5 ponto percentual superior a 2006.

Na analise horizontal, o0 aumento da Receita Liquida em 2008 deve-se a
evolugdo das vendas fisicas e dos precos praticados nos mercados internos e
externos. O melhor mix de produtos comercializados em partes de aves e o
aumento das vendas em produtos industrializados na Russia. A Receita
Liquida de 2008 esta 23% superior a de 2007 que por sua vez esta 27%
superior a de 20086.

O lucro bruto da Sadia totalizou R$ 2,6 bilhdes ao final de 2008; 9,3%
superior ao de 2007. O custo dos produtos vendidos cresceu 28,5%, devido a
constante alta dos pregos de graos (milho e soja) ao longo do ano, que,
conseqiientemente, levou a uma queda de 3,1 pontos percentuais na margem
bruta no comparativo anual. O Custo do produto vendido em 2007 foi 21,7%
superior ao de 2006 e o Lucro Bruto cresceu 42% no mesmo periodo.

As Despesas e Receitas Operacionais cresceram ao longo dos trés
anos, acompanhando o crescimento das vendas principalmente na Conta de
Despesas Operacionais.

A conta de Outras Despesas Operacionais reduziu de 2007 para 2006
em 79%, esta queda foi definida pela queda na conta de Participagdo dos
Empregados nos Resultados que apresentou queda de 79% no periodo.

O IR diferido foi positivo no ano de 2008 devido ao prejuizo registrado no
ano.

As operagbes com derivativos geraram uma despesa financeira de R$
2,5 bilhdes em 2008, sendo que ja foram realizados R$ 705,9 milhdes (efeito
caixa) e o restante, R$ 1,8 bilhdo, foi reconhecido nas demonstracoes
financeiras de acordo com a Lei n° 11.638/07, com efeito, apenas contabil. A
segunda maior despesa financeira, R$ 595,7 milhdes diz respeito a um impacto

nao caixa de variagbes cambiais sobre ativos e passivos em moeda estrangeira
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da Companhia. Em 2008 a Sadia registrou o primeiro prejuizo em 64 anos de

vida.

4.5.2 Demonstracao do Fluxo de Caixa

O Lucro Liquido negativo em 2008 reduziu a capacidade operacional de
caixa, impactando na necessidade de capital de giro.

Em 2006 a variacdo das contas de investimentos que causaram impacto
negativo no caixa. Nas contas de Ajuste do Lucro Liquido a conta de
Depreciagédo € a que representa maior aumento de geragdo de Caixa,
representando 27% do grupo. No grupo de variagdes de Ativo e Passivo a
conta Clientes corresponde a 74% do grupo; Impostos a recuperar 72%;
Fornecedores 35% e Estoques 33%, sendo que esta ultima conta reduziu saldo
de caixa. No grupo de Atividades de Investimento, ha um destaque para a

conta de aquisi¢ao de Imobilizado gerando uma redugéao de caixa significativa.
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Figura 2: Grafico de variagao do Fluxo de Caixa 2007

Quanto a geragao Operacional de Caixa em 2007, o impacto negativo foi
apenas em estoques, porém as atividades operacionais geraram caixa,

apresentando uma eficiéncia operacional na empresa.
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Figura 3: Geracao Operacional de Caixa 2007

A Demonstragéo do Fluxo de Caixa de 2008, o Lucro Liquido, Estoques,
clientes e investimentos apresentando redugéo de saldo de caixa, porém o
saldo final € maior que o saldo inicial devido a variagdo das contas Juros e
variagdes apropriados e Resultado de Instrumentos de Derivativos Apropriados
atividades (contas de ajuste do Lucro liquido) e devido a variagao de atividades
de financiamento. Caracterizando assim a necessidades de captacdo de
recursos com terceiros.

Nas contas de Variagcdo do Ativo e do Passivo, a contas Clientes
representa 38% do grupo, Estoques 86% e Fornecedores 41%, sendo que as
duas primeiras contas geraram redugao de saldo levando o grupo a gerar uma
variagdo negativa de saldo de caixa. No grupo de contas de Investimento a
conta Aquisigdo de Imobilizado gerou uma redugéao de caixa 63% maior que a
registrada em 2007, devido a construgdo de duas grandes fabricas (Lucas do
Rio Verde e Vitéria de Santo Antdo); outra conta deste grupo que contribuiu
para a redugdo de caixa foi a Aplicagdes Financeiras cujo valor foi 55%
superior ao de 2007.
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No grupo de contas de Financiamento houve uma geragcédo de caixa
100% superior a de 2007 na conta de Captagdes de Financiamentos, para
suprir a necessidade de capital de giro de curto prazo provocada pela perda
com os derivativos.
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Figura 4: Grafico de Variacao do Fluxo de Caixa 2008

A geragdo operacional de Caixa em 2008 apresenta deficiéncia
operacional, ha uma redugao de geragao de caixa da conta estoques devido a
um aumento na permanéncia de estoques (aumento no giro de estoques);
Clientes apresenta um aumento no giro proporcionando uma redugdo na
geracdo de caixa; jA o aumento no prazo de pagamento de fornecedores
aumenta a geragao de caixa, porém o aumento no ciclo financeiro leva a um
periodo maios para a empresa se financiar, reduzindo a geragao operacional
de caixa com relagéao ao EBITDA.
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Figura 5: Geracao Operacional de Caixa 2008

4.5.3 Balango Patrimonial

Na analise horizontal, em 2006 e 2007 as contas com maior
representatividade no Ativo sao Disponibilidades, sendo representada pelas
contas de Titulos e valores Mobiliarios com 22% e 10% respectivamente do
Ativo Total; a conta de Estoques com 14% em ambos os anos; e conta de
Imobilizado apresentando 29% e 33% do Ativo Total.

Em 2008, Caixa e banco passa a representar 16% do ativo total,
estoques mantém a representatividade de 14% e imobilizado com 31%.

No Passivo de 2006 e 2007, as contas mais representativas sao
Empréstimos e Financiamentos de Curto Prazo 16% e 11% respectivamente, e
de Longo prazo, representando 35%, 31% respectivamente.

Na analise vertical, A conta de Caixas e Bancos cresceu 46% de 2006
para 2007 e 218% de 2007 para 2008; a conta de Titulos e Valores Mobiliarios
reduz ao longo dos anos chegando a uma redugéo de 48% de 2007 para 2008.
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Em 2008 a conta Clientes apresenta um aumento de 62%
caracterizando um aumento no prazo para recebimento de clientes, da mesma
forma com a conta Estoques que apresenta um aumento de 58% em 2008
comparado a 2007, caracterizando também um aumento no ciclo de estoques.

Em 2008, Empréstimos e Financiamentos de Curto Prazo passa a
representar 30% do Passivo Total; os Empréstimos e Financiamentos de Longo
Prazo continuam com a representatividade de 32% e a conta imobilizado vem
crescendo devido a perspectiva de crescimento da empresa com construgdes
de novas fabricas (Lucas do Rio Verde e Vitéria de Santo Antéo).

Em 2008 ha uma redugéo de 97% na conta de dividendos a pagar.

Em 2008 ha um aumento de 325% em Empréstimos e Financiamentos
de Curto Prazo justificados pela aquisi¢gao de recursos de terceiros para cobrir
as perdas financeiras. Ha um crescente aumento na conta Fornecedor.

Ha uma reducgao significativa no Patriménio Liquido devido ao prejuizo
registrado no periodo, acumulado na conta Prejuizos Acumulado.

2006

Ativo Passivo

Figura 6: Balanco Patrimonial 2006
Podemos observar no Balango Patrimonial de 2006 que os
investimentos de curto prazo estdo sendo financiados por recursos de terceiros
de curto prazo e por boa parte de recursos de terceiros de longo prazo; ja os
investimentos de longo prazo estdo sendo financiados por recursos de terceiros
de longo prazo em quase sua totalidade e por uma parcela minima de recursos
proprios; a maior parte dos recursos proprios esta financiando investimentos

permanentes, ou seja, em ativo fixo.
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2007

Ativo Passivo

Figura 7: Balangco Patrimonial 2007
No ano de 2007 as caracteristicas do Balango Patrimonial permanecem
iguais as de 2006.

2008

Ativo Passivo

Figura 8: Balango Patrimonial 2008

No ano de 2008 podemos observar que os recursos de terceiros de curto
prazo financiam todos os investimentos de curto prazo da empresa e parte dos
investimentos de longo prazo, devido a um aumento de 325% na conta de
Empréstimos e Financiamentos comparado a 2006; ja os recursos de terceiros
de longo prazo financiam parte dos investimentos de longo prazo e
praticamente todos os investimentos permanentes em ativos fixos. Devido ao
prejuizo neste ano o Patrimbnio Liquido foi reduzido expressivamente e

financia apenas 9,2% dos investimentos em Ativo Permanente.
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4.6 INDICADORES

4.6.1 Indicadores de Lucratividade

A Margem Bruta da empresa em 2006 foi de 25%; apresentou um
aumento de 3 pontos percentuais em 2007 e fechou em 2008 com 24%. Esta
queda em 2008 deu-se porque o aumento do Custo dos Produtos Vendidos foi
maior que o aumento da Receita Liquida. Em todos os anos a margem foi
suficiente para cobrir os custos operacionais.

A Margem Operacional Prépria em 2006 foi de 5%, aumentando para
8% em 2007 e reduzindo para 6% em 2008. O Lucro Operacional Proéprio foi
reduzido em 2008 por ter apresentado um aumento nas Despesas Gerais e
Administrativas.

Quanto a Margem Liquida, de 5% em 2006 cresceu para 9% em 2007 e
devido a Despesas Financeiras no ano de 2008 esta margem foi negativa em
23%. Em 2008 o capital do acionista nao foi remunerado.

Em 2007 a empresa melhorou sua eficiéncia na utilizagao de dos ativos
ao apresentar o giro de ativo de 1,01 frente a 0,9 de 2006. Em 2008 este giro
caiu para 0,79. Nao tem caracteristicas fortes nem de empresa de margem
nem de empresa de giro, mas pode ser enquadrada em empresa se giro.

Quanto a taxa de retorno em 2007 a empresa apresentou um aumento
de 4 pontos percentuais em sua taxa de retorno comparada a de 2006, mas em
2009 esta taxa tornou-se negativa devido a perdas financeiras que tornaram a
margem liquida negativa.
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4.6.2 Indicadores de Atividade

Podemos analisar os indicadores de atividade através da figura abaixo:

2008

2007

2006

B PMRC PME
B PMPF [] Ciclo Financeiro

Figura 9: Ciclo Financeiro

Podemos observar que o Prazo Médio de Recebimento de Cliente
(PMRC) de 23 dias em 2006 caiu para 18 dias em 2007 e aumentou para 31
dias em 2008, ou seja, a empresa esta empregando recursos no investimento
clientes por mais tempo.

O Prazo Médio de Estoques (PME) que caiu em 2007 cresceu para 75
dias em 2008, porém se mantém inferior ao prazo de 2006; mas promovendo
um aumento do ciclo operacional.

O Prazo Médio de Pagamento de Fornecedores (PMPF) reduziu de 2006
para 2007 e manteve-se em 2008.

O aumento do PMRC e no PME frente ao ciclo de PMPF faz com que o
ciclo financeiro em 2008 seja maior que os demais anos. A empresa esta
pagando seus fornecedores antes de transformar a matéria-prima em
recebimento de clientes.

Esta ocorrendo um aumento na necessidade de capital de giro para
financiar as atividades operacionais da empresa caracterizando uma menor

eficiéncia da gestao de ativos correntes e recursos de terceiros.
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4.6.3 Indicadores de Liquidez

A Liquidez Corrente de 2006 e 2007 reflete que a empresa possuia mais
capital circulante préprio, ou seja, seus investimentos correntes eram
suficientes para honrar suas obrigagdes correntes; no ano de 2008 seus
investimentos correntes passaram a nao ser suficiente para cobrir seus
financiamentos correntes, comprometendo assim seus investimentos de longo
prazo.

Quanto a Liquidez Seca, com excec¢do dos estoques a empresa continua
tendo condicbes de cobrir seus financiamentos correntes com seus
investimentos correntes. Em 2008 compromete uma parcela maior de seus
investimentos de longo prazo para cobrir seus financiamentos correntes
comparada a Liquidez Corrente.

Analisando a Liquidez Geral, no ano de 2008, parte dos investimentos
permanentes &€ comprometida para que os compromissos de curto e de longo

prazo possam ser solvidos.

4.6.4 Indicadores de Endividamento

Em 2008 o percentual de capital de terceiros frente ao Capital Préprio
corresponde a 97%; sendo 62% referente ao capital de terceiros de curto
prazo. A empresa esta optando por financiamento de recursos mais onerosos.
Nos demais anos o endividamento geral fica perto de 65%, equilibrando estes
recursos em curto e longo prazo.

4.6.5 Indicadores de Rentabilidade

A rentabilidade sobre o Ativo cresceu quatro pontos percentuais de 2006
para 2007; devido ao prejuizo de 2008 a rentabilidade piora tornando-se
negativa em 18%.
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A rentabilidade sobre o Patriménio Liquido apresenta uma melhora na
eficiéncia no uso do capital investido sob a optica do acionista. Em 2008 essa

eficiéncia é comprometida, e sua rentabilidade cai para -605%.

4.7 ANALISE DAS EXPECTATIVAS

Em 2006, houve uma reducéo de receita operacional bruta de 4,7% com
relacdo ao ano de 2005. A empresa enfrentou gripe aviaria, o que reduziu suas
vendas fisicas de aves em 3% e a suspensdo de importagdo de carne suina
brasileira pela Russia, o que acarretou uma reducdo de 13% no volume
vendido de carne suina.

De acordo com as expectativas do relatorio da administragao de 2005, a
venda de produtos industrializados cresceu 8% no mercado interno.

O volume vendido em 2006 foi 2,1% superior ao de 2005.

Em virtude da gestdo eficiente dos riscos operacionais a empresa
conseguiu recuperar sua lucratividade no segundo semestre, e fechar o ano
com uma Margem de EBITDA de 9,6%; abaixo da expectativa de 12% a 13%.

No ano de 2007 a Sadia construiu sua primeira fabrica no exterior, na
Russia, através de uma Joint Venture com um parceiro local, para atender ao
mercado da regido e fornecer produtos para o MC’Donalds neste pais.

A Sadia adquiriu a empresa Big Foods, fabricante de industrializados
congelados e especializada em itens como sanduiches prontos, lasanhas,
pizzas, paes, salgados, pao de queijo e produtos de confeitaria; visando
atender a crescente demanda por produtos de maior valor agregado. A sadia
também iniciou a construgdo da fabrica em Lucas do Rio Verde (MT), a
ampliagcdo da fabrica de Uberlandia (MG); ampliagdo e modernizagéo de outras
plantas fabris.

No ano de 2007 a empresa registrou um aumento de 25% na sua
receita operacional bruta comparada a de 2006, um aumento de 13% no
volume vendido, sendo que o volume de aves aumentou em 10,35%; o de
industrializados, em 15,5%; e o de Suinos em 25,41%.

A margem de EBITDA da empresa fechou em 13,5%, superando as

expectativas de 13% apresentadas no ano anterior.
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O lucro liquido da empresa foi 105% maior do que o ano anterior. Este
foi 0 ano que a empresa mais investiu.

No ano de 2008, a receita bruta de vendas foi 23% superior a do ano
anterior € o volume vendido 8% superior. Neste ano ocorreu o inicio da
construgcéo da fabrica em Vitéria de Santo Antdo (PE); inicio das operacdes em
Lucas do Rio Verde e inicio das operagdes da fabrica em Kaliningrado
(Russia).

Porém seu resultado liquido foi negativo e 423% inferior ao resultado de
2007; este prejuizo originou-se com a desvalorizagdo do real e conseqiente
perdas financeiras com derivativos; gerando um aumento expressivo no seu
endividamento financeiro.

Diante desta perda financeira a empresa viu a necessidade de
aperfeicoar a politica de gestdo de riscos e de governanga corporativa e
promovendo uma revisdo de processos e estrutura na area financeira, assim
como reduzir custos anuais e fazer frente as incertezas colocadas pelo
mercado, em janeiro de 2009 foi anunciado uma redugdo dos niveis
hierarquicos da Organizagéao.

A Empresa concluiu em 2008 um grande ciclo de investimento, tendo
sua capacidade produtiva praticamente dobrada nos ultimos quatro anos.
Opera com cerca de 80% de sua capacidade plena, o que garante espaco para
ampliagdo de volumes, mesmo com investimentos menores em 2009. Esse
crescimento deve vir tanto do aumento de market share, quanto da conquista
de novos mercados.

Apesar da crise financeira internacional, a tendéncia é que o setor de
alimentos seja um dos menos impactados. A recente abertura da China para a
carne de frango brasileira é avaliada como indicativo de boas perspectivas para
2009. A Companhia dispde de trés frigorificos habilitados a exportar para
aquele pais e tem condi¢des de iniciar de imediato os embarques. No mercado
interno também ha boas expectativas, com previsdo de crescimento no volume

de vendas dos produtos processados, setor no qual é lider de mercado.
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4.8 RISCOS

A Empresa possui um Comité Financeiro, compostos por membros do

Conselho de Administragdo, responsavel pela gestdo de Riscos e pela

definicao dos limites de exposicdo ao risco e cada segmento. Em 2006 foi

instituido a Geréncia de Planejamento e Gestao de Riscos, com o objetivo de

desenvolver agbes estratégicas para obter ganhos com reducgio de custos na

cadeia produtiva.

Em 2007, foi iniciado um trabalho de reavaliagdo e mapeamento dos

riscos estratégicos e operacionais relevantes, bem como a definicdo de um

plano de agéao para mitigar os mesmos; para este trabalho a empresa utilizou a

metodologia COSO (Committee of Sponsoring Orgaizations).

a)

b)

d)

Os riscos aos quais a empresa esta exposta so:

Risco de Taxas de Cambio e Juros: este risco € administrado através da
gestdo de caixa e de operagdes financeiras com derivativos disponiveis
no mercado brasileiro e internacional, além de uma protegdo de Hedge
natural atrelado as suas exportacdes;

Risco de Crédito: a empresa trabalha com instituigdes financeiras de boa
reputagdo para garantir as aplicagbes em contratos de derivativos.
Quanto a conta de contas a receber a empresa pulveriza suas vendas;
além de contratagao de apdlices de seguros de risco de crédito para o
mercado interno e externo; a empresa também possui uma operagao de
cessdo de recebiveis ao Fundo de Investimento em Direitos Creditérios
(FIDC);

Risco de Commodities Agricolas: a empresa tem uma politica de
estoque que da preferéncia a compras antecipadas de commodities e
com pagamento a termo; em 2006 foi insituido o Comité de Commodities
e gestao de Risco visando otimizar o controle de custo e gestao de risco
da oscilagdo dos pregos das commodities usadas como matéria-prima
pela empresa;

Risco Sanitario: possui um sistema de qualidade e controle agropecuario
mantendo-se enquadrada no Plano Nacional de Prevencédo e Controle
da Doenga de Newscastle e de Prevengdo da Influenza Aviaria,

seguindo todas as normas da OIE (Organizagdo Internacional de
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Epizoopatias). Em 2007 foram adotados planos de contingéncia em caso

de focos de doengas como febre aftosa, gripe aviaria, dentre outras; em

2008 fora adotados programas de seguranga sanitaria para a avicultura

e suinocultura, com medidas de biosseguranca para doengas, visando

minimizar os riscos sanitarios e mitigar os efeitos no caso de uma

contingéncia;

e) Risco de Tecnologia da Informagao: a empresa possui uma area que
atua apenas na mitigagcdo de riscos operacionais relacionados a
tecnologia da informagao e processamento de dados.

Como a empresa vinha fazendo operagdes com Derivativos para mitigar os
riscos cambiais, e os resultados de 2007 foram melhores que os resultados de
2006:

a) Rentabilidade do Ativo e a Margem Liquida foram superior em 4 pontos

pergentuais;

b) Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido foi quase duas vezes a do ano
anterior;

c) Margem Bruta e Operacional superior em 3 pontos percentuais as
margens do ano anterior;

d) Ciclo financeiro caiu devido uma redugéo no giro de clientes e no giro de
estoque;

e) Redugéao do grau de endividamento;

f) Ganhos com Receitas Financeiras 72% superior ao de 2006.

O resultado favoravel da empresa em 2007 pode ter prejudicado na
elaboragéo do planejamento para os anos seguintes, a empresa acreditou que
as vendas continuariam a crescer fortemente em resposta aos investimentos,
que continuaria realizando receitas financeiras frente a queda do délar.

A empresa ao fazer seu planejamento n&o estava preparada para a crise
financeira que se instalou no mundo no segundo semestre de 2008. Com a
crise o real desvalorizou, deixando a empresa exposta de forma negativa frente
as suas opgdes de Derivativos, auferindo uma despesa financeira de R$ 3.892
milhdes.

O despreparo e a falta de um plano de contingéncias fez a empresa
sofrer com as vendas para o mercado externo;, uma vez que com a crise o

mercado europeu se retraiu, ocasionando um aumento de estoques para a
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empresa que nao estava preparada para tal acontecimento e portanto nao
possui um plano para escoar este excedente.

Apesar da empresa ter uma Area de Riscos, a mesma néo foi capaz de
prever os riscos no cenario econémico-financeiro mundial, para que os devidos
planos de mitigagédo fossem elaborados. Se assim fosse, a empresa poderia ter
registrado um resultado menos comprometedor.

O resultado da Sadia também mostra o risco que uma empresa pode
incorrer ao lidar com atividades alheias a suas atividades operacionais, como
foi 0 caso com os derivativos.

Para futuras projecdes a empresa deveria adotar cenarios, no minimo
trés, um péssimo (cenario de crise), um médio e um o6timo. Construir as
demonstragdes de acordo com estes cenarios, ao final poderia também propor
pesos para cada cenario e mescla-los chegando a um cenario esperado.

Construindo varios cenarios a empresa estaria preparada para lidar com
uma crise financeira. como a que ocorreu no segundo semestre de 2007; ou
até mesmo ter um plano de investimento para uma lucratividade acima do
esperado. Ter planos bem calculados e baseados em fontes confiaveis fara
com a empresa esteja em vantagem no mercado.

O custo de capital préprio € mais caro que o custo de capital de
terceiros, a empresa precisa dar mais atengado para seus orgcamentos e desta
forma assegurar o retorno ao seu acionista, da mesma forma que se preferir
captar recursos com terceiros pode afetar a imagem da mesma, ja que uma
empresa com alto indice de endividamento pode caracterizar incapacidade de
geracgao de recursos operacionais.

A empresa precisa ter claro qual a estrutura étima de capital para cada
cenario adotado, buscando a menor composigao de custo de capital.

As analises apresentadas no trabalho devem ser usadas e analisadas

visando a maximizagéo do valor da empresa e sua perpetuidade no mercado.
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5 CONCLUSAO

O Planejamento Financeiro é parte fundamental para uma empresa, é a
tentativa de prever o futuro, e de poder responder a possiveis intempéries que
surjam no meio do caminho.

A Projecado Financeira é uma destas ferramentas e deve ser elaborada
com o maior cuidado, esta intimamente ligada a Gestéo de Riscos uma vez que
uma empresa visa fazer suas projegées orgamentarias para reduzir seus riscos
e aumentar seu valor diante do mercado.

Uma boa andlise dos riscos permite que a empresa se prepare para
tomar medidas que minimizem seus impactos diante dos resultados, evitando
futuras perdas.

De acordo com os objetivos especificos deste trabalho, através dos
demonstrativos financeiros que a empresa publica periodicamente, de acordo
com as normas da Comissao Mobiliaria de Valores, foram feitas analises que
permitiram identificar como os resultados da empresa evoluiram ao longo dos
trés ultimos anos. Dentre as Demonstragdes de Resultado do Exercicio, do
Balango Patrimonial e da Demonstra¢do do Fluxo de Caixa, pode-se observas
que a empresa atingiu um apice de rentabilidade e lucratividade em 2007 e
devido a perdas financeiras, auferiu em um prejuizo no ano de 2008.

Diante da analise pode-se observar que a projecdo da empresa nao
abordou como o risco cambial poderia afetar seus investimentos, nem como
estava preparada para a crise financeira. As proje¢des financeiras estavam
concentradas na expectativas operacionais, mas como a empresa vinha
fazendo investimentos financeiros, deveria ter se preocupado com esta
expectativa também.

A empresa esta exposta a alguns riscos como Taxas de Cambio e Juros
devido sua relagdo com o mercado externo e com investimentos financeiros;
Risco de Crédito atrelado a conta de devedores duvidosos na Demonstracao
de Resultado do Exercicio; Risco de Commodities Agricolas, ja que & sua
matéria-prima; Risco Sanitario por estar envolvida com produgéo de alimentos
de consumo humano; e Risco de Tecnologia envolvendo todo o seu

processamento de dados.
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Quanto ao ultimo objetivo especifico a empresa precisa estar mais
preparada para o futuro. Uma das alternativas recomendadas é de que sejam
construidos cenarios diferentes nas proje¢des e ainda uma combinagdo destes
de acordo com a probabilidade de acontecimento. Elaboragdo de um plano de
contingéncias para crises financeiras, doencas que possam afetar a produgéo e
a comercializagéo dos produtos como foi o caso da gripe aviaria. Este plano
deve trazer outras op¢des para a empresa vender seus produtos caso um dos
mercados se retraia, para evitar que haja excedente em estoque.

E por fim a empresa deve estar focada na sua atividade operacional, e
ndo em de investimentos que nido dizem respeito a sua operagdo, a empresa
vende alimentos e é na produgdo dos mesmos que 0s recursos devem ser
aplicados, assim como na otimizagdo da producdo e na perpetuidade da

empresa que parte dos resultados devem ser reinvestidos.



94

6 REFERENCIAS

AGUIAR, Carlos Guilherme de Paula. Governanga Corporativa e Geragio de
Valor aos Acionistas. UFRJ: 2005.

ASSAF NETO, Alexandre. Estrutura e analise de balangos. 82 ed. Sao
Paulo: Atlas, 2007.

ATKINSON, Anthony A.; BANKER, Rajiv D.; KAPLAN, Ro. Management
Accounting (Contabilidade Gerencial) 22. Ed. — Sao Paulo: Atlas, 2000.

BERGAMINI JUNIOR, Sebastido. Controles Internos como um instrumento
de Governanga Corporativa. Revista do BNDES, v.12, N.24, P. 149-188. Rio
de Janeiro, dez 2008,

BERNSTEIN, Peter L. Desafio aos Deuses: A Fascinante Histéria do Risco.
Editora Campus, 62. Edi¢céo, Rio de Janeiro, 1997.

BRAGA, Roberto. Fundamentos e Técnicas de Administragdo Financeira.
Sao Paulo: Atlas, 1995.

BREALEY, R. A; MYERS, S.C. Principios de Finangas Empresariais. 52. Ed.
Lisboa: Mc Graw-Hii, 1998.

BOVESPA - Bolsa de Valores de Sao Paulo. Disponivel em
www.bovespa.org.br. Ultimo acesso em 01/05/2009.

CAMELO, Erika P. de Souza; BERNABE, Katia Regina; SILVA, Sebastido
Fagundes; RIBEIRO, Roberto ’Rivelino. Andlise das Demonstragoes
Contabeis em Empresas as Area Comercial de Embalagens. FGV
Empresarial, v.1, p. 167-193, 2007.

CVC - Comissao de Valores Mobiliarios. Disponivel em www.cve.gov.br. Ultimo
acesso em 01/05/20009.

DUARTE, Anténio Marcos. Risco: defini¢gdes, tipos, medi¢do e recomendagdes
para seu gerenciamento, 2000. Disponivel em WWW.ibmecsp.edu.br.
Acessado em 02/01/2009.

CATELLI, Armando. Controladoria: uma abordagem da gestdo econdmica —
Geco 22. Ed. Sao Paulo: Atlas, 2001.

CHIZZOTTI, Antonio. Pesquisa em ciéncias humanas e sociais. 52. Ed. Sao
Paulo: Cortez, 2001.

FERREIRA, Aurélio Buarque de Holanda. Novo Aurélio Século XXI: o
dicionario da lingua portuguesa, 32. Ed., 4 impressdo, Rio de Janeiro: Nova
Fronteira, 1999. '

FIGUEREDO, Sandra, CAGGIANO, Paulo César. Controladoria: Teoria e



95

Pratica. 22. Ed. — S&do Paulo: Atlas, 1997.

FREZATTI, Fabio. Orcamento Empresarial: Planejamento e controle gerencial
— Séo Paulo: Atlas, 1999.

GITMAN, Lawrence J. Principios da administragdo financeira. Sdao Paulo:
Habra, 1997.

GROVE, Steven M. Strategic and Long Range Planning for All. Compani
Magazine. Mar/2000.

HERNANDEZ, José Perez Junior, PESTANA, Armando Oliveira, FRANCO,
Sérgio Paulo Cintra. Controladoria: Teoria e Pratica. 22. Ed. — Sao Paulo:
Atlas, 1997.

HOJI, Massakazu. Administragcao Financeira. 52 Ed. Sado Paulo: Atlas,
2001.

HORNGREN, Charles T.; FOSTER, George; DATAR, Krikant M. Contabilidade
de Custos. 92. Ed. Rio de Janeiro: Editora LTC, 1997.

INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA (IBGC).
Disponivel em www.ibgc.org.br acessado em 02/01/2009.

ISHIZAKI, Norio. A Atualizagao do Orgamento Empresarial: um estudo em
empresas da regido do Vale do Paraiba — SP. Dissertagdo de Mestrado.
Universidade de Taubaté, Mar. 2003.

IUDICIBUS, Sérgio de. Analise de balangos. 92. Ed. Sao Paulo: Atlas, 1998.

LAKATOS, Eva Maria;, MARCONI, Marina de Andrade. Fundamentos de
metodologia cientifica. 22. Ed. ver. Ampl. Sao Paulo: Atlas, 1990.

LEMES JUNIOR, Antonio Barbosa, CHEROBIM, Ana Paula, RIGO, Claudio
Miessa. Administragido financeira: principios, fundamentos e praticas
brasileiras. Rio de Janeiro: Campus, 2002.

LUNKES, Rogério Jodo. Como utilizar o orcamento flexivel para melhorar o
processo orgamentario. Revista Brasileira de Contabilidade, Nov-Dez/2001.

LUNKES, Rogério Jodao. Manual de Orgamento. Sao Paulo: Atlas, 2007.

MARION, José Carlos. Analise das Demonstragées Contabeis.
Contabilidade Empresarial. 4°. Ed. Sado Paulo: Atlas, 2009.

MATTAR, Fauze Najib. Pesquisa de Marketing. Vol. 1. 22. Ed. Sdo Paulo:
Atlas, 1994.

MATARAZZO, Dante Carmine. Analise financeiras de balangos. 32. Ed.
Sao Paulo: Atlas, 1995.



96

MILLSTEIN, Ira M. Corporate governance: inproving copetitiveness and
access to capital in global markets. Frangca: OECD, 1998.

NAKAGAWA, Masayuki. Introdugdo a controladoria — implementagdo. Sao
Paulo: Atlas, 1993.

PADOVEZE, Clovis Luis. Contabilidade Gerencial: Um enfoque em sistema
de informagao contabil. 22. Ed. — Sdo Paulo: Atlas, 1997.

PADOVEZE, Clévis Luis. Controladoria Estratégica e Operacional:
conceitos, estrutura, aplicagdo. Sao Paulo: Thomson Learning, 2003.

PADOVEZE, Clévis Luis. Controladoria Estratégia e Operacional. Sio Paulo:
Pioneira Thomson Learning, 2005.

PYHRR, Peter. A. Orgamento Base Zero. Sao Paulo: interciéncia, 1981.

ROSS, Stephen A., WERTERFIELD, Randolph W., JORDAM, Bradford D.,
Principios de administragao financeira; traducdo Antonio Zoratto Sanvicente.
— S30 Paulo: Atlas, 1998.

ROSS, Stephen A.; WERTERFIELD, Randolph W.; JAFRE, Jeffrey F.
Administragao Financeira. Sio Paulo: Atlas, 1995.

SA, Geraldo Tosta de. Administracio de Investimentos, Teoria das
Carteiras e Gerenciamento do Risco. Editora Qualitymark, 12. Ed., Rio de
Janeiro, 1999.

SANVICENTE, Antonio Zoratto; SANTOS, Celso Costa. Orgamento na
Administragiao das Empresas. Sdo Paulo: Atlas, 1979.

SOBANSKI, Jaert J. Pratica de orcamento empresarial. 32. Ed. Sao Paulo:
Atlas, 2000.

STAHL, R.A. Sales and Operations Planning — A fundamental that still works.
Master Planning of Resources Reprints — APICS 2000, p.82-85, reprinted from
the 1999 APICS Conference Proceedings, 2000.

TUNG, Nguyen H. Orgcamento Empresarial no Brasil — para empresas
industriais e comerciais. 32. Ed. Sdo Paulo: Edi¢gées Universidade-Empresa
Ltda, 1983.

VERGARA, Sylvia Constant. Projetos e relatérios de pesquisa em
administragdo. Sao Paulo: Atlas, 1997.

WACKER, J.G. & LUMMUS, R.R. Sales forecasting for strategic resource
planning. International journal of operations & production management,
vol. 22, n. 9, p. 1014-1031, 2002.



97

WALLACE, T. F. Sales & Operations Planning. Cincinnati, Ohio: T.F Wallace
& Company, 1999.

WELSCH, Glenn. Orgamento Empresarial. Sdo Paulo: Atlas, 1986.

WESTON, J. Fred; Brigham, Eugene F. Fundamentos da administragio
financeira. Sao Paulo: Makron Books, 2000.

Demonstrages Contabeis e Relatérios da Adinistragdo  disponiveis em
WWW.SADIA.COM.BR. Ultimo acesso em 12 de setembro de 2009.






