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Taxa de Juros, Inflacao e Planejamento

Selecdo adversa ocorre antes da transagdo ocorrer.
Minsk, 2000 .

A grande redefinicao da economia sofre o dilema da elevagdao das
dividas dos Estados e aumento descomunal da liquidez. A escassez de produtos
e ativos podem experimentar um efeito adverso a melhoria das condicoes
sociais causado pelo impacto do aumento da inflagao, sobretudo para as classes
menos favorecidas. A demanda retraida e reducao da oferta precisam encontrar
novo equilibrio e isso requer tempo para os ajustes. A protecao social vinculada
aos orcamentos publicos ndo corrobora para esse ajuste, sem contar com as
questdes estruturais ainda sem premissas transformadoras.

Do outro lado, os orcamentos privados necessitam de reconversdes e
novos cenarios sem conter referéncias com o passado recente. O stress
econodmico exige consideracdes sobre parametros melhor contextualizados com
a dinamica do “Novo Normal”. Investidores buscardao ativos na tentativa de nao
perderem o poder aquisitivo, assumindo riscos de curto prazo para manterem
suas riquezas no longo prazo - um bom ambiente para o mundo real das
atividades produtivas.
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Em momentos de crise como o atual vivido, estudos e debates acerca da economia
dominam os noticiarios com mais intensidade com temas relevantes como crescimento economico,
juros e inflacao. A inflacao é, de maneira simplificada, a perda do valor do dinheiro, com aumento
generalizado de precos em um determinado periodo de tempo. Em outras palavras, se hoje o
ingresso do cinema custa R$ 20 e tem-se uma inflacdo de 10% a.m, serd preciso R$ 22 para
comprar 0 mesmo ingresso. Em tese, R$ 20 valem menos do que valiam no més anterior. Esse
aumento de preco, a depender das expectativas dos agentes e do cenario econdémico, pode tomar
proporcoes catastroficas, como ja vivido no Brasil em décadas atras.

Por outro lado, a SELIC determina o nivel basico de juros na economia, sendo, portanto,
considerada como o preco do dinheiro. Teoricamente, baixas taxas de juros fomentam a economia e
a atividade econdmica para consumo e investimento, que pode influenciar o nivel de precos, ou seja,
a inflacao. Ao definir a taxa de juros, o objetivo do Banco Central € impactar diversos aspectos da
economia que podem se reverter em alteracao no nivel de precos.

Um dos grandes dilemas da economia moderna é inflacao x crescimento. Na pratica, nao
e possivel o governo fazer a economia crescer acima de seu potencial produtivo. Isto posto, o retrato
da atual situacao do pais reflete uma sensacao de crescimento nao sustentavel que, na verdade, e
causada pelo aumento de liquidez.
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O poder de compra adquirido pela populacao com os auxilios nao necessariamente
significa recuperacao econdmica. O cenario e de excesso de liquidez com uma tentativa de
manutencao do consumo das familias, em um ambiente de escassez de ativos e produtos. No
Brasil, a forte desvalorizacao do real frente moedas fortes como euro e dolar impacta ainda mais os
precos, em especial os de alimentos, dado que a atratividade para exportacoes atua diminuindo a
oferta de alimentos no pais, em um momento em que o auxilio emergencial estimula o consumo.
Em conjunto, essas duas variaveis aumentam os precos dos bens de capital, criticos a
produtividade econémica. A Selic na minima histérica (2%) nao resulta em maiores avanc¢os na
economia. Apesar de baixa em relacao aos demais paises emergentes, ainda e alta diante das taxas
de juros negativas em paises desenvolvidos, alem de, em momentos de stress, inibir a inversao de
investimentos na economia. Por 1ss0, a recuperacao econdémica requer outras medidas e reformas

estruturais. o
O reflexo na bolsa brasileira tem
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Fonte: Trading Economics, 2020
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Por ora, apesar das incertezas e da queda de 9,/% do PIB brasileiro no segundo trimestre
de 2020, as perspectivas para 2021 continuam positivas, com projecao de crescimento de 3,5%.
Segundo o relatorio Focus, a Selic em 2021 deve chegar a 3,0% a.a, assim como o IPCA.

Projecoes 2020 - Relatorio Focus
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Fonte: Relatério Focus, IBGE, 2020.
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O Fundo de Manutencao e Desenvolvimento da Educacao Basica e de Valorizacao dos
Profissionais da Educacao (FUNDEB), é formado por 27 fundos (26 estaduais e 1 do Distrito
Federal) que servem como mecanismo de redistribuicao de recursos destinados a Educacao Basica
— desde creches, pré-escolas, educacao infantil, ensino fundamental, ensino medio até a educagao
de jovens e adultos (EJA).

O FUNDEB recebe verbas do Governo Federal e de estados e municipios. Por lei, uma
serie de impostos tem parte de suas receitas vinculadas ao FUNDEB, a exemplo do ICMS. Cada
estado e o Distrito Federal tem um fundo que funciona como uma conta bancaria coletiva, onde sao
depositados recursos de diferentes fontes de impostos estaduais e municipais e, em certos casos,
transferéncias do Governo Federal para estados e municipios. O montante recebido e redistribuido
de acordo com o numero de alunos da educacao basica publica de cada rede, etapas e modalidades
de ensino, seguindo um conjunto de regras.

Dentre as regras, destacam-se que pelo menos 60% do recurso do FUNDEB deve ser
aplicado no pagamento do salario de professores da rede publica na ativa. O dinheiro pode ser
usado, também, para remuneracao de diretores, orientadores pedagogicos e funcionarios, na
formacao continuada dos professores, no transporte escolar, na aquisicoes de equipamentos e
material didatico, e na construcao e manutencao de escolas. Em 2019, o valor minimo distribuido
por estudante pelo Fundo foi de R$ 3.044,29.
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Iniciado em janeiro de 2007, tinha vigéncia até 2020, conforme Emenda Constitucional
n2 53. Houve um intenso debate publico acerca de sua possivel continuidade. Fruto disso, o pontapé
inicial para um “Novo FUNDEB” em 2021 foi dado com a promulgacao da Emenda Constitucional
108/2020 (PEC15/2015, na Camara; e PEC 26/2020, no Senado). Dentre os defensores do Fundo,
os argumentos falam sobre a importancia de sua manutencao e aprimoramento para fomentar
maior qualidade e equidade educacional. Em 2019, o montante distribuido pelo fundo aos estados e
municipios foi de aproximadamente de R$ 165 bilhoes.

O Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA) aponta que o Brasil aplica 21,1% do
PIB em previdéncia, educacao, salde e assisténcia social. Cada R$ 1 investido pelo governo em
acoes sociais traz de volta R$ 1,37 em riquezas para a economia do pais. Um incremento de 1% do
Produto Interno Bruto (PIB) em politicas sociais representa 2% de alta no rendimento das familias
(responsaveis por cerca de 80% do PIB nacional).

Investimentos sociais sao importantes para o crescimento econdmico com equidade. No
entanto, é o investimento em educacao que gera mais valor a economia. Cada R$ 1 investido pelo
governo em educacao corresponde a R$ 1,85 de aumento no PIB. O mesmo valor gasto na saude
gera R$ 1,70 de retorno, e no setor agropecuario ou de minério gera R$ 1,40 de aumento no PIB. Isso
porque quem estuda consegue melhores salarios e eleva seu padrao de consumo. Logo, gastos em
educacao devem ser entendidos como investimento. Além de gerar conhecimento, impulsiona a
economia pelo aumento da qualidade na oferta de produtos, e aumento imediato do consumo ao
pagar salario de professores e demais relacionados a educacao.
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Cabe, diante das precariedades e papel do Estado na educagao, saude e seguranca
publica, “A politica social brasileira nao apenas protege, como promove o cidadao’, conforme explica
Joana Mostafa, tecnica de planejamento e pesquisa do IPEA.

O investimento em educacao impacta tambem a saude nacional. Quanto melhor instruida
a populacao, maiores as chances de adocao de medidas sanitarias e de promoc¢ao da saude. Para a
saude, investimentos publicos representam empregos, geram demanda por mao de obra qualificada
e aquisicao de aparatos tecnologicos, que contribui para investimentos e aumento na demanda de
industrias. "Para cada 1% a mais investido em educacdo e saude, ha um efeito multiplicador que
aumenta em 1,78% o PIB e em 1,56% a renda das familias.” Alem da melhor qualidade de vida,
investimento em educacao forma profissionais melhor qualificados para o setor produtivo,
reduzindo o custo por funcionario, absenteismo, e a necessidade de treinamento por parte das
empresas. A educacao leva mais técnica para lidar com maquinario e consequente reducao no
numero de acidentes, melhor visao sistéemica de processos, habilidade para relacionamento com
clientes, e geracao de valor agregado na producao de bens e prestacao de servicos.

Consumidores bem instruidos, sao mais exigentes e demandam evolucao nas empresas
para que os atendam satisfatoriamente. O mesmo comportamento ocorre em relacao aos
representantes politicos. Uma populacao bem instruida/educada, naturalmente, serd mais exigente
ao cobrar que politicos eleitos atendam as demandas da sociedade como um todo. A educacao
forma uma populacao ciente de seus direitos e deveres sociais, eleva o padrao de oferta e demanda
no mercado, gera valor e riqueza as empresas, e contribui fortemente para a qualidade vida e
oportunidades junto ao mercado.
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Aproxima-se o final deste atipico 2020 e as pessoas e organizacoes se deparam com a
necessidade de pensar e planejar 2021, mesmo sem saber com alguma certeza como sera este resto
de ano. Tomo emprestado a Fernando Pessoa a célebre frase atribuida aos navegadores
portugueses, “navegar e preciso, viver nao € preciso’, para, substituindo “navegar” por planejar, dar
énfase a importancia dessa atividade — lembrando que, na tal frase, o primeiro “preciso” tem o
significado de necessario e o seqgundo de exato. Portanto, mesmo ante a imprecisao inerente ao ato
de viver, especialmente em uma conjuntura como a que vivenciamos, nao podemos prescindir de
pensar o futuro e planejar, especialmente nas organizacoes, com ou sem fins lucrativos, pois sua
auséncia gera desorientacao, da qual decorrem decisoes erraticas e acoes ineficazes, alem de
desperdicio de recursos.

O Orcamento e um instrumento da gestao financeira que resulta do processo de gestao
da organizacao. O Orcamento e o Fluxo de Caixa aproximam o gestor financeiro das operagoes da
organizacao e da realidade de seus negocios. O bom gestor financeiro nao pode prescindir desses
instrumentos de trabalho. O processo de planejamento orcamentario e, em sua esséncia, a traducao
de um dado plano em linguagem monetaria. Essa relacao de causa e efeito inescapavel implica ser
impossivel ter um bom orcamento sem um bom plano, ou, dito de outro modo, qualquer orcamento
sem um plano que o preceda e fundamente € uma mera peca financeira de ficcao, posto que sem
conexao com a realidade da entidade objeto do orcamento — e isso € mais comum que se poderia
imaginar.
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O processo orcamentario classico e geralmente anual, constituido de trés etapas: o
planejamento orcamentario, a execucao orcamentaria e o controle orcamentario. A primeira etapa
se realiza, comumente, no ultimo trimestre do ano que antecede o exercicio social a que se refere,
tendo seu cronograma associado ao planejamento estratégico e operacional da organizagcao. A
segunda da-se em cada decisao no dia a dia do exercicio social que tenha impacto em receita ou
gasto — e quase tudo. A terceira se realiza de modo concomitante a execucao e a cada encerramento
de meés do exercicio social, de modo a assegurar a conformidade entre o planejado e o executado.
Revisoes e ajustes nos valores orcados devem ser objeto de avaliacao e autorizacao previa, e devem
ter justificativa com base em alteracoes relevantes nos planos estratégico e operacional em curso.

O produto do processo de planejamento orcamentario, denominado Orcamento, deve ter
0s seguintes componentes, resultado da “traducao em termos financeiros” dos planos estratégicos e
operacionais autorizados para o exercicio social a que se referem: (i) Orcamento Operacional, que
contempla os aspectos inerentes as operacoes, sendo subdividido em Orcamento de Vendas,
referente as projecoes de receitas com vendas, impostos sobre as vendas e custos os produtos,
mercadorias e servicos vendidos, e Orcamento de Despesas Operacionais (OPEX), referente aos
gastos previstos com administracao e marketing; (ii) Orcamento de Investimento (CAPEX),
contemplando dispéndios de capital autorizado para a execucao de projetos de investimento de
natureza operacional; (iii) Orcamento Estratégico (STRATEX), contemplando os dispéndios
autorizados para projetos e acoes definidas como estrategicas, tais como acoes de M&A e projetos
de 1novacao que, por sua natureza, representarao mudancas relevantes nos negocios da
organizacao para além do exercicio social; e (iv) Orcamento de Caixa, ou Fluxo de Caixa, é a
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consolidacao das trés pecas antecedentes e mais as aplicacoes e obrigacoes de natureza financeira
com vencimento no exercicio social objeto do orcamento, demonstrando a geracao e as demandas
de caixa em cada atividade ao longo do exercicio social, bem como as fontes de financiamento
previstas para suprir os deficits previstos em cada més. O Orcamento deve ser submetido a

Orcamento Tradicional

Focaliza valores absolutos dos
centros de custos e baseia-se
erm exercicios anteriores.

E elaborado de forma automatizada e nem
sempre orientada para o foco do negocig,
muitas vezes sem distingdo de prioridades
entre as despesas.

Depois de elaborado, nao atingindo os
resultados esperados, geralments se coria
um percentual linear.

Freguentemente desenvolvido de forma
individual, normalmente no setor de
Controladoria.

Em geral, fornece relatdrios tradicionais
baseados na Contabilidads.

Principais diferencas possiveis entre orcamento tradicional e Orcamento Base Zero

Considera os objetivos e as metas das
Unidades de Negdcios, cujos recursos sao
consequéncias do caminho tragado.

Assequra a correta alocagdo de recursos

com base no foco do negdcio e em evidéncia

clara de prioridades entre as despesas.

Depois de elaborado, aprova-se o nivel de
gastos que permita escolher o nivel de
rentabilidade versus faturamento previsto.

Sempre desenvolvido de forma
participativa, com intensa comunicagao
entre as areas.

Fornece subsidios decisorios inteligentes

para a Administracdo reestruturar a empresa.

Fonta: Orgamento Base Zero com Custeio Baseado em Atividades — David Capezzutti

Insper Instituto da Ensing & Pesquisa

autorizacao previa do Conselho
de  Administracao ou de
colegiado ou pessoas que
detenham a representatividade,
de fato e de direito, dos
proprietarios da organizacao,
que, em sua avaliacao, deverao
considerar as expectativas de
beneficios esperados e 0s riscos
subjacentes ao plano
orcamentario proposto. Quando
aprovado, o Orcamento a todos
compromete e sera a referéncia
para a execucao e o controle
orcamentarios.
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O Orcamento Base Zero (OBZ) surgiu da busca de uma forma pratica de vincular o
processo de gestao orcamentaria ao processo de gestao da organizacao, que também contempla as
atividades de planejamento, execucao e controle, assegurando alinhamento e sinergia do primeiro
em relagcao ao segundo, o que e essencial para a eficacia de gestao financeira. No OBZ, o
planejamento orcamentario € realizado sem levar em consideragdao o que ocorreu NOS anos
anteriores, com o objetivo de rever todo o processo do “zero’, sem os paradigmas de uma
orcamentacao tradicional, que geralmente projeta o futuro de modo incremental em relagao ao
passado. O OBZ demanda a identificacao de maneiras diferentes de executar cada atividade, o que
enseja oportunidades para buscar a reducao no nivel de custo e despesa em relacao ao
normalmente operado.

O OBZ obtéem ganhos relevantes de qualidade e efetividade quando associado ao
Orcamento Matricial, que, em esséncia, significa tratar a gestao orcamentarios considerando a
organizacao em duas dimensoes, como uma matriz, na qual as colunas representam areas de
negocio e areas funcionais, com os respectivos gestores tendo a responsabilidade direta pela gestao
orcamentaria das areas sob sua responsabilidade; e as linhas representam a responsabilidade
funcional por atividades-meio criticas a operacao da organizagao, tendo esses gestores ou
especialistas a responsabilidade de apoiar os gestores das “colunas” na gestao orcamentaria
relacionada aquela atividade e realizar o acompanhamento e controle orcamentario dessa atividade,
denominada “pacote de gasto” na metodologia. Uma filial, uma categoria de produtos, a diretoria
financeira sao exemplos da dimensao “coluna’, enquanto TIC, Desenvolvimento de Pessoas,
Remuneragao e Beneficios sao exemplos da dimensao “linha”.




Informativo — O Novo Normal
025/2020

() BFA Highlights

A area Financeira ou de Controladoria, que tem a responsabilidade corporativa pela
gestao orcamentaria, cabe prover o processo e 0s sistemas e instrumentos utilizados, bem como
assegurar o cumprimento do cronograma e a qualidade do processo, alem de atuar para dirimir
duvidas e arbitrar conflitos entre os gestores de “colunas” e os especialistas de “linhas”.

Para concluir, é importante refletir sobre alguns fatores criticos para o sucesso da gestao
orcamentarias a seguir comentado:

1. Integragao: a gestao orcamentaria nao pode ser um processo isolado de responsabilidade
da area financeira ou da Controladoria, mas deve estar integrado ao processo de gestao, via os
processos de Planejamento Estratégico e de Gestao para Resultados (GPR).

2. Participacao e envolvimento: a efetividade da gestao orcamentaria depende da
participagcao e do envolvimento de toda a organizacao, a comecar por seus proprietarios e
dirigentes; s6 assim, sera criada e mantida uma cultura de compromisso com a gestao orcamentaria
em toda a organizagao, sem 0 que essa nao sera sustentavel.

3. Responsabilizacao — Accountability: a responsabilizacao e corolario do compromisso, e
a gestao orcamentaria visa tornar cada gestor corresponsavel pelos resultados da sua area e da
organiza¢ao como um todo.

4, Contabilidade por area de responsabilidade: para que o item “3” anterior seja viavel, cada
gestor deve ter meios para acompanhar os resultados das areas sob sua responsabilidade, durante
as etapas de execucao e controle orcamentarios o que deve ser provido pelo sistema de
Contabilidade.
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5. Orientacao por objetivos: a integracao com o GPR é a forma de prover uma gestao
sistéemica orientada por objetivos e a gestao orcamentaria e parte relevante desse sistema.
6. Comunicacao adequada: comunicar adequadamente significa assegurar o conhecimento

do processo e das informacoes relevantes a cada pessoa que participe da gestao orcamentaria
segundo sua necessidade. A precariedade na comunicacao gera confusao o que compromete a
credibilidade e a eficiencia do processo.

7. Expectativas realistas: gestao orcamentaria nao existe para fazer com que as pessoas
“corram atras” de metas, por vezes, sabidamente irrealizaveis — alguns gestores chegam a afirmar
coisas do tipo: vou por “X” no orcamento para ver se conseguimos pelo menos 80% — isso so
prejudica a gestao orcamentaria, pois cria um “faz de conta” que compromete sua credibilidade,
onde a verdade e uma premissa essencial para a compromisso com o processo e com 0s objetivos a
serem buscados.

8. Tempestividade: toda a gestao orcamentaria precisa ser conduzida sob essa premissa,
pois de nada adianta tem um orcamento autorizado tres meses apos o inicio do exercicio social ou
fechar o relatério mensal de controle orcamentdrio (previsto x realizado) no final do més
subsequente ao més encerrado.

9. Flexibilidade para adaptacao: o Plano Orcamentario nao pode ser uma “camisa de forca”
para os gestores. A gestao orcamentaria deve ser flexivel para capturar e incorporar ajustes e
mesmo revisoes orcamentarias completas, acompanhando as mudancas no ambiente e
necessidades de alteracoes na estratégia ou nas operacoes, as quais sempre devem ser avaliadas e
autorizadas previamente.
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10. Acompanhamento e Controle com o uso de sistemas (ERP) e especializados (BPM):
embora uma pequena organizagcao possa realizar sua gestao orcamentaria com o apoio de planilha
(EXCEL), os imperativos de tempestividade, flexibilidade e “Contabilidade por area de
Responsabilidade” impoem as meédias e grandes organizacoes o uso de instrumentos com
abrangéncia sistémica e automacao de atividades do processo orcamentario, s6 possivel com o uso
de sistemas ERP ou mesmo BPM (Business Performance Management).

1. Correcao versus precisao: o orcamento nao dever ter o compromisso de precisao como
tem a contabilidade. Como previsoes, as informacoes contidas no plano orcamentario podem ser
aproximadas, porem devem ser corretas e as mais completas possiveis. O valor de um projeto de
investimento, por exemplo, deve ser o mais correto e completo possivel, mas sempre sera uma
estimativa.

12. Reconhecimento e Consequéncias: um corolario da “"Responsabilizacao” e vincular o
desempenho da gestao orcamentaria de cada gestor ao sistema de reconhecimento e consequéncia
da organizacao, preferencialmente por intermédio dos sistemas de remuneragao variavel e de
avaliacao de desempenho dos gestores.

Fontes:
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A BFA Assessoria em Financas e Negdcios pode auxiliar sua empresa rumo
ao “Novo Normal” oferecendo solugoes customizadas para o seu negocio.

Somos uma empresa especializada em Fusoes e Aquisicoes e oferecemos
solucoes nas areas de finangas, gestao, desenvolvimento de negocios e elaboracao de
projetos de investimentos junto a instituicoes financeiras, empresas e organismos
nacionais e internacionais.

Atuamos como assessoria em todo o processo de emissao de titulos nos
mercados nacional e internacional, debéntures e bonds, e de compra e venda de
empresas, com produtos especificos voltados a Gestao por Resultados (GPR),
contemplando a gestao de atividades de Planejamento, Execucao e Controle nos niveis
estrategico, tatico e operacional.




www.bfa.com.br
bfa@bfa.com.br
+ 5585 3272-6500

Fortaleza, Ceara - Brasil

15.09.2020



http://www.bfa.com.br/
mailto:bfa@bfa.com.br
mailto:bfa@bfa.com.br

