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Abstract: This article addresses the issue of business planning, drawing
attention to its importance in the life of companies. As the business fabric
undergoes significant changes in its competitiveness factors, it is crucial that,
in addition to the practical application of the traditional financial and strategic
planning techniques, new methodologies be devised to support the simulation of
business activity and their contribution to improving the businesses performance
and reducing the risk they are exposed to. In this work, we describe the trends
observed in this area of knowledge, suggesting planning models more adjusted
to the current business reality.

Keywords: Corporate planning, Strategic planning, Financial planning,
Financial models.

Resumo: Este artigo aborda a problematica do planeamento empresarial,
chamando a atengao para a sua importancia na vida das empresas. Estando
o tecido empresarial a sofrer significativas alteracbes nos factores de
competitividade torna-se determinante que, a par da aplicagao pratica das
tradicionais técnicas de planeamento financeiro e estratégico, se desenvolvam
novas metodologias de suporte a simulacao da actividade das empresas e ao
seu contributo para a melhoria da sua performance e para a redugao do risco a
que estao expostas. Descrevem-se, assim, as tendéncias observadas nesta area
do conhecimento, propondo-se modelos de planeamento mais ajustados a actual
realidade empresarial.

Palavras-chave: Planeamento empresarial, Planeamento financeiro,
Planeamento estratégico, Modelos financeiros.
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Enquadramento

A crescente complexidade e dinamica observada na envolvente empresarial
justifica o maior interesse dos investigadores pela questao do planeamento.
Contrariamente a outras areas do conhecimento, tradicionalmente, o planeamento
associado a realidade empresarial caracteriza-se por uma utilizagao massiva na
pratica mas por um reduzido investimento na investigacao.

O planeamento empresarial define-se como um processo formal de tomada
de decisao que simula, de forma quantificada, o (s) possivel (eis) estado (s) futuro
(s) da empresa e especifica as modalidades de implementagao desta vontade
(Détrie, ].P., et al, 1985: 411).

O processo de planeamento corresponde a uma ja longa preocupacao dos
decisores, ainda que com ambito e técnicas de execugao diferenciadas, quer em
fungao do universo de analise quer do contexto envolvente e temporal.

Segundo Lunkes (Lunkes, R.J., 2003, p. 161) o planeamento empresarial,
inicialmente com um horizonte temporal de curto prazo, deu os primeiros passos
nos Estados Unidos da América no inicio do século vinte. Quanto ao planeamento
a Longo prazo so na década de sessenta foi assumido pelas empresas como
pratica comum e dinamizadora da competitividade empresarial.

Ja em 1916 Fayol (Fayol, H., 1916) incluia na sua defini¢ao das cinco fung¢oes
base da administragao empresarial a previsao, afirmando que “prever é suportar
e preparar o futuro, assim prever € ja uma forma de agir”.

Importa esclarecer a relagao entre previsao e planeamento. O planeamento
distingue-se da simples previsao, na medida em que encerra em si um modelo de
abordagem distinto do assumido aquando da elaborac@o de previsdes. A previsao
€ associada ao comportamento ou desempenho passado, fundamentando-se assim
na ideia de futuro muito dependente e explicado pelo passado, o que corresponde
a uma elevada certeza na capacidade de prever o futuro. Contrariamente, o
planeamento fundamenta-se na atitude de por em causa o passado e de reflexao
com vista a formulagao do futuro em fungao do presente e da percepgao quanto a
evolucao das variaveis condicionantes do desempenho (diagnostico).

Na empresa as tarefas de planeamento organizam-se segundo duas grandes
linhas. Ao planeamento que conduz a tomadas de decisao mais rotineiras, menos
comprometedoras e, em geral, compreendendo um horizonte temporal mais curto
chamamos “Planeamento Operacional”. O planeamento que leva a tomadas de
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decisao que comprometem seriamente o futuro da empresa em direc¢ao a um
cometimento especifico, que determina uma Politica e que &, em geral, a longo
prazo, denomina-se habitualmente por “Planeamento Estratégico”.

Tradicionalmente, estes dois grandes tipos de planeamento servem-se
de instrumentos e metodologias muito diferentes. O planeamento operacional
assenta em instrumentos matematicos para determinar solugdes dOptimas, sendo
frequente o recurso a técnicas de 1O, estatistica, simulacéo, etc.. Pelo contrario, no
caso de decisoes estratégicas, a grande maioria dos autores rejeita a possibilidade
de obter um suporte valido para as decisdes que os gestores enfrentam com o
simples recurso a técnicas de optimizagao.

O planeamento caracteriza-se, assim, por uma atitude de entendimento,
fundamentada na antecipagao, na concretizagao e na vontade (Détrie, J.P., et al,
1985).

Dentro da empresa o processo de planeamento envolve, em regra, o
planeamento estratégico, o planeamento financeiro alongo prazo e o planeamento
financeiro a curto prazo.

Planeamento estrategico

O planeamento estratégico visa facilitar a competitividade de uma empresa,
tendo em conta a envolvente em que desenvolve a sua actividade e as suas
caracteristicas internas. Apesar de as empresas terem assumido estas praticas
apenas na década de setenta, hoje em dia & impensavel encontrar entidades com
bons niveis de competitividade que nao recorram a estas metodologias para
planear o seu futuro.

Existe, portanto, neste dominio da ciéncia a convicgao de que “o planeamento
& baseado na crenga de que o futuro das organizagoes pode ser melhorado atraveés
de uma intervengao activa no presente” (Ackoff, R.L., 1970, p. 167).

O processo de planeamento estratégico envolve um conjunto encadeado de
fases. Inicia-se, em regra, com um diagnostico estratégico envolvendo uma analise
interna e uma analise externa a empresa, segue-se a formulagao de objectivos e a
defini¢ao da estratégia. Planos e orcamentos, bem como um mecanismo de controlo
do grau de realizagao do plano, sao igualmente elementos presentes no sistema.

Cassidy, A. (2016) define o processo de planeamento estratégico segundo
quatro fases; visao, analise, direc¢ao e recomendagao. Fala também de uma
preocupagao com os activos criticos e estratégicos das empresas.

Estratégia pode definir-se como a procura de um plano de acgao que ajude
a desenvolver, melhorar e ajustar a vantagem competitiva de uma empresa
(Henderson, Bruce D. 1998). O desempenho estratégico pode ser incrementado
por via do processo de planeamento.
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O planeamento estratégico corresponde a um processo que envolve a
analise sistémica dos pontos fortes e fracos caracteristicos da empresa e das
oportunidades e ameacas que a envolvente lhe oferece. Com esta analise visa-se
determinar as bases para o estabelecimento dos objectivos, estratégias e acgoes
que criam condi¢des para o aumento da competitividade empresarial (Lunkes,
R.J., 2003).

Os modelos de planeamento estratégico correspondem a um elemento
de suporte ao processo de formulagao estratégica. Este tipo de modelos visam
suportar fisica e financeiramente o diagnostico, a formula¢ao dos objectivos
e a defini¢ao da estratégia da empresa. Trata-se, portanto, de modelos com
horizontes temporais de longo prazo.

O plano estratégico constitui-se, assim, na base a partir da qual se
estabelecem os demais planos empresariais. Esta logica encontra-se explicitada
nas opinioes de varios autores entre os quais Gitman (Gitman, L.J., 2005), ao
referir que o processo de planeamento financeiro se inicia com a realizagao dos
planos financeiros de longo prazo, antecedidos dos planos estratégicos dando
posteriormente suporte a formulagao de planos e orcamentos operacionais a
curto prazo.

Wolf, C., Floyd, S., (2017) descrevem a importancia do planeamento
estratégico na performance das organizacoes, propondo metodologias que
contribuem para a melhoria do desempenho das empresas.

Planeamento financeiro

O planeamento financeiro & um processo que consiste em avaliar as
alternativas de investimento e financiamento disponiveis a empresa; estimar os
futuros impactos das decisoes actuais, escolher os caminhos a serem trilhados
e definir medidas comparativas entre o desempenho verificado e as metas
estabelecidas no plano financeiro (Brealey, R.A., Myers, S.C., 1998, pp. 795-796).

Esta forma de planeamento visa a determinac¢ao do volume de fundos
necessarios para manter a actividade operacional de uma empresa e decidir
quando e como a necessidade de fundos serad financiada. Sem planeamento
financeiro a empresa pode incumprir nas suas responsabilidades para com
terceiros, pondo inclusivamente em causa a sua existéncia (Gropelli, A. A,
Nikbakht, E., 1998. p. 364).

Com efeito, a existéncia de uma situagao econdomica estavel e apontando para
indicadores satisfatorios nao implica que a situagao financeira seja equilibrada,
pelo contrario, pode inclusivamente acontecer que a empresa economicamente
estavel se veja perante uma situacgdo financeira de tal forma dificil que se torne
inultrapassavel. Assim o planeamento financeiro assume papel determinante
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na estabilizacao da actividade da empresa, criando condi¢des para que o seu
potencial econdomico se venha a tornar efectivo.

O planeamento financeiro de longo prazo procura reflectir os objectivos e
estratégias definidas no plano estratégico, cobrindo um horizonte temporal que
pode variar entre trés e cinco anos com um grau de detalhe que corresponde,
em regra, ao ano. Ja o planeamento financeiro de curto prazo tem em regra um
horizonte temporal de um ano e apresenta um grau de detalhe significativamente
superior, habitualmente mensal ou trimestral (Ross S.A., et al, 1995).

Brigham (Brigham, E.F.; Gapenski, L.C.; Ehrhardt, M.C., 1999, pp. 510-545)
propoe uma classificagao segundo a qual o processo de planeamento financeiro &
composto por cinco etapas; adopgao de um sistema de demonstrag¢des financeiras
projectadas, calculo do volume de fundos necessarios a concretiza¢ao dos planos
tracados, elaboracao das previsoes dos fundos libertos com a execugao dos
planos, desenvolvimento um sistema de controlo das origens e aplicagdes de
fundos dentro da organizacao e desenvolvimento de mecanismos de adaptagao
dos planos as alteracdes observadas nas variaveis externas a empresa e por isso,
nao controlaveis por esta.

O sucesso de um plano depende, em qualquer negocio, de uma sequéncia
continua de decisoes individuais ou colectivas tomadas pela equipa de gestao.
Cada uma dessas decisoes produz um impacto econdomico, para melhor ou para
pior, no negbcio e consequentemente na concretizagao, ou nao, do plano. O
planeamento financeiro formaliza o método pelo qual os objectivos financeiros
devem ser alcancados, incluindo decisdes operacionais, de investimento e de
financiamento num tinico plano.

E ainda o planeamento financeiro que assegura a agregacao das varias
actividades da empresa, apresentando-se como uma estrutura sistémica de
coordenacao e controlo, definindo, assim, um padrao para o desempenho da
empresa na gestao do seu negodcio e na forma de financiamento do mesmo.
Alviniussen, A. and Jankensgard, H. (2009) chamam a aten¢ao para a importancia
do planeamento financeiro no controlo do risco operacional.

O planeamento financeiro deve incluir algumas directrizes, tais como a
identificagao dos objectivos financeiros da empresa; uma analise das diferengas
entre esses objectivos e a situagdao financeira correnteje um enunciado das
acgOes necessarias para que a empresa atinja os seus objectivos financeiros
(Ross S.A., et al, 1995). Brealey e Myers (Brealey, R.A., Myers, S.C., 1998)
reforcam esta ideia sugerindo que deve ser feita, inicialmente, uma analise das
opgoes de financiamento e de investimento de que a empresa dispde, assim
como uma avalia¢ao do desempenho em relagao aos objectivos estabelecidos
no inicio do plano financeiro. Na implementac¢ao do plano é fundamental um
rotineiro acompanhamento e ajuste das suas projeccoes em fungao das mutagoes
observadas na envolvente.
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Ainda segundo Brealey e Myers (Brealey, R.A., Myers, S.C., 1998), o
processo de planeamento financeiro contribui com dois elementos com grande
importancia para as organizacgdes: o primeiro, decorre de o planeamento forcar
os gestores a projectar os efeitos conjugados de todas as decisoes de investimento
e financiamento das empresas. O segundo, resulta da necessidade de reflexao
sobre possiveis acontecimentos que poderao afectar directa ou indirectamente
a empresa, assim como a formulacao de estratégias alternativas para combater
possiveis dificuldades ou aproveitar novas oportunidades.

Modelos de Planeamento financeiro - Principais contributos

Varios sao os contributos dados até hoje no campo da formulagao de modelos
aplicados as finangas empresariais, merecendo particular destaque os modelos
de planeamento. Como anteriormente referido estes modelos dividem-se em
duas grandes categorias; os modelos de planeamento estratégico e os modelos
de planeamento financeiro. Dentro dos modelos de planeamento financeiro
podemos ainda observar uma divisao entre planeamento financeiro de longo
prazo e planeamento financeiro de curto prazo.

Os modelos de planeamento financeiro surgiram na primeira metade do
século vinte, nos Estados Unidos da Ameérica, envolvendo inicialmente um
horizonte temporal de curto prazo.

Mclnnes e Carleton (Mclnnes, J. Morris, Carleton, Willard J., 1982, p.
957) justificam a dificuldade de passar das intimeras teorias relacionadas com
modelagao financeira a pratica - consubstanciada no desenvolvimento de modelos
{iteis as empresas e aos investigadores que realizam investigacao aplicada nesta
area do conhecimento - partindo de trés factores independentes mas igualmente
importantes.

e Um primeiro factor prende-se com a necessidade de envolver modulos
correspondentes a diferentes areas e estruturas da empresa, como, por
exemplo, contabilistica e financeira, econdmica, operacional, recursos
humanos e estratégica, articulada de forma coerente e com pesos relativos
adequados.

e Um segundo aspecto resulta da necessidade de dispor de informacao
para alimentar cada um dos modulos contemplados no modelo, sendo
a articulagao entre a informacdo obtida uma tarefa complexa mas
determinante para o sucesso do modelo.

¢ Finalmente, mas nao menos importante, a necessidade de compatibilizar
metas estabelecidas para cada area funcional e entre as varias areas
funcionais, ponderando a sua importancia, ao estabelecer os objectivos
estratégicos globais para a empresa.
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Existe uma enorme panoplia de modelos de planeamento financeiro. Esta
diversidade decorre do facto de, atendendo as especificidades de cada empresa,
existir uma tendéncia para que cada um desenvolva os modelos adaptados as
suas necessidades.

Podem, assim, definir-se dois eixos na classificacao dos modelos de
planeamento financeiro; um correspondente a complexidade/simplicidade que
avalia o grau de sofisticagao do modelo e outro associado ao caracter geral/
especifico do modelo, avaliando o seu caracter genérico ou especifico para
determinada entidade e/ ou situagao.

Quanto a complexidade observa-se um intervalo que vai de modelos
contendo apenas as directrizes basicas até modelos contendo centenas de
variaveis independentes e de equacgoes articuladas em complexos sistemas.

A forma mais simples de modelagao financeira corresponde ao uso de folhas
de calculo, representando um conjunto de relagcdes para analise e manipulagao
(Helfert, Erich A., 2000).

Igualmente comum é a utilizacdo, pelas empresas, de varios modelos em
fungao do objectivo visado. Por exemplo, utilizar um modelo mais global e
simplificado para avaliar a estrutura de financiamento decorrente das opgoes
estratégicas de financiamento, um mais complexo e detalhado para projectar a
actividade operacional e um especifico para avaliar o impacto de uma potencial
fusdo ou aquisi¢ao (Brealey, R.A., Myers, S.C., 1998).

Os modelos criam automatismos para uma parte significativa do trabalho
de planeamento, ajudando, por exemplo, na elaboracao das demonstragdes
financeiras previsionais. A tendéncia para a formula¢ao de varios cenarios
multiplica o trabalho de preparacao de projec¢des para varios anos, o que
facilmente leva a varias dezenas ou mesmo centenas de mapas, trabalho muito
aligeirado pelos automatismos criados pelos referidos sistemas de suporte.

Um outro campo onde os modelos sao determinantes para a exequibilidade
de um trabalho valido e adaptado as exigéncias decorrentes da turbuléncia
ambiental e da consequente necessidade de garantir robustez a empresa, resulta
da possibilidade de efectuar enumeras simulagoes ao nivel da variagao variavel a
variavel ou conjuntas (de varias variaveis em simultaneo), medindo de imediato
o impacto na empresa como um todo. A modelagao permite, ainda, observar
a evolugao das variaveis explicadas face a oscilagdes nas variaveis explicativas.
(Mulvey ].M., VanDerbier. J., Zenios S.A., 1995, pp. 264-281)

Existe um conjunto de variaveis presentes na esmagadora maioria dos
modelos de planeamento financeiro. Stephen Ross (Ross, Stephen A., at al, 1995)
identifica estas variaveis, caracterizando-as e propondo uma articulagdo entre
elas:

e Previsio de Vendas. A previsao das vendas &€ um elemento basico na

esmagadora maioria dos planos financeiros;
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o Necessidades de Activos. O plano descreve, em regra, os investimentos de
capital necessarios;

o Necessidades de Financiamento. Trata das solugdes de financiamento,
baseando-se nas politicas de dividendos e de financiamento;

e Pressupostos economicos. O plano deve esclarecer claramente a envolvente
econdmica em que a empresa espera actuar durante o periodo coberto
pelo plano. De entre as premissas econdomicas que devem ser formuladas
esta, por exemplo, a inflagao e a taxa de juro;

e Demonstragoes Financeiras previsionais. Compostas por um balango, uma
demonstragao de resultados e uma demonstragao de origens e aplicacoes
de fundos.

Paralelamente, & indispensavel assegurar a articulacéo entre as variaveis
das varias demonstracoes financeiras incluidas no modelo de modo a fazer com
que a evolugao das rubricas da demonstracéo de resultados seja compativel com
a evolucao das rubricas do balanco e da DOAF.

A popularidade destes modelos decorre, entre outros, de dois factores;
a crescente capacidade de processamento computacional, a custos cada vez
mais acessiveis e a crescente complexidade da elaboragao das demonstracoes
financeiras previsionais. Se considerarmos a necessidade da elaboracéo dos mapas
para varios anos, contemplando varios cenarios, percebe-se mais claramente a
importancia do uso de modelos para o planeamento financeiro. Aléem disso, os
ajustes necessarios devido a oscilagdes de uma determinada variavel também se
tornam mais praticos, pois ajustando a variavel em que se verificou a variagao,
serao alteradas todas as variaveis presentes no modelo que com esta mantenham
relagoes directas e/ou indirectas.

A maior parte desses modelos & formada por programas de simulagao, que
calculam as consequéncias dos pressupostos e das politicas especificadas pelo
gestor financeiro (Brealey, R.A., Myers, 5.C., 1998).

Helfert (Helfert, Erich A., 2000) identifica dois tipos de modelos de
planeamento financeiro. Referindo que a maioria do software desenvolvido
para modelacao financeira sao representacoes matematicas das identidades
contabilisticas e de indices apoiados em formulas automaticas que calculam,
actualizam e geram os resultados no formato desejado. Alternativamente existem
os modelos de optimizagao, que sao normalmente modelos de programagao
linear; modelos esses que procuram identificar qual o melhor plano a partir de
um leque de decisdes alternativas desenhadas pelos gestores. Ainda segundo
este autor, um modelo financeiro consolidado envolve miiltiplos elementos, para
além dos mais evidentes, como por exemplo procedimentos contabilisticos da
empresa, programagcao do plano de amortizagoes, calculo de impostos, limites de
endividamento, servigo da divida, politicas de stocks, entre outros.
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Morris, J., Daley, J., (2017) descrevem o processo de elaboracao de um
modelo de planeamento financeiro e chamam a atengao para a necessidade destes
modelos suportarem a flexibilidade estratégica indispensavel na actualidade.

Enquanto uns modelos suportam a elaboracao dos orcamentos, outros vao
mais além ao suportarem a realizacao dos planos estratégicos. Por exemplo,
Jehle (Jehle, Geoffrey A., Reny, Philip J., 2000) refere a existéncia de novas
metodologias baseadas em software que possibilita formular sistemas capazes de
unir os processos de orcamentacao e de planeamento. O resultado corresponde ao
desenvolvimento de um sistema agil, de or¢amentacao, que, contrariamente aos
sistemas habituais, é integrado com o planeamento estratégico da organizagao.

Ja Carino e Ziemba (Carino D.R., Ziemba W.T., 1998, pp. 433-449)
argumentam que um modelo de planeamento financeiro deve permitir obter os
resultados para varios cenarios que configurem os possiveis desenvolvimentos
futuros das organizagoes.

Brooks, R. (2015) faz um ponto de situagao sobre as tendéncias dos modelos
de planeamento financeiro, chamando a atengao para a necessidade destes se
articularem com a formulagao e implementacgao da estratégia na empresa.

Actualmente, assume particular relevancia a modelagao de novos
instrumentos que possibilitam uma maior ligacao entre a estratégia da empresa
e a avaliacao do seu desempenho a longo prazo. Referimo-nos a instrumentos
do tipo Balanced Scorecard, conceito desenvolvido por Kaplan e Norton (Robert
S. Kaplan, David P. Norton, 2004) que sobrevaloriza uma orientacao para o
desempenho a longo prazo em detrimento da logica de avaliagao com base em
indicadores de curto e médio prazos.

Independentemente de se utilizarem modelos mais complexos ou mais
simples, mais genéricos ou mais especificos, estes ainda que muito avangados
nao devem nunca servir de panaceia para a opgao pela implementacao de uma
trajectoria para a empresa, ou seja, de nada adianta montar-se um formidavel
plano, baseado num excelente software, se o conjunto de pressupostos estiverem
errados ou se a sua complexidade nao permitir separar o essencial do acessorio.
Dai a importancia fundamental de um processo de reflexao e analise das variaveis
basicas a serem utilizadas no plano financeiro.

Brigham, Gapenski e Ehrhardt (Brigham, E.F.; Gapenski, L.C.; Ehrhardt,
M.C., 1999) referem como a técnica mais simples de planeamento o recurso
ao método da percentagem das vendas. Este método assume as vendas como
variavel de referéncia ficando a grande maioria das restantes a si indexadas.

Sobre este assunto Brealey e Myers (Brealey, R.A., Myers, S.C., 1998, pp.
805), apontam a necessidade de ter o cuidado de nao construir um modelo
demasiadamente grande e detalhado que, ao tornar-se exaustivo e pesado demais
para a utilizacao rotineira, deixa de ser eficaz. Segundo os autores, o fascinio
do pormenor desvia a atengao de decisdes cruciais, tais como a politica global
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de investimentos, a afectacao de recursos pelas diversas unidades de negocio,
a politica de financiamento e de distribuicao de dividendos, entre outros. No
entanto, propoem o recurso a modelos mais complexos, mas mais eficientes do
que os indexados quase exclusivamente as vendas, ou seja, sugerem a utilizagao
de modelos que embora tomem a previsao de vendas como base, articulam todas
as variaveis das demonstragoes financeiras, com especial incidéncia para as
demonstragdes de resultados e para o balanco, de modo a chegar ao resultado
esperado e ao perfil final das correspondentes demonstracoes financeiras.
Recentemente, alguns autores como, por exemplo, Lemes Junior et al. (Lemes
Junior, A.B. etal., 2002, pp. 698) denominam este tipo de modelos como “Modelos
de Demonstragao de Resultados Ajustada”.

A opgao entre modelos de optimizag¢ao ou de simulagao depende do objectivo
visado, se se pretender determinar o plano financeiro 6ptimo tendo em conta
um conjunto de relacdes entre variaveis condicionadas pelas correspondentes
restri¢des, entdo deve recorrer-se a modelos de optimizagao, em regra baseados
em programagao linear. Se o objectivo & dispor de um instrumento de suporte a
realiza¢ao de um plano financeiro condicionado por identidades contabilisticas e
por restri¢coes visando avaliar as consequéncias para a empresa de determinadas
decisoes estratégicas, teremos entao que recorrer a modelos de simulagao. Os
modelos de simulagao criam assim condi¢des para projectar a empresa no futuro
mostrando o(s) provavel(eis) “perfil” (is) que se obtera(ao) tendo em conta as
identidades contabilisticas assumidas, as equacgdes estabelecidas e as restri¢oes
definidas para cada situagao.

Pode assim concluir-se que nao fornecendo solugdes financeiras dOptimas,
os modelos de planeamento financeiro ditos de simulacdo devem ter a funcgao
de permitir ao analista examinar varios conjuntos de suposicoes organizadas em
cenarios e avaliar os resultados alternativos que se preve dai decorrerem. Trata-
se, portanto, de analisar os resultados previsiveis para cada uma das estratégias
que poderao adoptar-se, avaliando, assim, a concretizagao ou nao dos objectivos
visados pela empresa.

Os modelos de optimizagao nao sao, portanto, pensados e consequentemente
nao sao adequados para suportar o método de aproximagdes sucessivas,
indispensavel a elaboracao do plano financeiro.

Modelos de simulac¢ao

Muitos sao os modelos de simulagao existentes podendo, no entanto, ser,
em regra, tipificados nos grupos atras definidos. Procurando explicitar alguns
dos modelos mais referidos em termos bibliograficos apresenta-se, em seguida, a
caracterizacao sumaria de determinados modelos de simulacao.
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Helfert (2000) sugere um modelo para planeamento financeiro,
fundamentado em algumas rela¢des basicas, conforme veremos a seguir:

Planeamento

Estratégico
]
Andlise do Andlise do ambiente
Desempenho Macroeconémico
Politicas

Financeiras
o
B
a
]
5 Base de 8
g Dados B
= 5
i=} k]
5 a
E
= Definigao de
€ Cendrios
5
&

| \
Planeamento de Estimativa de
Tesouraria Resultados
Acompanhamento, Analise &
Actualizagéo dos Planos

Figura 1: Modelagao financeira: uma visao das relagoes basicas.

Brealey e Myers (Brealey, R.A., Myers, S.C., 1998, pp. 800-805) propoem,
um modelo de planeamento financeiro que denominam de “Modelo Executive
Fruit” que corresponde ao nome de uma empresa a qual aplicaram um modelo
simplificado de simula¢ao. Este envolve um conjunto de 15 equagbes, das
quais 6 correspondem a identidades contabilisticas que garantem o equilibrio
da Demonstragao de Origem e Aplicagdo de Fundos (DOAF) e do Balango e a
coeréncia da Demonstracao de Resultados.

Os autores argumentam que o Modelo, embora demasiado simplificado,
ilustra a aplica¢ao dos modelos de simulagao a casos reais, procurando
igualmente validar a ideia de que a complexidade nao é sinonimo de ganho de
performance. Com efeito e segundo os autores, a tentagao por modelos de grande
complexidade acaba por descentrar a atengao dos decisores dos aspectos que sao
fulcrais no processo de decisao.

Recorrendo a um sistema de equagdes simultaneas Warren e Shelton
(Warren, James M.; Shelton, John R., Dezembro 1971, pp. 1123-1142) respondem
as insuficiencias dos anteriores modelos, desenvolvendo uma técnica que suporta
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o planeamento financeiro da empresa como um todo, privilegiando a actividade
operacional da empresa.

O facto do modelo Warren e Shelton se basear numa logica sistémica e nao
somente centrado nas decisoes de financiamento torna-o mais robusto que os
modelos que valorizam apenas a optimizagao da estrutura de capital. Tendo
como base um sistema de equagdes simultaneas que modela o comportamento
do funcionamento das empresas com um elevado detalhe, mostra-se superior aos
modelos orientados para problemas especificos, proporcionando aos gestores
uma ferramenta de planeamento financeiro mais integrado e consequentemente
mais operacional.

Uma caracteristica determinante do modelo Warren e Shelton corresponde
a logica causa-efeito subjacente a sua constru¢ao que cria condi¢oes para a
avaliagao do impacto sobre o comportamento futuro da empresa provocado por
determinadas decisdoes que podem ser simuladas. Poderao, assim, avaliar-se as
inter-relacdoes entre vendas, custos, racios operacionais, autonomia-financeira,
distribui¢ao de dividendos, custo de capital, etc.

A resolugao do sistema de equagdes simultaneas permite obter balancos,
demonstragao de resultados e demonstra¢ao de origem e aplicagido de fundos
previsionais, alem de um conjunto de racios que possibilitam a avaliacao do
comportamento futuro da empresa tendo por base os pressupostos assumidos.
Nao se trata portanto de um modelo de optimizagao, mas sim de um elemento
determinante no fornecimento de informagao ao decisor.

O modelo envolve um nivel de desagregacao que, permitindo nao perder a
visao sistémica da empresa, gera um volume de informacao dimensionado para
as necessidades do processo de planeamento.

Ao decompor a empresa num conjunto alargado e articulado de elementos,
o modelo garante a gestao a possibilidade de captar a realidade, virtude
consubstanciada no conjunto de equagdes que produzem as combinacdes de
elementos necessarios para descrever as caracteristicas financeiras de um dado
negocio ou empresa.

Warren e Shelton ao divulgarem o seu modelo contribuiram
significativamente para o conhecimento cientifico nesta area, na medida em
que grande parte dos modelos existentes até entao eram modelos criados
especificamente para determinadas entidades que nunca os divulgaram.

Uma importante caracteristica deste modelo relaciona-se com o facto
de trabalhar com inputs standardizados, faceis de recolher e que geram
outputs percepcionaveis e “trabalhaveis” pelos utilizadores. Por fim refira-se
a credibilidade, flexibilidade e possibilidade de expansao como caracteristicas
essenciais do seu sucesso.

O modelo baseia-se num sistema de equacdes formuladas de modo a que as
suas solugdes correspondam a avaliagao objectiva (quantificada) do impacto do
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conjunto de decisoes estruturais ou conjunturais que o decisor pretenda testar,
estando organizado de acordo com o esquema seguinte:

Estimativa de Resultados
vendas Operacional

|
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| MNet i de Nec — - - - - —

Investimento Financeiras ‘
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— — — Relagéo de feedback

Preferéncia do
Investidor

Figura 2: Fluxograma de um modelo de planeamento financeiro simplificado

Podem, portanto, observar-se quatro modulos; um primeiro, relacionado
com as projeccoes de vendas e outros proveitos operacionais; um segundo, onde
se determina o volume de activos necessarios ao cumprimento dos objectivos
de vendas e de outros proveitos; segue-se um modulo centrado na problematica
das opgoes/estrutura de financiamento do activo; por fim, articulando os trés
aspectos anteriores, avalia-se o seu impacto sobre o resultado, lucro e valor do
capital (ac¢do) e rentabilidade do capital proprio.
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Utilizando o nivel de vendas (proveitos) como a variavel base do modelo,
que sendo exdgena, faz depender todo o sistema de si, 0 modelo permite a cada
momento a desagregacao de cada um dos elementos contidos no sistema em
funcao das necessidades do utilizador ou da situacao avaliada.

A parametrizagao do modelo, por via das equagdes contidas no sistema, cria
condicbes para expressar a realidade das empresas. Assim, a titulo de exemplo,
as necessidades de capital sao compensadas com a utilizacao até ao limite
possivel do crédito de fornecedores, segue-se a utilizagao de lucros retidos e nao
distribuidos. Uma vez esgotadas as origens internas o modelo preve o recurso
a fundos externos proprios ou alheios, respeitando o nivel de endividamento
pré-definido e a optimizac¢ao do custo de capital tal como preve, por exemplo,
Damodaran (Damodaran, Aswath, 1994, p. 153).

Os automatismos reais, tecnicamente correctos, nao ficam por aqui; por
exemplo, os excessos de liquidez sao utilizados para reduzir o passivo oneroso e
no limite para adquirir ac¢des proprias.

Este modelo mostra-se, assim, mais abrangente que a esmagadora maioria
dos modelos de planeamento financeiro, constituindo-se num interessante
suporte a projeccao do desempenho futuro das empresas.

Modelos de optimizag¢ao

Varios sao os modelos de optimizagao desenvolvidos, em regra, com vista
a resolugao ou avaliagao de situagdes especificas observadas no comportamento
financeiro da empresa. Podemos estar perante um problema de optimizagao
da estrutura de financiamento de um investimento, optimizacao da politica
de distribui¢ao de dividendos ou definir a forma de maximizar a capitalizacao
bolsista de uma empresa, entre outras. O leque de modelos & variado e em regra
especificado para uma determinada situagao como pode observar-se nos modelos
que seguidamente referenciamos.

Como anteriormente referido, se o objectivo & optimizar decisdes de
planeamento financeiro e nao avaliar cenarios financeiros ou estratégicos,
medindo o correspondente impacto na empresa, entao o recurso a modelos de
optimizacao sera o mais recomendado.

A maioria dos estudos de referéncia na area dos modelos matematicos de
optimizagao aplicados ao planeamento financeiro correspondem a abordagens
que visam a optimizagao sobretudo da estrutura de capital, ou seja, busca da
solugao oOptima para o financiamento dos activos.

Robichek, em 1965, em resposta a crescente necessidade de optimizar as
solucdes de financiamento de curto prazo, como forma de contribuir para a
possibilidade das empresas responderem a pressao observada sobre a procura,
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desenvolveu um modelo de optimizagao de tomada de decisao no campo das
decisoes financeiras conjunturais ou de curto prazo. Este mesmo autor veio a
publicar no mesmo ano com Myers (Myers, S. e A. Robichek, 1965) um livro
onde reservou um dos capitulos a problematica da optimizacao das decisoes
financeiras nao s6 conjunturais ou de curto prazo, mas alargando o ambito da
investigagao, também de decisbes no ambito da simulagao do planeamento
financeiro a médio e longo prazos.

Por sua vez, Weigartner (Weingartner, H. Martin, Dezembro 1977, pp. 1403-
1431) ao desenvolver um modelo que respondia a necessidade de encontrar a
estrutura de capital dptima centrou as preocupacgoes na problematica especifica
da optimizagao das solugdes de financiamento, tema amplamente discutido, hoje
em dia, com recurso a técnicas informaticas de suporte a analises estatisticas e
matematicas altamente complexas.

A relacao existente entre a optimizagao da estrutura de capital e o valor
da empresa expressado na cotacao das ac¢oes levou Carleton (Carleton, Willard
T., Silberman, Irwin H., 1977, pp. 811-821) a propor a aplicagao da programagao
linear como forma de determinar os niveis adequados de investimento, a politica
de dividendos e a estrutura de financiamento dos activos (relagao capitais
proprios/capitais alheios) que maximiza o valor de cotagao das ac¢des tendo
como preocupacao basica a problematica do investimento e consequentemente
dos activos necessarios a prossecucao da actividade. Carleton promove o nivel de
crescimento do activo como a variavel base do seu modelo, o que se veio a revelar
altamente condicionador da sua aplicagao, na medida em que esta variavel
devera depender da estimativa de proveitos e ndao o inverso como acontece com
este modelo.

Embora os modelos de Robichek e Myers e de Carleton sejam os que se
apresentam como mais sistematicos, ou seja, com maior abrangencia no que
concerne a articulagao de varias componentes determinantes do comportamento
financeiro das empresas, ainda assim, apresentam limitacoes graves para que
possam ser utilizadas como elementos de apoio ao decisor no dominio das
financas estratégicas, mais especificamente na avalia¢ao das condigdes de
viabilizagdo de empresas em situacao de alto risco de faléncia ou falidas. As
lacunas apontadas aos dois modelos relacionam-se com a nao inclusao dos
aspectos relacionados com a estrutura de financiamento da empresa (Robichek e
Myers) e com a desvaloriza¢ao dos aspectos operacionais (Carleton).

Myers e Pogue (S.C. Myers, G.A. Pogue, Maio 1974, pp. 579-599) propoem
um modelo de optimizacao baseado em programacao linear denominado
Modelo “Longer”. Este modelo, fundamentado na teoria de Modigliani-Miller
(Modigliani F., Miller, M., M.H., 1958, pp. 201-297) e na teoria da aditividade
do valor (Brealey, R.A., Myers, S.C., 1998, pp. 465-467), visa encontrar o ponto
de endividamento Optimo, solugao essa que maximiza o valor da empresa,
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considerando que a principal vantagem do endividamento corresponde ao ganho
fiscal associado aos encargos financeiros. Tem igualmente como pressuposto que
esta assegurada a eficiéncia do mercado de capitais.

Procurando responder a problemas especificos da teoria financeira, o
modelo “Longer” centra as suas preocupacgoes na problematica das decisoes
de financiamento do activo e da politica de distribui¢ao de dividendos,
desenvolvendo inclusivamente uma aplicagao pratica de modo a demonstrar a
aplicacao do modelo ao referido processo de deciszo.

Conclusoes

Os modelos de planeamento financeiro, sejam de simulacdao, sejam de
optimizagao, apresentam diferentes niveis de complexidade, sendo, no entanto,
em regra, orientados para a resolucao de questoes financeiras especificas e nao
para a problematica da modelagao financeira da empresa como um todo.

Refira-se que a complexidade resulta do maior nimero de variaveis e/ou
restrigoes incluidas nos modelos. Assim, maior complexidade dos modelos, por
si sO, nao significa um ganho de informag¢ao compensador, ou seja, 0 aumento
do niimero de variaveis e/ou de restricoes nao implica uma maior eficacia
dos modelos, podendo, portanto, nao compensar o maior volume de recursos
envolvidos e a maior dificuldade de leitura dos seus resultados, basta para tal
que o ganho de informacao associado as variaveis que vao sendo introduzidas
acrescente pouco a capacidade explicativa do modelo. Este facto € utilizado como
justificacao pela tendéncia que defende a simplicidade dos modelos.

Outra caracteristica relevante corresponde a dependéncia dos resultados
do modelo de uma tinica variavel explicativa - em regra as vendas - ou de um
conjunto de variaveis. Os modelos dependentes de uma so variavel revelam-se
insuficientes, na medida em que condicionam a projec¢ao de desempenho da
empresa a apenas um factor, sendo a relagao deste com outros fixa e estabelecida
a priori, em vez de contemplar a possibilidade dos respectivos comportamentos
nao serem directamente correlacionados. Assim, embora mais complexos, os
modelos com varias variaveis explicativas, mostram-se muito mais adequados
a realidade vivida pelas empresas que cada vez mais, atendendo a instabilidade
observada na envolvente, necessitam de flexibilidade na projec¢ao do seu
desempenho futuro, que inevitavelmente tem de contemplar varios cenarios.

Por fim e face ao exposto, uma nota para o caracter redutor da actual
classificacao dos modelos financeiros de forma dicotobmica em modelos de
simulagao ou de optimizacao. Este assunto justifica futuras reflexdes sobre o tema.
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