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Resumo

Este trabalho teve como objetivo principal verificar se ¢ possivel
implementar um modelo de or¢camentacao moderno, nomeadamente o Beyond
Budgeting, numa empresa que opera em regime de Project Finance,a ASCENDI.
E uma empresa vocacionada para gestio de ativos, prestacio de servicos de

cobranca de portagens e de operacao e manutencao de infra-estruturas

rodoviarias.

Para tal, realizou-se uma revisao bibliografica sobre os estudos existentes no
que respeita ao orcamento tradicional, o beyond budgeting e o project
finance,assim como um enquadramento geral da ASCENDI. Deste modo, com
vista a responder o objetivo deste trabalho, foi utilizada uma metodologia de
estudo de caso, recorrendo a observacdo direta e participativa, andlise de

documentos internos e entrevistas.

O orcamento tradiconal tem sido alvo de inumeras criticas em relagao a sua
utilidade, adaptagao e resposta rdpida as mudangas dos mercados onde as
empresas se inserem. Surge entao, no Reino Unido e em 1998, como resposta
um modelo mais recente denominado beyond budgeting, criado pela
BBRT(Beyond Budegting Round Table), uma organizacao associativa baseada em
12 principios, que inclui também uma ampla rede de organizac¢des lideres,
profissionais de negdcios, e académicos. Contudo, este modelo nao ¢é
considerado como uma “receita perfeita” para as empresas, mas sim uma
filosofia de gestao e consequentemente, os principios nao representam uma

checklist.

Desta forma, os resultados mostram que as empresas que operam em regime
de project finance, devido as suas caracteristicas distintas dificultam a
implementagao de um modelo mais moderno de or¢amentac¢do, neste caso o

beyond budgeting. Por outro lado, reduzem os riscos e desvantagens or¢amentais.
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Por fim, foram apresentadas algumas sugestdes de melhoria ao processo actual

de elaboracao e preparacao do or¢camento da ASCENDI.

Palavras Chave: Orcamento, Beyond Budgeting, Project Finance
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Abstract

This work had as main objective to verify if it is possible to implement a
modern budgeting model, namely Beyond Budgeting, in a company that
operates under the Project Finance regime, in this case ASCENDI. ASCENDI is
a company dedicated to asset management, rendering of debt collection

services, tolls and roads operation and maintenance.

To this end, a bibliographic review was carried out on the existing studies
regarding traditional budget, beyond budgeting and project finance, as well as
a general framework acessment of ASCENDI. Thus, in order to answer the
objective of this work, a case study methodology was used, using direct and

participative observation, analysis of internal documents and interviews.

The traditional budget has been the target of numerous criticisms regarding
its usefulness, adaptation and rapid response to changes in the business market.
A more recent model called beyond budgeting, created by the BBRT (Beyond
Budegting Round Table), emerges in the United Kingdom in 1998, an
associative organization, based on 12 principles, and also includes a wide
network of leading organizations, business professionals, and academics.
However, this model is not considered a “perfect recipe” for companies, but
rather a management philosophy and, consequently, the principles do not

represent a checklist.

In this way, the results show that companies that operate under a project
finance regime due to their distinct characteristics make it difficult to
implement a modern model of budgeting in this case beyond budgeting.
However, on the other hand, they reduce budgetary risks and disadvantages.
Finally, some suggestions were made for improving the current process of

preparing the ASCENDI annual budget.

KeyWords: Budget, Beyond Budgeting, Project Finance
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Capitulo 1

Introducao

O presente trabalho de final de mestrado, surge no ambito do estagio
académico realizado ao longo de 6 meses no Gabinete de Planeamento e
Controlo (GPC) na ASCENDI S.G.P.S,, S.A.,, uma entidade vocacionada para a
gestao de ativos, prestagao de servicos de cobranca de portagens e de operagao

e manutenc¢ao de infra-estruturas rodoviarias.

Nos dias de hoje, o orcamento tradicional tornou-se num instrumento da
gestao fortemente focado em atingir resultados, pelo que o processo or¢amental
tradicional tem sido alvo de varias criticas, na medida em que a sua elaboragao
€ onerosa (consome muito tempo), gera comportamentos disfuncionais, é
revisto com pouca frequéncia, normalmente com base anual e concentra-se na
reducao de custos e nao na criagao de valor. Contudo, tal processo tem algumas
vantagens tais como proporcionar um meio de aloca¢dao de recursos as diversas
areas da forma mais eficaz e segundo as atividades definidas para o ano em

questao.

Deste modo, para suprir as ineficiéncias acima mencionadas em relagao ao
uso do orcamento tradicional, surge no Reino Unido, em janeiro de 1998, o
Beyond Budgeting (BB), com o objetivo de ajudar as organiza¢des na criagao de
valor a longo prazo de forma sustentada ao invés de ficar focado em resultados
financeiros de curto prazo, através de processos disfuncionais e ineficientes
(BBRT - Beyond Budgeting Round Table). Por outro lado, este modelo

apresenta algumas desvantagens pois sendo um modelo recente e com um



numero reduzido de empresas que adotaram esta pratica nao se sabe, ainda, de

forma aprofundada e as suas reais implicagoes.

Assim, visto que a Ascendi S.G.P.S., S.A., usa a metodologia do or¢camento
tradicional, este trabalho tem como principal objetivo auferir se € possivel
implementar o Beyond Budgeting em regime de Project Finance, com base nas
seguintes questOes de investigagao:

1. Sera que € possivel a implementacdo de uma metodologia de
orcamentagao mais moderna na Ascendi, neste caso o Beyond Budgeting?

2. Serd que uma operacao de Project Finance, assente numa teia
contratual apertada e baseada numa gestao contratual eficiente, reduz
riscos e desvantagens orcamentais?

Conclui-se que que empresas que operam em regime de project finance,
devido as suas caracteristicas distintas como (i) fluxos de caixa futuros do
projecto como fonte principal para o pagamento dos juros e divida e (ii)
complexa estrutura de acordos e contratos entre todas as partes para melhor
alocacao de riscos e retornos, dificultam a implementacao de um modelo mais
moderno de orcamentacao como o beyond budgeting, mas por outro lado

reduzem os riscos e desvantagens or¢amentais.

O termo Project Finance (PF) tem sido mal-usado e muito mal interpretado
ou entendido. Primeiro, o PF ndo é um meio de captar recursos para financiar
um projeto tao fraco economicamente que pode nado ser capaz de oferecer uma
taxa de retorno aceitavel aos investidores. Por outras palavras, nao é um meio
de financiar um projeto que nao pode ser estabelecido numa base convencional

(Finnerty,2007).

Neste seguimento, Gatti (2008) define project finance como um financiamento
estruturado assente na criagao de uma empresa especifica (SPV), ou veiculo
para fins especiais, também conhecido como empresa do projeto, a qual € criada

por patrocinadores e financiada por elevados montantes de divida e em que os

2



credores financeiros consideram os fluxos de caixa como a principal fonte de

reembolso dos empréstimos e pagamento de juros.

Deste modo, as operacdes em regime de Project Finance apresentam algumas
vantagens tais como o facto de acrescentar valor através da resolugao de
problemas de agéncia entre acionistas e credores, bem como entre acionistas e
gestores, e melhora o processo de gestao de risco (Pinto,2017). Adicionalmente,
Fight (2006) refere que a difusdao do risco pode aumentar a possibilidade de
sucesso do projeto uma vez que cada participante do projeto aceita
determinados riscos nomeadamente operacionais e de crédito. Por outro lado,
existem também algumas desvantagens referenciadas por alguns autores tais
como (i) caro de organizar pois envolve o estabelecimento da empresa do
projeto (SPV), a formagao de um consorcio de acionistas e credores, a obtengao
de acordo com um conjunto complexo de acordos contratuais entre as partes
envolvidas e a organizacao de documentacdo dispendiosa (Brealey et al,1996). J&
Esty (2004) refere que criar uma empresa de projeto independente leva mais
tempo (de 6 a 18 meses a mais), implica custos de transacao significativamente
maiores e, na maioria dos casos, envolve taxas de divida mais altas do que o
financiamento do mesmo ativo como parte de um balan¢co patrimonial

existente.

O presente trabalho estd estrurado em cinco capitulos, nomeadamente a
introdugao, a revisao bibliografica, a metodologia, o estudo de caso e por fim
a conclusdo e as respectivas recomendagdes. Nesta primeira parte sao
apresentados os objetivos, importancia deste estudo e as respetivas questoes

de investigagao.

No segundo capitulo, sera feita a revisao da literatura sobre o orgamento,
beyond budgeting e project finance, destacando as suas origens, principais
vantagens e desvantagens e as respectivas caracteristicas. E efetuado um

resumo de estudos efetuados por outros autores sobre o modelo beyond

3



budgeting. Este enquadramento téorico serve como base para o trabalho
empirico e tem como principal objetivo sustentar a investigacao assim como o
estudo de caso. No capitulo seguinte é apresentada a metodologia usada para a
elaboragao deste trabalho, assim como os mecanismos utilizados para a recolha

de toda informacao.

O quarto capitulo diz respeito ao estudo de caso propiamente dito onde faz-
se a apresentacao da empresa em estudo neste caso a ASCENDI, apresenta-se
a sua historia, visao, missao e valores. Com base na informacao recolhida faz-se
a descricao do modelo actual de orcamentacdo da empresa assim como a
identificagaio de pontos fortes e fracos. Por fim, no quinto capitulo sao
apresentadas as principais conclusdes, as limitacdes encontradas e

recomendacoes.



Capitulo 2

Revisao Bibliografica

2. Orcamento

O processo orcamental ganhou destaque entre os anos 1950 e 1960, quando
algumas empresas no mercado comegaram a utilizar esta ferramenta nas suas
operagOes e, a partir dai, expandiu-se mundialmente. Contudo, tem sido alvo
de intimeras criticas quanto a sua utilidade. Alguns autores, como Hope e
Fraser (2003) defenderam que as empresas deveriam encarar a realidade, pois o
orcamento ¢ uma grande barreira comportamental para o futuro. Por outro
lado, alguns autores como Libby e Lindsay (2010) afirmaram que,
historicamente, os orcamentos tém desempenhado um papel importante no
controlo de gestao. Ja de acordo com Wright et al. (1995), os or¢camentos faziam
parte do processo de planeamento que toda a empresa precisa executar, a fim
de prever as necessidades dos funciondrios e dos clientes, além de seu bom
funcionamento. Os autores referem que “dirigir uma empresa sem olhar

adiante é tao perigoso quanto dirigir um carro sem olhar pelo retrovisor.”

Para Horngren et al. (2005), o orcamento é definido como uma expressao
quantificada de um plano de acdao de gestao para um determinado periodo, e

um suporte a coordenac¢ao do que € necessario para a implementagao do plano.

s

Ja Shim et al. (2012) definem orcamento “... como a expressao formal do
plano, metas e objetivos da administracao, que abrange todos os aspetos das

operagdes por um periodo designado”.



De acordo com Ibid (2005), citado por Ostergren & Stensaker(2011), o
orcamento € descrito como parte integrante dos sistemas de controlo de gestao
que visa promover a coordena¢ao e a comunicacdo entre subunidades da
empresa, fornecer uma estrutura para avaliar o desempenho e, finalmente,

motivar os gestores e outros colaboradores.

Neste seguimento, Hope et al. (2003), afirmaram que os or¢amentos
comecaram na década de 1920 como ferramentas para gerir os custos e fluxos
de caixa em grandes organizagoes industriais como DuPont, General Motors,
ICI e Siemens. Somente na década de 1960 eles se transformaram em contratos
de desempenho fixo. O mesmo pode ser definido ndo tanto quanto um plano
financeiro, mas como o processo de gestao de desempenho que nos leva para

esse plano assim como a prdpria execugao.

Por outro lado, o orcamento tradicional nao representa bem um exemplo de
planeamento, pois € considerado por muitos analistas como um mau
instrumento de comunicagao da estratégia da organizacao, pois os objetivos e as
respetivas ag¢des nao estao explicitos no orcamento o que faz com que os
colaboradores nao estejam alinhados com a estratégia da organizacao (Tabela
1). Em alternativa podemos usar outras ferramentas de controlo de gestao como
por exemplo o Balanced Scored Card, como meio de comunicar a estratégia e os

objetivos da organizacao.

“Budgeting is an unnecessary evil.”

Dr.Jan Wallander, Honorary President, Svenska Handelsbanken



Orgamento

Explicito Nao Explicito
Objetivos X
Indicadores X
Metas X
Acdes X

Tabela 1.Palavras explicitas e ndo explicitas no orgamento

Fonte: Elaboracao Propria

Ainda assim, alguns autores, tais como Ekholm & Wallin (2000) citados
por Mejzini & Seidel (2015), elaboraram um estudo em algumas empresas
suecas com o objetivo de auferir a importancia dos orcamentos, tendo
encontrado evidéncias de que a maioria das empresas estudadas ainda usam o
modelo do or¢amento tradicional, bem como que os gestores ainda consideram
os orcamentos indispensaveis na gestdao do dia a dia da empresa. No entanto,
sempre ha espaco para melhorias das abordagens orcamentais existentes no

sentido de desenvolver um processo or¢amental mais flexivel e melhorado.

De seguida, sera feita uma abordagem sobre os varios métodos de
orcamantacdo existentes, suas principais caracteristicas assim como as

respetivas vantagens e desvantagens.

2.1 Métodos de orcamentacao

2.1.1 Orcamento incremental
Para a CIPFA (The Chartered Institute of Public Finance and Accountancy,
2009), uma caracteristica fundamental da abordagem é que a preparacao do

orcamento € um processo de negociagao e compromisso. “O orcamento
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incremental é, portanto, baseado em uma visao fundamentalmente diferente da
tomada de decisao do que em abordagens mais racionais.”

De acordo com Shim et al. (2012), o or¢camento incremental analisa o
aumento do orcamento em termos monetarios ou percentagens, sem considerar
todo o corpo acumulado do orcamento. H4 também incrementos independentes
e auto-justificados de projetos. Cada um deles especifica a utilizacao de recursos
e os beneficios esperados. Um projeto pode ser segregado em um ou mais
incrementos. Sao necessarios incrementos adicionais para concluir o projeto.

O orcamento do ano anterior para um departamento ou divisao ¢é
transportado para o préximo orcamento anual. E ajustado para fatores
conhecidos, como novos requisitos legislativos, recursos adicionais,
desenvolvimento de servigos, inflacao antecipada de pregos e saldrios e assim
por diante. E conhecido como or¢amento incremental porque o processo se
preocupa principalmente com os ajustes incrementais (ou marginais) da atual
provisao or¢camentada (Pidgeon,2010).

Deste modo, Pidgeon (2010) salienta algumas vantagens deste modelo, tais
como: (i) facilidade na elaboragdo e compreensdao, pois assenta numa
retrospectiva; e (ii) € administrativamente direto e, portanto, barato. Por outro
lado, tem também algumas desvantagens, como: (i) o facto de tender a ser mais
reativo do que proativo; (ii) ndo permite uma visao geral do desempenho; (iii)
concentra-se mais no or¢camento anterior do que nos requisitos e objetivos
operacionais futuros; (iv) nao ajuda os gestores a identificar a 'folga' orcamental;
e (v) é, muitas vezes, sustentado por dados ou provisao de servigos que nao sao

mais relevantes ou sao inconsistentes com novas prioridades.

2.1.2 Orcamento Base Zero
Teve a sua origem em 1970 por Peter Phyrr e foi implementado pela primeira
vez na Texas Instruments, onde o mesmo desempenhava fung¢des de gestor.

Hermes (2013) refere que Peter Phyrr, defende que o or¢amento base-zero (



OBZ), diverge do denominado or¢camento tradicional, onde sao alocadas ou
reduzidas verbas/recursos diretamente as atividades, sem analise destas ou a
eficacia dos recursos consumidos. Nesse orcamento, os valores acumulados
durante determinado periodo servem de base para orcamentos futuros. No caso
do OBZ as atvidades sao sempre analisadas, discutidas, adaptadas ou
modificadas tendo como objetivo o uso dos recursos suficientes para a
realizacdo da atividade, conduzindo a melhoria continua e colaborando para a
geracao do valor agregado. Esta ferramenta € elaborada de raiz; isto é, nao
considera os periodos anteriores quando se elabora o orcamento. Contudo,
depois de alguns anos este modelo caiu no esquecimento por conta de

equivocos em sua interpretacao.

Tal como refere Pyhrr (1981), “O processo exige que cada gestor justifique
detalhadamente todas as dotagdes solicitadas em seu orcamento, cabendo-lhe

justifcar onde gastara o dinheiro”.

Neste seguimento, Margerin (1991) refere que o orcamento base zero €é um
processo de planificacdo e de orcamentagao exigindo que cada gestor de um
centro de decisao justifique detalhadamente, e desde sua origem, todas as
rubricas do orcamento de que ¢é responsavel, e que justifique a necessidade de
efetuar uma determinada despesa.

Por outro lado, para Hope et al. (2003), o orcamento de base zero comeca
com uma folha de papel em branco em relagao as despesas discriciondrias. O
mesmo provou ser um exercicio util (embora geralmente nico) para rever as
despesas indiretas discriciondrias. No entanto, o processo mostrou-se ser tao
burocratico e demorado que poucas empresas o usaram mais de uma vez. Além
disso, como o orcamento tradicional, o mesmo basea-se na pesquisa
organizacional, reforcando as barreiras funcionais e falhando em concentrar-se

nas oportunidades de melhoria dos processos de negocios.



O orcamento base zero, assente numa abordagem diferente da incremental,
parte da base de que nenhuma linha de or¢camento deve ser transportada de um
periodo para o outro simplesmente porque elas ocorreram anteriormente. Em
vez disso, tudo o que estd incluido no orcamento deve ser considerado e

justificado (Pidgeon, 2010).

Segundo Shim et al (2012), o orgamento base zero aumenta a eficacia,
eficiéncia e combina os niveis de servico com os recursos disponiveis. Cada
gestor deve justificar uma solicitagio de orcamento em detalhes, comecando
com um saldo zero. Pode também reduzir os custos de produgao, servico e

operagao.

2.1.3 Orcamento baseado nas actividades

De acordo com Shim et al (2012), o Activity- based budget (ABB) estima custos
para atividades individuais. O orcamento tradicional é um orcamento
funcional, porque o foco estd na preparacao de orcamentos por fungao, como
producao, vendas e suporte administrativo. As organizagdes que
implementaram sistemas de custeio baseado em atividades (ABC) usam,
geralmente, esses sistemas como veiculo para preparar or¢amentos baseados
em atividades que se concentram no custo orcamentado das atividades
necessarias para produzir e vender produtos e servigos.

Para Pidgeon (2010), o or¢camento baseado em atividades é uma abordagem
desenvolvida a partir do custeio baseado em atividades usado no setor privado.
Em vez de assumir que os custos indiretos estao relacionados a volumes de
producdo ou servigo, a técnica tenta identificar o que gera custos, vinculando os
custos indiretos as atividades. Isso fornece informag¢des mais robustas para a
preparagao do orcamento, pois as mudangas planeadas na producdo ou no

servico podem ser relacionadas com as mudangas nos custos. Deste modo, o
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modelo apresanta vantagens tais como: (i) a identificagdo do custo das
atividades; (ii) permite alocacdo de recursos em diferentes niveis de atividade;
(iii) estabelece um vinculo entre tomada de decisdao e comportamento de custo;
e (iv) encaixa-se nos sistemas de controlo.Paralelamente, tem como
desvantagens o facto de poder haver problemas na definicao de fatores de
custo, ndo ser possivel monitorar com frequéncia a curto prazo e requerer uma
revisado total da contabilidade de uma organizagao e possivelmente da gestao de

sistemas.

2.1.4 Orcamento continuo (Rolling Forecast)

De acordo com Shim et al. (2012), Rolling Forecast, também chamado de
orcamento continuo, ¢ um orcamento baseado em revisdes regulares (i.e.,
revisto continuamente). Normalmente, uma empresa estende esse orgamento
por mais um més ou trimestre, de acordo com novos dados a medida que o més
ou trimestre atual termina. Por exemplo, se o orcamento for de 12 meses, um
orcamento para os proximos 12 meses estara disponivel continuamente a cada
més que termina. Essa abordagem mantém os gestores focados pelo menos um
ano antes, para que nao fiquem muito restritos aos resultados de curto prazo.

Deste modo, as previsdes continuas direcionam a atenc¢ao dos gestores para o
futuro e garantem que o planeamento seja continuo, em oposi¢ao a um exercicio
anual. O or¢camento continuo elimina amplamente o problema de revisao do

orcamento. A revisao frequente de planos € necessaria por essa abordagem.

Pidgeon (2010) define o or¢amento continuo como um or¢amento atualizado
constantemente, adicionando um periodo adicional, por exemplo, um més ou
trimestre e removendo o periodo mais antigo. Portanto, um processo de rolling
over trimestral significaria que um orcamento seria preparado a cada trés meses,
cada vez que avangasse por um ano. O primeiro trimestre seria planeado em
grandes detalhes e os restantes, menos, refletindo a incerteza sobre o longo

prazo da organizacao.
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De acordo com a CIPFA (2006), "do lado do controlo, o or¢camento fornecera
um padrdo mais confidvel para avaliar o desempenho”. Assim sendo, pode-se
dizer que é um sistema de projecao financeira utilizado para projetar
continuamente as tendéncias dos resultados financeiros sem definir metas.

Neste seguimento, as principais vantagens apresentadas por este modelo de
orcamentacao dizem respeito ao facto de reduzirem a incerteza no or¢camento, o
que é importante em industrias altamente volateis, onde os niveis de vendas e
precos podem variar. Adicionalmente, obriga os gestores a reavaliar o
orcamento com frequéncia e produzem orcamentos mais realistas que
contribuem na motivagao dos colaboradores. Neste caso, o planeamento e o
controlo serao sempre baseados em informagoes atualizadas que abrangem um
periodo significativo no futuro. Porém, consome muito tempo e recursos, os
gestores podem considerar a revisao constante dos or¢camentos perturbadora e a
atualizagao continua pode ndo ser justificada quando as alteragdes nao sao

continuas.

2.1.5 Orcamento flexivel

O orcamento flexivel é o mais usado pelas empresas, pois segundo Shim et
al. (2012), permite variabilidade nos negécios e mudancas inesperadas. E de
natureza dinamica e nao estatica. Orcamentos flexiveis ajustam os subsidios de
orcamento a atividade real e sdo faceis de preparar.

Segundo Pidgeon (2010), um orcamento flexivel, no entanto, foi projetado
para ser alterado de acordo com as variagdes do nivel de atividade. Na fase de
preparacdo, custos varidveis e semi-varidveis sdao identificados, alterando o
orcamento conforme os niveis de atividade mudam. Normalmente, esse tipo de
orcamento é usado em industrias de manufatura, onde pode haver alteragoes
nos niveis de producao planeados, o que resulta em altera¢gdes nos orcamentos

necessarios para matérias-primas ou componentes.
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Deste modo, tendo em conta que o orcamento tradicional é elaborado para
um nivel de atividade, o orcamento flexivel é elaborado para um conjunto de
atividades que a empresa poderd desenvolver. Para a implementacao de um
orcamento flexivel, a empresa deve decidir como vai responder a uma série de

condigoes (Vanderbeck, 2010).

2.1.6 Orcamento estatico (fixo)

Para Shim et al (2012), o or¢camento estatico (fixo) é usado quando
uma empresa € relativamente estdvel. O problema com um orcamento
estatico € que ele nao tem flexibilidade para se ajustar a mudancas
imprevisiveis. Eles sdo criticados por serem ineficazes em um mundo em
rapida mudanga. Adicioalmente, Pidgeon (2010), refere que a maioria dos
orcamentos de empresas detidas pelo Estado pode ser considerada fixa, ja
que o nivel de recursos geralmente determina o nivel de atividade e
prestacao de servigos. Esses niveis de recursos geralmente sdao estabelecidos
antes do exercicio financeiro. Embora descritas como fixas, elas podem variar
através de revisoes feitas para refletir as circunstancias em mudanga (ou seja,

através das rodadas trimestrais de monitorizacao).

Assim, de forma a analisar qual método de orcamentagao é o mais adequado
para um determinado tipo de empresa, foi feita uma compilagao das principais
vantagens e desvantagens de todos os modelos de orcamentacdo acima

apresentados (tabela 2).
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Vantagens Desvantagens

Incremental - processo barato o que - incentiva a inércia;
faz  com  que @ seja - ndo permite uma visao de
administrativamente desempenho global;
simples;

- é de facil elaboragao e
compreensao;

Base -zero - permite reduzir custos - burocratico,demorado;
de forma eficiente; - demasiado complexo na fase

- afetacdo de recursos | de elaboracao;
de forma mais eficiente;
Baseado em - flexibilidade a dar - processo bastante demorado
actividades resposta a imprevistos que | no que tange ao processo de
possa surgir ao longo do | negociagao;
exercicio;
Rolling - o planeamento e - exige tempo e recursos
Forecast controlo passam a ter | intensivos;
informacao actualizada o - gestores podem por vezes
que reduz a incerteza do | achar a revisao constante do
orcamento; orcamento perturbadora.
- o facto de os gestores
serem obrigados a rever o
orcamento com frequéncia
torna-o mais realista;

Flexivel - podem ser ajustados a - € necessario que haja um
qualquer nivel de | acompanhamento constante;
actividades;

Fixo - tacilidade no - nao se ajusta a mudangas;
planeamento e
acompanhamento;

- facil de controlar os
desvios orcamentarios;

Tabela 2. Principais vantagens e desvantagens das metodologias orcamentais

Fonte : Elaboragao prépria

Neste seguimento, e de forma a perceber melhor como os tipos de

orcamentacao acima apresentados sdao implementados nas empresas, faz-se

uma descri¢ao do processo or¢amental.

14




2.2 O Processo Orcamental

Segundo Hope et al. (2003), or¢camentos acrescentam muito pouco valor as
organizagoes, pois falham em atender aos imperativos competitivos atuais e

também levam a um comportamento disfuncional.

Mission Statement

v

Strategic Plan

|

”Buthing"

Budget
Goals and Rewards
Action Plan

Resource Allocation

“Keeping on truck”

Control

Figura 1.The Traditional Budgeting Process

Fonte: Hope, et al (2003)

Para Horngren (2015), as empresas bem geridas geralmente passam por
quatro (4) etapas de or¢camento durante o ano fiscal. A primeira etapa consiste
em, planear o desempenho da empresa como um todo baseando-se em dados
histéricos com a finalidade de prever as possiveis alteragdes do or¢amento. Na

segunda fase, os gestores seniores fornecem aos gestores subordinados um
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quadro de referéncia, um conjunto de expectativas financeiras ou nao

financeiras especificas com as quais os resultados reais serdo comparados.

De acordo com Shim et al. (2012), o sucesso do processo or¢amental requer a
cooperagao de todos os niveis da organiza¢ao. A preparacao de um orcamento
abrangente geralmente comeca com o volume previsto de vendas ou servigos,
que é um fator crucial que determina o nivel de atividade por um periodo.
Apos a previsao das vendas, os custos de produgao e as despesas operacionais
podem ser estimados. O periodo or¢camental varia de acordo com o tipo de
negdcio, mas deve ser longo o suficiente para incluir ciclos completos de
estacdo, producao, rotatividade de estoque e atividades financeiras. As
diretrizes orcamentais preparadas pela gestao de topo sao transmitidas por
niveis sucessivos na empresa. Os gestores de cada nivel podem fazer
acréscimos e fornecer mais detalhes aos subordinados. Os gestores de cada
nivel preparam os planos para os itens sob seu controlo. As seis etapas do

processo or¢amental sao:
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. Estabelecimento

de objectivos
9

2. Analisar os recursos disponiveis

v

3. Negociacao para
estimar componentes do
orcamento

oordenacgao e
revisao de
componentes

5. Obtencgao da
aprovacao final
] [
6. Distribuir o
orcamento

aprovado

Figura 2. Etapas do processo orcamental

Fonte : Shim et al (2012) — Adaptado

2.3 Vantagens e desvantagens do Or¢camento

Segundo Hope et al (2003), existem trés fatores principais que contribuiam
significativamente para a insatisfacdo atual com a pratica do orcamento
tradicional, nomeadamente: (i) orcamento € um processo complicado, pesado e
demasiado caro; (ii) o orgamento estd em descompasso com o ambiente
competitivo e nao atende mais as necessidades dos executivos ou gestores
operacionais; e (iii) a problematica do “gaming the numbers” subiu para niveis

inaceitaveis.

Adiconalmente Ostergren et al. (2009), salientam que as empresas que
dependem somente dos orcamentos geram consequéncias comportamentais

negativas, tais como: 1) falha em criar um clima de alto desempenho com base
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no sucesso competitivo, porque tem como medida definitiva de sucesso ou
desempenho metas/objetivos fixos; 2) falha em capacitar as pessoas a agir,
fornecendo a elas recursos, porque os recursos foram comprometidos para o

periodo or¢amentdrio.

Por outro lado, autores como Horngren (2015), defendem que os orcamentos
sao parte integrante dos sistemas de controlo de gestao. E que, quando os
mesmos sao administrados cuidadosamente pelos gestores apresentam as
seguintes vantagens: (i) promover coordenagao e comunicagao entre
subunidades dentro da empresa; (ii) fornecer uma estrutura para avaliar o
desempenho e facilitar a aprendizagem; (iii) motivar gestores e outros

colaboradores.

Ja de acordo com com Leitch (2003), o or¢camento exige um grande esforco da
equipe financeira e da gestao pois as negocia¢des geralmente se prolongam por
meses; a medida que o ano passa, mais esforcos sao necessarios para calcular,
explicar e discutir as crescentes variagdes entre o orcamento e os resultados
reais; o processo é demorado e desgastante. Mais ainda, os or¢camentos sao um
meio de comunicar metas, fornecer flexibilidade dentro dos limites e alocar
recursos. No entanto, eles fazem isso usando metas que sao fixadas por um ano,
mesmo que as condi¢des mudem; assim por esse e outros motivos, o orcamento

apresenta um mau desempenho.

Neste seguimento, o orcamento faz a ligacao entre objetivos e recursos;
comunica aos gestores o que se espera deles (quaisquer problemas na
comunicacao e nas relacdoes de trabalho sao identificados); estabelece diretrizes
na forma de um roteiro para seguir na direcao certa; melhora a tomada de
decisOes na empresa porque a énfase estd em eventos futuros e oportunidades
associadas; incentiva a delegacdo de responsabilidades e permite que os
gestores se concentrem mais nas especificidades de seus planos, sejam realistas

quanto aos planos e em como esses planos podem ser efetivamente alcangados;
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e, por fim, incentiva os colaboradores a pensar em como tornar as operagoes e
os recursos mais produtivos, eficientes, competitivos e lucrativos. Isso leva a

reducao de custos (Shim et al. ,2012).

De forma a perceber melhor as vantagens e desvantagens em relagao as
partes envolvidas neste caso os CFO’s e os gestores operacionais, no processo

de preparacao e elabora¢ao do orcamento, foi criada a tabela 3 .

Vantagens Desvantagens

7

CFO’s - E uma maneira - Sabem que o
para  vincular  os | processo € bastante
gestores operacionais | moroso e adiciona

a contratos de | pouco valor a
desempenho tixo | organizagao;
(metas fixas
reforcadas por
incentivos);
Gestores - gostam da - Estao
operacionais existéncia de uma | preocupados com o

almofada de conforto | tempo que se gasta no
“knowing where they | processo orcamental ,
stand”; e mais importante
ainda  que as
meétricas de avaliacao
de desempenho fixas

podem levar a
paralisia de tomada
de decisoes e
contabilidade

maquilhada ao invés
de acOes decisivas e

reporte ético.

Tabela 3.Vantagens e Desvantagens CFO’s Vs. Gestores

Fonte : Hope, et al (2003)

De forma a dar resposta as criticas acima apresentadas por varios autores ,
em relacdo ao uso do orcamento tradicional, segue infra a abordagem de um

novo modelo de or¢gamentagao denominado beyond budgeting.
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3. Modelo Beyond Budgeting

O Beyond Budgeting (BB) surge em 1998, com o objetivo de oferecer uma
nova alternativa de modelo de gestao com base em principios e ferramentas
alternativas que fornecam velocidade, inovacdo, ética e custos baixos as

organizagoes (BBRT — Beyond Budgeting Round Table).

Para Hope et al. (2003), o BB nao é um conjunto de ferramentas projetado
para corrigir um problema especifico com os orcamentos. Mas sim, um conjunto
coerente de processos alternativos que oferece suporte a metas e recompensas
relativas, planeamento continuo, alocacdo de recursos de forma mais coerente,
coordenacdo dinamica entre empresas e uma rica variedade de controlos

multiniveis.

A metodologia do Beyond Budgeting, engloba 12 principios que estao
divididos em dois grupos, nomeadamente:(i) descentralizagao; e (ii) lideranca e
processo de gestdao de desempenho. Estes principios podem levar anos para
serem adaptados pela organiza¢ao, pois requerem uma mudanca em toda a
organizacgao. O BB, permite as organiza¢des uma definicao de metas ambiciosas,
estabelecimento de planos com forecasts mais crediveis, uma agao continua e

flexivel e também uma projecao de drivers de valor e nao outputs de resultados.

O Beyond Budgeting, surge como forma de solucao as criticas apresentadas
pelos gestores em relagdao ao uso do orgamento tradicional, pois propdoe um
modelo de gestao mais descentralizado, o que consequentemente cria mais
autonomia, torna o processo de tomada de decisdao muito mais rdpido no seio
da organizagao. Contudo, € de salientar que este processo de implementacao de

todos os principios nao € tarefa facil, pois pode levar meses e por vezes anos.

Deste modo o Beyond Budget Round Table (BBRT) define o modelo como:
"Beyond Budgeting is about rethinking how we manage organizations in a post-

industrial world where innovative management models represent the only sustainable

20



competitive advantage. It is also about releasing people from the burdens of stifling
bureaucracy and suffocating control systems, trusting them with information and
giving them time to think, reflect, share, learn and improve. Above all it is about
learning how to change from the many leaders who have built and managed ‘beyond

budgeting” organizations”.

De acordo com o BBRT (2016) o BB representa uma filosofia de gestao e
ndo uma receita da gestdao. Assim sendo, os principios nao representam uma
“checklist”. O alinhamento entre os principios de lideranca e os processos de
gestao é um elemento-chave do BB; sem essa coesdo, as organiza¢des correm o
risco de ter graves desconexdes entre o que ¢ dito e o que é feito, o que ¢é
perigoso para qualquer organizacao. Isso explica o foco duplo dos 12 principios,
que estao divididos em dois (2) grupos nomeadamente os principios de

lideranca e gestao de desempenho, que de seguida se desagregam.
Principios de Lideranca ou Descentraliza¢ao do poder:

1. Proposito - envolver e inspirar as pessoas em torno de causas nobres e
nao em metas financeiras de curto prazo.

2. Valores - governar por meio de valores compartilhados e bom senso, e
ndo através de regras e regulamentos detalhados.

3. Transparéncia - tornar as informagOes abertas para autorregulacao,
inovagao, aprendizado e controle, ndo as restrinja.

4. Organizacao - cultivar um forte senso de pertenca e organizar-se em
torno de equipes responsaveis, evitar o controlo hierdrquico e burocratico.

5. Autonomia - confie nas pessoas com liberdade de acdo, ndo castigue a
todos se alguém abusar.

6. Clientes - conecte todos que trabalham com as necessidades dos clientes,

evite conflitos de interesse.

Principios de Gestao ou Flexibiliza¢ao de processos:
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7. Coordenagdo - organize processos de gestao dindmicos em torno de
ritmos e eventos de negocios nao apenas em torno do ano civil.

8. Metas - defina metas direcionais, ambiciosas e relativas, evite metas fixas
€ em cascata.

9. Planos e Previsdes - torne o planeamento e a previsao de processos
enxutos e imparciais, ndo exercicios rigidos e politicos.

10. Alocacdo de recursos - promova um conjunto de custos consciente e
disponibilize os recursos conforme necessario, ndo por meio de alocagoes
anuais detalhadas do or¢amento.

11. Avaliacdo e desempenho - avalia o desempenho de forma holistica e
com feedback de colegas para aprendizado e desenvolvimento, ndo se baseia
apenas em medigOes e ndo apenas em recompensas.

12. Recompensas - recompensa o sucesso compartilhado contra a

concorréncia, ndo contra contratos de desempenho fixo.

3.1 Vantagens e desvantagens do modelo Beyond
Budgeting
De acordo com Hope et al. (2003), além do orcamento, o BB oferece
beneficios aos investidores e fortalece o governo das empresas. Somente as
oportunidades de reducao de custo costumam ser suficientes para apresentar
argumentos convincentes. A melhoria do governo das empresas € fortalecido

por meio de maior transparéncia e erradicacao das gaming practices que sao tao

difundidas em muitas organizag¢des atualmente.

Para Ostergren (2009), a implementagao do Beyond Budgeting reduz a
integracao vertical, pois gera uma integracao mais horizontal, na medida em
que os gestores dos varios departamentos tém mais contacto entre si e devido a

alocagao dinamica de recursos. Todavia, o mesmo argumenta que existem
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alguns desafios que surgem, normalmente, ao longo da implementacao do BB,
nomeadamente: (i) o problema da ambig¢ao/meta - a ambigao é definida pelos
concorrentes, e nao pelos gestores descentralizados. Isso € feito para garantir o
melhor possivel (nivel de ambigdes elevado). No entanto, isso também pode
levar os gestores de topo a pressionar excessivamente os gestores operacionais,
ou seja correm o risco de definir metas irrealistas ; (ii) o problema do jogo de
sob - otimizagdo - refere-se a novos jogos em potencial que surgirao com as
novas condi¢cdes. Mesmo que o jogo do orcamento tradicional tenha
desaparecido, novos jogos em torno da alocagao dinamica de recursos podem
aparecer. Um exemplo é se os critérios usados para aceitar projetos envolvem
dimensoes subjetivas abertas a interpretagao; e (iii) o problema da mudancga de
colaboradores - refere-se a uma situagao em que um departamento corre o risco
de nao receber nenhum projeto e, em seguida, o que pode ser feito com os

funcionarios?.

Adicionalmente, Leitch (2003) fundamenta que uma das melhores vantagens
do beyond budgeting é o facto de a revisao da direcao da empresa nao ser apenas
anualmente, mas sim frequentemente ao longo do ano e assim passa a ser uma
empresa com planeamento adaptativo em vez de metas fixas. Deste modo, o
investimento do acionista esta sendo tratado com mais cuidado e atencdao. Por
outro lado, as empresas que abandonaram o uso dos or¢amentos tendem a
descentralizar as unidades voltadas para o cliente, centralizando as fung¢oes de
suporte e transferir a autoridade para a tomada de decisoes. Isso exige um estilo
de controlo interno que faga com que as pessoas sintam-se confidveis e capazes

de decidir as coisas por si mesmas.
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3.2 A adoc¢ao do modelo BB

Para Hope et al (2003), o modelo de BB pode ser aplicado em qualquer
organizagao, de qualquer setor de atividade, quer empresas financeiras, quer
nao financeiras. Existem algumas empresas que ja adotaram este modelo como
por exemplo, a empresa sueca SKF, lider mundial em rolamentos; o Svenska
Handlesbanken, um banco sueco de renome mundial; a Borealis A/S, uma
companhia dinamarquesa, quarta maior empresa petroquimica do mundo; o
IKEA, um grupo sueco de producado e venda de moveis. Em Portugal, temos o
caso da NORS, uma empresa vocacionada em solugdes de transporte e

equipamentos de construcao.

No caso da Borealis A/S, verifica-se que o or¢amento foi substituido por dois
outros instrumentos de gestao, a partir do desmembramento das suas fungoes,
a saber: 1) a funcao de gestao de desempenho: foi implantando o Balanced Scored

Card e 2) fungao de projecao financeira: foi criado o Rolling financial Forecast.

Um dos casos mais eminentes, foi o do banco Sueco Sevenska
Handlesbanken que por volta de 1972, tomou a decisao de abandonar o
orcamento tradicional em virtude da sua insatisfacdo e com as suas
consequéncias nao desejaveis. A tinica meta do Banco ¢ a de proporcionar aos
acionistas retorno superior ao dos seus pares do mesmo ramo; e tem superado
constantemente todos os seus rivais na Europa. O modelo de gestao é
totalmente descentralizado (figura 3) como a maior fonte da sua vantagem
competitiva e um elevado nivel de transparéncia. A avaliacao de desempenho é
feita tendo em conta o desempenho de filiais de outras regides e de outros

bancos.
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Neste sentido , de acordo com Leitch (2003) as empresas que adotaram este
modelo atingiram os seguintes ganhos : (i) economia de tempo na equipe
financeira e em toda a gestdo, com menos tempo gasto em atividades
orcamentdrias que nado acrescentam valor a empresa e mais tempo gasto
ajudando os gestores nas decisOes e analises; (ii) maior capacidade de resposta e

foco no cliente; e ,(iii) capacitagdo mais bem-sucedida.

. 2 2manage com
Beyond Budgeting
Robin Fraser, Jeremy Hope
Traditional Adaptive
'Hierarchical '‘Devolved
control’ network
i
I|Fillﬂ’.‘-'lll HEd ‘Ada H
' Performance i phe
process Contract p&ggg;gei process
Contral

Figura 3.BB Vs. Orcamento Tradicional

Fonte:Hope & Fraser
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4. Project Finance

“Project financing is not a new financing technique. Venture-by-venture financing
of finite-life projects has a long history; it was, in fact, the rule in commerce until the
17* century” (Finnerty, 2007). Deste modo, Megginson (2010) acresenta que o
uso do project finance para financiar recursos naturais, energia elétrica,
transporte e outras infra-estruturas em todo o mundo aumentou
constantemente nas ultimas quatro décadas, desde seus primdrdios modernos
que financiaram o desenvolvimento dos campos de petréleo do Mar do Norte
durante os anos 1970. Adicionalmente Gatti (2008) refere que o projet finance é
uma técnica que ja era comum durante o império romano. Era usado para
importar e exportar mercadorias que se deslocavam de e para colonias
romanas. No entanto, o projet finance moderno remota ao desenvolvimento de
ferrdvias na América entre 1840 e 1870. Nos anos 1930, a técnica foi usada para
financiar a exploragao de petrdleo e posteriormente perfurar pogos no Texas e
Oklahoma. O financiamento foi fornecido com base na capacidade dos
produtores de pagar capital inicial e juros por meio da receita da venda de
petréleo bruto, geralmente com contratos de fornecimento de longo prazo

servindo como contragarantias.

4.1 Conceito

O termo Project Finance foi desenvolvido pelos banqueiros para se referir a
um método particular de mobiliza¢dao de finangas corporativas. Os projetos que
utilizam esta técnica sao altamente alavancados e financiados por credores com

recurso limitado ao patrocinador (Khan et al, 2003).

Para Finnerty (2007), Project Finance (PF) pode ser definido como o processo
de captagao de recursos financeiros, assente numa empresa e vinculo
juridicamente independente e criada exclusivamente para implementar um

determinado projeto, em que a divida é sem recurso ou com recurso limitado
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aos cash flows e ativos dos promotores do projeto. Adicionalmente, o projeto
gera cash flows necessarios para remunerar os capitas investidos por credores

financeiros e acionistas.

Neste seguimento Gatti (2008), define PF como: “the structured financing of a
specific economic entity - the SPV, or special-purpose vehicle, also known as the project
company - created by sponsors using equity or mezzanine debt and for which the lender
considers cash flows as being the primary source of loan reimbursement, whereas assets
represent only collateral."

Adicionalmente, Pinto (2017) refere que nos ultimos 35 anos o Project
Finance tem sido uma importante fonte de financiamento para projetos de
investimento publicos e privados, de grande dimensio, por todo mundo. E
mais comumente usado para projetos capital-intensivos como refinarias,
autoestradas, oleodutos, gasodutos, infraestruturas de telecomunicagoes e
industrias com fluxos de caixa relativamente transparentes, em setores mais
arriscados, usando financiamento de longo prazo.

Ja Fight ( 2006) define Project Finance , referindo-se a grandes projetos, como
a construgao de projetos de infraestrutura, autoestradas, eurotunnel, e sistemas
de aeroportos. Mais ainda, é uma técnica que tem sido usada para levantar
grandes quantidades de capital e promete continuar a fazé-lo, tanto nos paises
desenvolvidos quanto nos em desenvolvimento, no futuro préximo.

Deste modo, o risco de crédito do projeto depende da rentabilidade
esperada no projeto e no suporte de crédito indireto fornecido por terceiras
entidades, através de garantias. Como resultado, os credores financeiros exigem
garantias de que (1) o projeto sera colocado em servico e (2) uma vez iniciadas
as operagoes, o projeto gerara fluxos de caixa suficientes para remunerar o
capital investido. A disponibilidade de fundos para um projeto dependera da
capacidade do promotor convencer os financiadores que o projeto é técnica e

economicamente viavel (John, 2007).
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4.2 Caracteristicas do Project Finance

Normalmente usado para financiar instala¢des e servigos publicos intensivos
em capital publico e privado, o Project Finance ¢ um segmento de mercado
financeiro em crescimento economicamente significativo, mas ainda pouco
estudado (Alves & Pinto,2019).

De acordo com Khan et al (2003), uma transacao de Project Finance envolve a
mobilizacao de divida, patrimonio, capital contingente, hedges e uma variedade
de garantias limitadas por meio de uma empresa recém-organizada, parceria ou
joint-venture contratual (veiculo de projeto). Esses compromissos e instrumentos
sao mobilizados por meio do veiculo do projeto com o objetivo de construir
uma instalagdo grande e com uso intensivo de capital e operar uma atividade
comercial discreta. Em tal transagdao, os credores consideram os ativos do
veiculo do projeto como garantia e seu cash flow projetado para recuperacao
total de seus empréstimos.

Para Megginson (2010), as caracteristicas distintivas do financiamento de
projetos (PF) sao, primeiro, que o financiamento é obtido estritamente para o
proprio projeto, sem a expectativa de que o patrocinador corporativo ou
governamental co-garanta o débito do projeto, pelo menos nao totalmente, e,
segundo, que os credores compartilhem grande parte do risco comercial do
empreendimento.

Segundo Brealey et al (1996), as empresas em regime de PF operam com uma
alta proporcao de divida em relacdo ao patrimonio, com os credores tendo
apenas um recurso limitado ao estado ou aos acionistas em caso de
inadimpléncia. Em acordos de financiamento convencionais, 0s projetos
geralmente nao sdao incorporados como empresas separadas; os arranjos
contratuais ndo sao tao abrangentes, nem os indices de endividamento sao tao

altos quanto os observados no caso de project finance; e a grande maioria dos
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empréstimos oferece aos credores o recurso aos ativos dos tomadores em caso

de inadimpléncia.

Desta forma, embora os financiamentos de projetos tenham certas
caracteristicas comuns, o financiamento em regime de PF envolve,
necessariamente, adaptar o pacote de financiamento as circunstancias de um
projeto em particular. O pacote de financiamento definido ¢ desenhado a
medida pelos bancos de investimento envolvidos, o que se revela fundamental

para o sucesso do projeto (Finnerty,2007).

De acordo com Pinto (2017), existem cinco caracteristicas distintas que
caracterizam uma transagao em regime de PF. Primeiro, o devedor é uma
empresa veiculo que € financeira e legalmente independente dos promotores;
ou seja, as empresas sao entidades autonomas. Segundo, os credores
financeiros ndo podem recorrer (ou recorrem de forma limitada) aos ativos e
cash flows dos promotores. Terceiro, os riscos do projeto sao alocados as partes
que tém maior capacidade para os absorver e gerir. Quarto, o fluxo de caixa do
projeto deve ser suficiente para cobrir o investimento, gastos operacionais e
atender a divida em termos de juros e o respetivo pagamento. Por fim, os cash

flows do projeto sao dados como garantia aos credores financeiros.

Ja de acordo com Fight (2006) o financiamento de projetos € geralmente
usado para se referir a uma estrutura de financiamento sem recurso ou com
recursos limitados, na qual a divida, o patrimonio e o aprimoramento de crédito
sao combinados para a construgao e operagao, ou refinanciamento, de uma

instalacao especifica em uma unidade de capital intensivo.

Desta forma, Pinto (2017) defende que o objetivo principal do PF passa
pela identificacdo e alocagao dos riscos dos projetos, nomeadamente risco de
elaboragao/construcao, risco operacional, risco de mercado, risco regulatério,

risco de seguro, e risco cambial. O processo de gestao de risco normalmente é
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baseado nos seguintes passos interligados: (i) identificagdo do risco; (ii) andlise
do risco; (iii) transferéncia e aloca¢do do risco; e (iv) gestdo do risco residual.
Este processo de gestao de risco é crucial em transagdes em regime de PF, os
quais devem ser devidamente identificados e alocados para criar uma

ferramenta de incentivo eficiente para as partes envolvidas.

Na mesma linha de raciocinio, Gatti (2008), identifica riscos associados com a
fase de pré-conclusao (risco de planeamento das atividades, risco tecnoldgico e
risco de construcao/elaboragao ou de conclusao), riscos associados com a fase
de pds-conclusao (risco de oferta, risco operacional e risco da procura) e, por
fim, riscos associados as duas fases (risco da taxa de juro, risco cambial, risco da
inflacdo, risco ambiental, risco regulatorio, risco politico, risco do pais, risco

legal, risco de crédito ou de contrapartida).

Para Finnerty (2007), as operagdes de PF incluem, tipicamente, trés (3)
caracteristicas bdsicas, nomeadamente: (i) um acordo entre as partes
financeiramente responsaveis para concluir o projeto e, para esse fim,
disponibilizar ao projeto todos fundos necessdrios para alcancar a respetiva
realizagao; (ii) um acordo entre as partes financeiramente responsaveis
(tipicamente tomando a forma de um contrato para compra da produgao do
projeto) que, quando a realizagao do projeto ocorre e as operacdes comegam, O
projeto terd os fundos suficientes para permitirem que este atenda todas as suas
despesas operacionais e servico da divida, mesmo se o projeto nao for
executado por motivos de for¢a maior ou por qualquer outro motivo; (iii)
cobertura de seguros feitas com seguradoras crediveis e financeiramente
estaveis que, no caso de ocorrer uma interrupgao na operacao e de fundos para
restaurar a condicdo operacional do projeto, garantam que os fundos
necessarios serdo disponibilizados através dos seguros, adiantamentos contra

entregas futuras ou outros meios.
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4.2.1 Elementos bésicos de Project Finance

Existem vérias partes envolvidas na estruturacao de um tipico project finance.
Como ilustra a Figura 4, além dos investidores e da empresa do projeto (SPV -
Special Purpose Vehicle), essas partes geralmente incluem um ou mais
pratocinadores do projeto, sujeitos laterais, fornecedores, principais clientes e
um estado. Deste modo, da acordo com Fight (2006) esses varios participantes
tém obrigagdes contratuais diferentes, o risco e a recompensa resultantes variam
de acordo com a fungao e o desempenho dessas varias partes. Idealmente, o
servico da divida serd apoiado pela dinamica do fluxo de caixa do projeto, em
oposicao aos participantes, que na melhor das hipdteses fornecem cobertura
limitada. Assim, Khan et al (2003) segregam estes varios participantes em duas
categorias, nomeadamente (i) participantes que aparecem em todas as
operagOes de project finance e , (ii) particpantes que aparecem apenas em

algumas operagoes.
1. Patrocinadores ( Sponsors)

Segundo Khan (2013), o patrocinador do projeto pode consistir em um
individuo, mas € mais frequentemente organizado como uma empresa.
Geralmente, ele tem alguma experiéncia anterior na implementagao e operacgao
do projeto que estd sendo realizado. Adicionalmente Fight (2006), refere que o
patrocinador do projeto é a entidade que gere o projeto. Mais ainda, o
patrocinador do projeto geralmente traz experiéncia administrativa, operacional
e técnica ao projeto; assim como pode ser obrigado a fornecer garantias para
cobrir certos passivos ou riscos do projeto. Isso ndo é tanto para fins de
seguran¢a, mas para garantir que o patrocinador seja adequadamente

incentivado quanto ao sucesso do projeto .
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2. Empresa do Projecto — Special Purpose Vehicle ( SPV)

A empresa do projecto é formada especificamente para construir e operar o
projeto. O SPV pode ser estruturado como uma empresa de projeto local ou um
consorcio de joint venture. Deste modo, o SPV é criado como uma entidade legal
independente, que celebra acordos contratuais com varias outras partes
necessarias ao projeto. Os contratos formam a estrutura para a viabilidade do

projeto e controlam a alocagao de riscos ( Fight,2006).

3. Construtores

Segundo Khan et al (2003), o construtor é a entidade que constroéi o projeto
sob um contrato de aquisicao e construgao de engenharia (EPC — engineering
procurement and construction contract), cujos termos garantem o preco fixo, as
especifica¢Oes exigidas e o cronograma de construgao e as comissoes associados
a instalagao. J& Fight (2006), acrescenta que os construtores sao os engenheiros e
contratados responsaveis pela concepc¢ao e construcdo do projeto. Qualquer
uma ou todas essas partes podem fazer parte contratualmente do
financiamento. O contratante é a entidade responsavel pela construgao do
projeto; na medida em que a construgao de uma instalacao faz parte do projeto
geral. E a principal responsabilidade na maioria dos projetos pela contencio dos
custos do periodo de construgao .

4. Financiadores

De acordo com Esty (2004) uma grande fragao do financiamento necessario é
geralmente em forma de divida de um sindicato de financiadores, como bancos
e institui¢des de crédito especializadas e, com menos frequéncia, dos mercados
de titulos. Nesta linha de raciocinio Fight (2006), acrescenta que, o sindicato de
financiadores existe porque muitas vezes um financiador individualmente nao
possui disponibilidade de balango devido a requisitos de capitalizacao para

fornecer todo o empréstimo do projeto. Outros motivos podem ser o desejo de
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limitar sua exposicao a riscos no financiamento ou diversificar sua carteira de

empréstimos e evitar a concentragao de riscos.
5. Seguradoras

Para Khan et al (2003) o patrocinador do projeto obtera toda a cobertura de
seguro exigida pela lei aplicavel. Além disso, os termos do contrato de servigo e
as exigéncias dos credores geralmente resultam na necessidade de obter um
portfolio mais amplo de apolices e cobertura de seguros. Em alguns casos, o
patrocinador pode optar por fazer uma cobertura adicional de seguro, como o

seguro contra riscos politicos, para proteger seu investimento.
6. Fornecedores e Clientes

Segundo Esty (2004) depois que a instalacdo do projeto for construida e
estiver operacional, a empresa do projeto precisara comprar a matéria-prima
necessaria e vender os produtos que produz ou os servicos que fornece. As
vezes, como no caso de um pipeline, havera apenas um cliente. Assim, Fight
(2006) acrescenta que os fornecedores fornecem matérias-primas ou outros
componentes para o projeto, uma vez que os arranjos de fornecimento sao
essenciais para o sucesso do projeto, os patrocinadores e os credores do projeto
estdo preocupados com a viabilidade econdmica subjacente dos arranjos de

fornecimento e a capacidade do fornecedor de executar os contratos.

7. Governo
Para Esty (2004) a empresa do projeto precisard obter uma concessao do
governo para construir uma estrada ou ferrovia, ou para operar um servigo de
telecomunicagoes. O estado também pode precisar estabelecer uma nova
estrutura regulatdria, garantir a conversibilidade da moeda e fornecer licengas
ambientais. Adicionalmente, Fight (2006) refere que o governo é o do pais em
que o projeto estd localizado. O governo normalmente estd envolvido como

emissor de permissoes, licengas, autorizacdes e concessoes. Também pode

33



conceder projecoes de disponibilidade cambial e concessoes fiscais. Em alguns
projetos, o governo € o proprietario do projeto, seja maioritario ou minoritario,

ou se tornara o proprietario do projeto no final de um periodo especificado.

4.2.1.1 Acordos Contratuais

De acordo com Brealey et al (1996) , acordos contratuais sao mais de uma
série de acordos bilaterais independentes. Em particular, o pacote completo de
contratos precisa ser implementado antes que o financiamento da divida possa
ser garantido. Eles foram projetados para alocar todos os principais riscos
apresentados por um projeto a parte que melhor possa avaliar e controlar esse
risco. Como uma parte de um projeto concorda em suportar um determinado
risco a um prec¢o nao proibitivo somente se tiver uma compreensao clara desse
risco, a maioria dos projetos envolve tecnologias estabelecidas, como ¢ o caso de
usinas de energia, estradas e aeroportos. Por outro lado, a falha em alocar um
determinado risco para a parte que é mais capaz de controlar esse risco levara a
uma perda de eficiéncia. Por fim, existem intimeros contratos legais: um projeto
tipico pode envolver 15 ou mais partes unidas em uma cadeia vertical, do
fornecedor de matéria — prima ao comprador através de 40 ou mais contratos.
Por esse motivo, algumas pessoas se referem ao financiamento de projetos

como "financiamento por contrato"(Esty,2003).
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Figura 4.Elementos basicos de PF

Fonte : Finnerty,2007)

4.2.2 Modelos do Project Finance

De acordo com Khan et al(2003), uma operagao project finance pode ser com
base em full-resource (recursos completos), limited-resource (recursos limitados )
ou non -resource (sem recurso).Sendo que um full - resource ocorre quando o
patrocinador ¢é responsavel pelo pagamento da divida do projeto, sem
limitagdo, durante todo o prazo do empréstimo. Em contrapartida, o limited -
resource implica um compromisso finito por parte do patrocinador além do
nivel do patrimdnio de base comprometido. O suporte adicionado € "limitado"
as agOes contingentes de capital e / ou de desempenho extraidas apenas para
cobrir riscos de construcdo e operagao especificamente identificados e
negociados. E um non - recourse, é uma forma relativamente rara de Project
Finance.

Neste seguimento, Fight(2006) complementa que existem dois modelos ,
nomeadamente o non-rocourse ( sem recurso) e o limited recourse (recurso
limitado) sendo este um dos principais fatores distintivos subjacentes ao Project
Finance. O non-rocourse( sem recurso )significa que nao ha recurso para os ativos

do patrocinador do projeto para as dividas ou passivos de um projeto
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individual. Portanto, o financiamento sem recurso depende exclusivamente dos
méritos de um projeto, e nao da credibilidade do patrocinador do projeto; e o
limited recourse (recurso limitado) existem obrigacdes e responsabilidades
limitadas do patrocinador do projeto; isto €, o financiamento ¢ um recurso
limitado. O principal problema aqui nao € que as garantias oferecidas atenuem
totalmente o projeto, mas que envolvam o patrocinador suficientemente para o

incentivar a garantir o sucesso técnico do projeto.

4.2.3 Fases do Project Finance

De acordo com Fight (2006), as operagoes em regime de project finance podem
ser divididas em duas fases nomeadamente a (i) fase de construcao e
desenvolvimento — nesta fase, o empréstimo sera estendido e o servigo da
divida podera ser adiado, acumulando juros ou permitindo outros
levantamentos para financiar pagamentos de juros antes da fase de operagdo. A
fase de construcao € o periodo de maior risco para os credores, pois 0s recursos
estao sendo comprometidos e a construgao deve ser concluida antes que o fluxo
de caixa possa ser gerado. As margens podem ser maiores do que durante
outras fases do projeto para compensar os riscos mais altos. Os riscos serao
atenuados com a garantia do contrato de construcdo e dos titulos de
desempenho relacionados; e por fim (ii) fase de operagdo — nesta fase, os
credores terdo mais segurancga, pois o projeto comecara a gerar fluxos de caixa.
O servico da divida normalmente serd adaptado aos fluxos de caixa reais
gerados pelo projeto - normalmente uma "percentagem dedicada’ dos fluxos de
caixa liquidos, através de estruturas de seguranga como contas bloqueadas, sera
enviada automaticamente aos credores com o restante transferido para o
projeto. Os termos do empréstimo frequentemente proporcionam arranjos
alternativos, caso os fluxos de caixa gerem um excesso ou déficit devido a riscos

econdmicos ou politicos imprevistos.
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4.3 Vantagens e desvantagens do Project Finance

Pinto (2017) refere que o PF acrescenta valor através da resolucdao de
problemas de agéncia entre acionistas e credores, bem como entre acionistas e
gestores, e melhora o processo de gestdao de risco. Fight (2006) complementa,
dizendo que a difusao do risco pode aumentar a possibilidade de sucesso do
projeto uma vez que cada participante do projeto aceita determinados riscos

nomeadamente operacionais e de crédito.

Brealey et al. (1996), defendem que a razao dominante da crescente
importancia do project finance de investimentos em infraestrutura é que ele
aborda os problemas das agéncias (agency problem) de uma maneira que outras
formas de financiamento nao o fazem. Pois, (i) especializa e descentraliza a
gestao; (ii) possibilita o fornecimento de incentivos separados para os gestores
de projeto; (iii) impede o desperdicio de fluxo de caixa livre do projeto; (iv)
aumenta o escrutinio externo dos projetos; e por ultimo (v) melhora os

incentivos para a produgao de informacgoes.

Neste seguimento, Esty (2004) destaca a alavancagem como uma importante
vantagem desempenhando um papel disciplinar pois, impede os gestores de
desperdicar ou alocar incorretamente o fluxo de caixa livre e impede as partes
relacionadas, incluindo o estado, de tentar se apropriar. Assim, fornece forte
suporte empirico a teorias de estrutura de capital baseadas na agéncia e na
presenca de contratos incompletos. Como a alavancagem mitiga esses
dispendiosos conflitos de incentivo entre provedores de capital, gestores e
participantes de negocios, aumenta os fluxos de caixa esperados disponiveis
para os provedores de capital, estabelecendo assim um vinculo entre a estrutura

de financiamento e os valores dos ativos.

Ja de acordo com Alves & Pinto (2019), do ponto de vista da empresa

patrocinadora, destacam-se duas consequéncias econdmicas de uma operagao
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em regime de project finance, nomeadamente : (i) na medida em que o
financiamento do projeto possa reduzir os atritos do mercado, ou seja,
problemas de agéncia e assimetria de informagdes, consequentemente
melhorar o gestdo de riscos, e pode reduzir o custo de financiamento do
patrocinador; e por outro lado (ii) € investir em um grande projeto sem um

impacto substancial em seu balango ou em sua capacidade de crédito.

Mais ainda, Finnerty (2007) aponta como uma das vantagens a obtencao
de economias de escala na produgao, pois a constituigao de uma SPE apresenta-
se como uma alternativa para a utiliza¢gdo do PF, ou seja, quando ha mais do
que um produtor pode-se beneficiar de um projeto tnico para alancar
economias de escala na producao. Contudo, o mesmo refere que a literatura
financeira sobre PF ainda esta em fase de formacao. Analises cuidadosas dos
verdadeiros beneficios ou vantagens do PF sé recentemente comegaram a

aparecer.

Adicionalmente, Fight (2006) afirma que o PF se refere a um conjunto de
operagdes complexas que envolvem muitos participantes com interesses
diversos, podendo resultar em conflitos de interesses na alocacao de risco entre
os participantes e as negociagoes prolongadas, eventualmente em aumento de
custos para compensar terceiros pela aceitagao de riscos.Finnerty(2007)
complementa que o project finance pode ser visto como um sistema de
distribui¢ao de riscos entre as partes envolvidas. Em outras palavras, a
identificacdo e alocacao de riscos efetivamente levam a minimizar a volatilidade
das entradas e saidas de caixa geradas pelo projeto; consequentemente é
vantajoso para todos os participantes do projeto, que obtém retorno sobre seus

investimentos.

Paralelamente, alguns autores como o Brealey et al. (1996) apresentam algumas
desvantagens do PF tais como, o facto de o projecto ser (i) caro de organizar

pois envolve o estabelecimento da empresa do projeto (SPV), a formagao de um
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consorcio de acionistas e credores, a obtencdo de acordo com um conjunto
complexo de acordos contratuais entre as partes envolvidas e a organizagao de
documentagao dispendiosa; para Esty (2004), criar uma empresa de projeto
independente leva mais tempo (de 6 a 18 meses a mais), implica custos de
transacao significativamente maiores e, na maioria dos casos, envolve taxas de
divida mais altas do que o financiamento do mesmo ativo como parte de um
balango patrimonial existente; Khan et al. ( 2003) acrescentam que os credores
véem os acordos de seguro como parte da estrutura de partilha de riscos e
exigem uma cobertura mais abrangente e mais cara do que seria necessario para
um empréstimo comercial normal. Deste modo, podemos dizer que estas
operagoOes em regime de PF sao bastante complexas e com custos de transagao
elevados (custos com consultores juridicos, financeiros, fiscais, etc.).
Adicionalmente, os custos de financiamento sdao bastante altos quando
comparados com um sistema convencional de financiamento. Por ultimo, a

negociacao dos acordos financeiros e operacionais consomem muito tempo.

Assim, de forma a resumir os pontos fortes e fracos em relagdo a operacoes
em regime de project finance acima enunciadas, foi contruida uma tabela(4) com

as principais vantagens e desvantagens.
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Vantagens Desvantagens
- a divida é tratada como “off - o0s custos de transacdao sao
balance sheet”ou seja ndo entra para | bastante elevados e

o balang¢o da empresa;

consequentemente podem por vezes
superar os beneficios do projeto;

- beneficios fiscais, o estado pode
em alguns casos oferecer incentivos
fiscais de forma a aumentar a

performance do projeto;

- a contratagdo de seguros para
mitigar riscos inerentes ao projecto
sao bastante onerosos;

- partilha de riscos entre os varios
partipantes do  projeto  pode
contribuir para o sucesso do projeto;

- 0 processo de alocagao de riscos
aos varios partipantes do envolvidos
¢ bastante complexo e demorado;

- as colaterais estao limitadas ao
activos do projeto;

- taxas de juros relativamente mais
altas em relagado ao financimento
convencional, pois € um processo
bastante complexo e exige uma

documentacao extensiva;

Tabela 4.Vantagens e desvantagens do PF

Fonte : Elaborac¢ao propia

4.3.1 Riscos associados ao Project Finance

A alocagao justa e equitativa de riscos entre os participantes é um elemento
essencial para o sucesso do project finance. Adicionalmente, Khan et al (2003)
refere que o processo de gestao de riscos é crucial para o sucesso de qualquer
operacao em regime de projet finance, e é baseado em quatro etapas intimamente
relacionadas :(i) identificacdo de risco ; (ii)analise de risco;(iii)transferéncia de
risco e alocagao de risco as entidades competentes (seguradoras)solicitados para

cobrir esses riscos; e (iv)gestao de risco residual.

Assim, Fight (2006), refere que os riscos de financiamento de projetos sao
altamente especificos e é essencial que participantes como bancos comerciais,
bancos de investimento, empreiteiros gerais, subempreiteiros, companhias de
seguros, fornecedores e clientes entendam esses riscos, pois todos participarao

de uma estrutura interligada.
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1. Riscos operacionais

Segundo Khan et al (2003), este é o risco mais importante enfrentado pelos
patrocinadores. Deste modo, os riscos operacionais sao aqueles associados a (i)
falha na conclusao do projeto; (ii) um atraso na construgao e/ou excedente de
custo; (iii) falha do projeto em cumprir as especificagoes técnicas, resultando em
déficits na capacidade, producao, eficiéncia esperada, etc.; (iv) déficits nos
recursos esperados (reservas); (v) ocorréncia de um evento de for¢ca maior
levando a um atraso na constru¢ao e excedéncia de custos; e (vi)

indisponibilidade de pessoal qualificado, gestores e subcontratados confiaveis.
2. Risco de crédito

Este risco tem um impacto significativo na capacidade do projeto de obter
financiamento. E o risco de que o mutudrio ndo consiga pagar sua divida aos
credores. Para avaliar esse risco adequadamente, é necessario examinar os
riscos associados as fontes de receita do projeto, incluindo uma avalia¢do, como
por exemplo, se 0s pagamentos de um comprador podem ser interrompidos

devido a uma incapacidade ou falta de vontade pagar (Khan et al.,2003).
3. Risco financeiro

Para Megginson (2010), uma vez que o projeto esteja em andamento, os
consultores financeiros do projeto devem identificar e mitigar quaisquer riscos
que possam ocorrer fora do projeto e do escopo do controlo do patrocinador do
projeto. Alguns desses riscos sao: risco da taxa de cambio, taxa de juro, inflacao,
de liquidez e precos dos produtos no mercado. Khan et al (2003) acrescentam
que o risco financeiro inclui a variabilidade de (i) taxas de cambio; (ii) taxas de
juros; (iii) precos mundiais de commodities que, por sua vez, afetam o
fornecimento de energia e as matérias-primas; (iv) redugdes nos precos
mundiais do produto produzido pelo projeto; (v) inflacdo; e (vi) tendéncias

internacionais em comércio, tarifas e protecionismo.
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4. Riscos Politicos

Para Khan et al. (2003) o risco politico inclui varios componentes tais como,
(i) alteragoes na legislacao existente relacionadas a impostos, direitos de
importagcao, procedimentos alfandegarios, propriedade, leis de cambio e
mitigacdo ambiental, levando a um impacto adverso no projeto; (ii) uma futura
administracao pode decidir confiscar, expropriar ou nacionalizar as instalagoes
do projeto; (iii) autorizagdes, licengas e outros consentimentos do governo nao
estdao em vigor oportunamente ou nao sao concedidos ou mantidos; (iv) sao
impostas restri¢des a repatriacao de lucros e pagamentos de juros; (v) controles
ou restri¢des se apliquem a taxa de esgotamento das reservas do projeto; (vi)
guerras, entre outras. Assim, em project finance, os riscos politicos sdao mais
agudos pois o projeto pode ser apenas em concessoes, licencas ou permissoes
governamentais sendo que, tarifas, cotas ou proibi¢des podem ser impostas em

casos de exportacoes.
5. Riscos de mercado

O risco de mercado torna-se significativo para projetos nos setores de
transporte em que as taxas de utilizacao sao uma fonte importante de receita do
projeto. Os patrocinadores enfrentam riscos tais como, (i) o uso real ou a
procura de servigos estejam abaixo dos valores previstos; (ii) desenvolvimento
de concorréncia inesperada; (iii) as barreiras tarifarias sao mais fortes do que o
previsto, afetando a capacidade de exportar; (iv) a tecnologia se torna obsoleta;
e por fim (v) as novas tecnologias utilizadas pelo projeto falham completamente

ou resultam em excedentes de custos devido a atrasos (Khan et al.,2003).
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4.4 Relacao entre Project Finance e Parcerias Publico

Privadas ( PPP’s)

As PPPs constituem formas de cooperacao entre as administra¢des publicas e
o sector privado e tem como objetivo modernizar a realizacao de infraestruturas
e a prestacao de servigos publicos estratégicos. Em alguns casos, as PPPs
envolvem o financiamento, concepgao, construgao, renovacdo, gestao ou
manuten¢ao de uma infraestrutura; noutros, incluem a prestagao de um servico
tradicionalmente a cargo das institui¢des publicas (Comissao Europeia, 2008).
Adicionalmente, Grimsey et al. (2002) definem PPP’s como sendo acordos em
que os organismos do setor publico celebram contratos de longo prazo com
entidades do setor privado para a construcao ou gestao de instalagdes de
infraestrutura do setor publico pela entidade do setor privado ou a prestagao de
servicos usando infraestrutura pelo setor privado a comunidade em nome de
uma entidade do setor publico. J4, de acordo com Sapte (1997), o termo parceria
publico-privada (PPP) ndao tem um significado preciso, mas é usado para
descrever as varias formas de contratos ou parcerias entre o setor publico e o

privado no que concerne a prestagao de servigos publicos.

Assim, o modelo de financiamento utilizado na maioria das PPPs é o project
finance, pois conforme enunciado acima é o método usado em grandes
investimentos publicos, como rodovidrias, centrais de energia, aeroportos,
petrdleos entre outros. Este tipo de investimento, surge como alternativa
principalmente aos Estados, que atualmente apresentam-se endividados e com
poucos recursos para investimentos em infraestrutura. Neste sentido, Gatti
(2008) acrescenta que uma grande fracao da iniciativa de financiamento de
projetos é referente a projetos que envolvem a administracdo publica. Tais
iniciativas sao conduzidas pelo setor privado com base em contratos de

concessao.
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Desta forma, existem varios tipos de contratos PPP’s nomeadamente: (i) a
contratagao de servigos — onde o setor privado é contratado em nome do setor
publico por um determinado periodo, e por preco do contrato acordado, sem
que o setor privado seja obrigado a assumir qualquer risco de receita financeira;
(ii) joint ventures — neste caso o setor privado e publico assumem
responsabilidade conjunta para financiar e implementar as instalagoes de
servico publico; (iii) Leasing - todos ou parte substancial dos riscos associados
ao financiamento, desenvolvimento e operacao das instalagdes sao assumidos
pelo setor privado, com a setor publico levando as instalagdes sob
arrendamento; (iv) Built operate and transfer projects (BOT) — este é o tipo de PPP
mais comum; neste caso o setor privado tem a responsabilidade de financiar,
desenvolver e operacionalizar a infraestrutura por um periodo fixo, que devera
ser suficiente para permitir que o setor privado consiga pagar o financiamento
feito inicialmente e consequentemente consiga o retorno do seu investimento; e
no final do periodo acordado a infraestrutura é transferida para o setor privado;
(v) Build own and operate (BOO) — onde o setor privado mantém a propriedade e

o controlo da infraestrutura , sem transferéncia para o setor publico.

Deste modo, a aceitacdo da participacdo privada no fornecimento de
infraestrutura basica estd crescendo em todo o mundo, em praticamente todas
as areas. A tendéncia deu origem a uma forma de parceria publico-privada que
nao existia até alguns anos atrds, mas que agora € altamente formalizada. Em
apoio a esta parceria, varios acordos contratuais genéricos foram
desenvolvidos, particularmente em paises de mercados emergentes ( Khan et

al., 2003).

A ASCENDI é uma entidade vocacionada para a gestao de activos e para
prestacao de servigos de cobranga de portagens e de operacao e manuntengao
de rodoviarias. Dado os valores envolvidos, o concurso as concessoes e a sua

atribuicao assenta num esquema classico de project finance com duragao de 30
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anos, recorrendo a fundos acionistas, do Banco europeu de investimento, de
Bancos comerciais (formando assim um sindicato bancario), e construtoras
responsaveis pela construgao das infrastuturas rodoviarias. Neste seguimento,
por cada concessao sao criadas duas empresas, sendo uma para a gestao da

concessao e outra para a manutencao e operagao da concessao.

Segundo Gimpser et al. (2002), os arranjos do Project Finance e PPP sao
baseados na transferéncia de risco do setor publico para o setor privado sob
circunstancias em que o setor privado estd em melhor posi¢ao para gerir o risco.
Os principios gerais sao comuns a todos os setores publicos, na medida em que
os projetos buscam transferir riscos do setor publico para o fornecedor e
oferecer um retorno lucrativo ao setor privado. No entanto, o principal objetivo
do setor publico é obter uma relacao custo-beneficio dos servigos prestados,
garantindo ao mesmo tempo que as entidades do setor privado cumpram suas

obrigacOes contratuais de maneira adequada e eficiente.

Neste seguimento, as operagOes de project finance tem sido uma grande
vantagem para o Estado, pois (i) representam menor risco técnico, pois a
alocacdo dos mesmos € feita de acordo com o know how de cada participante
envolvido no projecto; (ii) o setor privado torna-se responsavel pela concepgao,
construgao, financiamento e exploragao de determinada infraestrutura ou de
um servico, por um periodo de tempo especifico e limitado, apds o qual a

infraestrutura é transferida (ou nao, consoante a modalidade) para o estado.

De seguida, apresenta-se uma tabela com as principais caracteristicas em
comum das operagoes em regime de project finance e as parcerias publico-

privadas.
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4.0ff balance
sheet (‘a divida

esta fora do
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Figura 5.Caracteristicas comuns PF e PPP's

Fonte : Elaboragao prépia

4.5 Relacao entre Project Finance e Orcamentacgao

Segundo Khan (2003) uma transagao de Project Finance envolve a mobilizagao
de divida, patrimoénio, capital contingente, hedges e uma variedade de garantias
limitadas por meio de uma empresa recém-organizada, parceria ou
empreendimento conjunto contratual. Os projetos em regime de PF possuem
um conjunto de carateristicas especificas que os distinguem dos restantes,
nomeadamente:

* Duragao e uma data de conclusao pré-definidas;

= Elevados montantes de financiamento e custos a estes associados;

* Contratos complexos, exigentes e com um conjunto de requisitos
previamente definidos;

» Mais covenants que contratos de crédito tradicionais (racios financeiros e
niveis de capital minimos exigidos);

» Acompanhamento periddico por parte de todas as partes interessadas.
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Este conjunto de especificidades leva a necessidade de elaboracao de
orcamentos rigorosos e minuciosos, bem como a sua revisiao de forma
periodica, no sentido de reduzir a incerteza face aos fluxos de caixa futuros e,
consequentemente, reduzir os riscos associados a este tipo de projetos, dando
resposta as questoes e preocupagdes de todas as partes envolvidas (Acionistas,
Governo, Bancos).Neste sentido, Khan et al.,(2003) contempla fundamentando
que os riscos devem ser identificados para determinar o impacto que eles tém
nos fluxos de caixa do projeto; e os riscos devem ser alocados também com o
objetivo de criar uma ferramenta de incentivo eficiente para as partes
envolvidas. Se um participante do projeto assumir um risco que possa afetar
negativamente em termos de receita ou financiamento, esse participante
trabalhara para impedir que o risco ocorra.

Por outro lado, e conforme acima mencionado, geralmente, a
complexidade dos contratos e a elevada exigéncia das diversas clausulas
contratuais, obriga a prestacao de informagao com uma periodicidade bastante
reduzida e de forma bastante detalhada, clara e transparente. Estes fatores
conduzem a um processo de or¢amentagao geralmente longo, com prazos e
requisitos exigentes, bem como a revisdao de todos os custos de operagao e de
financiamento para todo o periodo do projeto de forma mais ou menos
periddica e recorrente.

Adicionalmente, Finnerty (2007) , fundamenta que as proje¢oes de fluxo de
caixa indicam a rentabilidade esperada do projeto, quanto fluxo de caixa se
espera gerar e como esse fluxo de caixa sera alocado entre os varios provedores
de capital. Essas proje¢oes também podem ser usadas para prever como a
condic¢ao financeira do projeto deve mudar ao longo da vida tutil do projeto.
Consequentemente, a tabela inicial de capitalizagao pode ser usada em conjunto
com as informagdes subjacentes as projecdes de fluxo de caixa para preparar um

conjunto de demonstragdes financeiras projetadas - demonstracao de
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resultados, balanco patrimonial e demonstracao dos fluxos de caixa - para cada

ano na vida do projeto.
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Capitulo 3

Metodologia

3.Metodologia

A metodologia escolhida para a realizacdo deste trabalho foi o Estudo de
Caso. De acordo com Yin (2009), é definido como uma investigacdo empirica
que estuda um fenémeno real num contexto igualmente real, onde
normalmente as fronteiras entre o préprio fendmeno o seu contexto nao se
encontram bem definidas. Para isso, estudam-se acontecimentos reais com base
no trabalho de campo utilizando documentos de arquivo, observagoes e outras

informacgoes.

Neste seguimento, para Creswell (2013), a pesquisa de estudo de caso é uma
abordagem qualitativa na qual o investigador explora um sistema delimitado
contemporaneo (um caso) ou sistemas limitados multiplos (casos) ao longo do
tempo, através da coleta detalhada de dados envolvendo multiplas fontes de
informacao como observacgoes, entrevistas, material audiovisual, documentos e

relatorios.

Este trabalho, tem como principal objectivo responder 4 questao sobre a
implementagao do Beyond Budgeting em regime de Project finance na ASCENDI,
uma empresa vocacionada para a gestdao de ativos e para prestagao de servigos
de cobranga de portagens e de operagao e manutencao de rodovidrias. Para isso,
foi feita uma revisao de literatura sobre o or¢amento tradicional, as principais
vantagens e desvantagens , os principais modelos de or¢amentacdo; o modelo
Beyond Budgeting, sua origem, caracteristicas, vantagens e desvantagens e por

fim o Project Finance.
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Deste modo, de forma a responder a questdo de investigacdo, as técnicas
utilizadas para recolha dos dados necessdrios foram: (i) observacao direta e
participativa — realizada durante 6 meses de estagio no Gabinete de
Planeamento e Controlo (GPC), acompanhando o processo de preparacao e
elaboragdao do or¢amento 2020 com o objectivo de perceber e analisar como
funciona o processo or¢amental da ASCENDI; (ii) andlise de documentos
internos - como manuais, relatorios e contas e de gestdo e, informacao que a
ASCENDI dispde no seu site e na intranet; por ultimo (iii) entrevistas —
efectuadas aos colaboradores diretamente envolvidos no processo or¢amental

para 2020.

No fim, de acordo com a informacao recolhida sera feita uma analise sobre a
possibilidade da implementacao do Beyond Budgeting em regime de Project

Finance.
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Capitulo 4

Estudo de caso

4. Estudo de caso - ASCENDI

No que tange a apresentacao do estudo de caso, serd feito um breve resumo
sobre a ASCENDI, assim como a apresentacao da estrutura interna da empresa
de modo a perceber o modelo de negdcio, e como a mesma estd organizada
hierarquicamente. Posteriormente, sera feita uma andlise critica entre as
metodologias usadas neste trabalho com o objectivo de perceber se é possivel
implementar o modelo “Beyond Budgeting” em regime de project finance de
acordo com a questao de investigacdo. De seguida faz-se uma andlise do
processo orcamental 2020 e por fim apresentam-se as conclusdes e

recomendacoes.

4.1 Apresentacao da ASCENDI S.G.P.S,, S.A.

A ASCENDI, S.GPS., S.A. agrega investimentos em infraestruturas
rodovidrias detidos em Portugal por entidades geridas pela gestora de fundos
Ardian. O nome ASCENSDI é composto pela formacao de trés palavras,
nomeadamente ambiente, ascendente e dinamica. A empresa tem como visao
ser uma referéncia do setor, ao nivel de produtividade e eficiéncia, prestando
um servi¢o de qualidade e diferenciado aos Clientes e a Comunidade; e como
missao explorar de forma inovadora e diversificada o negdcio de autoestradas.

A ASCENDI é uma entidade vocacionada para a gestao de ativos e para
prestagao de servigos de cobranca de portagens e de operagao e manutengao de
rodovidrias. Quase 20 anos de experiéncia consolidada, é reconhecida pela sua
capacidade de inovacao e eficiéncia operacional. Atualmente, gere 6 concessoes

de autoestradas (figura 6), a saber: Ascendi Beiras Litoral e Alta, Costa de Prata,
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Grande Lisboa, Grande Porto, Norte e Pinhal Interior; e 1 em aquisi¢ao (750 km
em exploracdo). De salientar que, as concessdes Norte, Costa de Prata, Beiras
Litoral e Alta, Grande Porto e Grande Lisboa sao concessoes diretas do Estado

Portugueés.

A Subconcessao do Pinhal Interior é uma concessao da Infraestruturas de
Portugal, S.A. (“IP”). Todas representam um volume significativo de
investimento que assenta num esquema classico de Project Finance, recorrendo a
fundos Acionistas, do Banco Europeu de Investimento, de Bancos Comerciais e,
apenas no caso da Concessao Norte, também a um subsidio do Estado

Portugueés.

Com instalacdes em Lisboa e no Porto (Perafita), de momento encontra-se
com perto de 850 colaboradores, com uma média de idade de 38 anos e com
uma antiguidade de 8 anos. Quanto ao sexo, esta divide-se em 64% de

colaboradores homens e 36% mulheres (site da ASCENDI).

4.1.1 Estrutura Societaria

A Ascendi é gerida pela Ardian, uma sociedade independente de
investimento privado que gere ativos no valor aproximado de 90 mil

milhdes de dolares na Europa, América do Norte e Asia (figura 6).
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Figura 6.Estrutura Societaria

Fonte: site da empresa

4.1.2 Organograma

O organograma da ASCENDI, confome ilustra a figura 7, é tipicamente uma
estrutura organizacional funcional sendo que no topo hierarquico estd o
Conselho de Administragao e a Comissao Executiva e de seguida as areas de
suporte transversais a todos os negocios e empresas. Neste sentido, o controlo
de gestao da ASCENDI ¢ feito pelo Gabinete de Planeamento e Controlo
(GPC). O mesmo é composto por seis controlers e todos reportam ao director da
area que por sua vez reporta a comissao executiva. O GPC tem como objetivo
consolidar a informacgao financeira, definir um sistema de gestao para toda a
empresa de forma a facilitar o processo de monitorizacao e acompanhamento

continuo dos seus recursos , assim como a andlise de possiveis desvios.
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Figura 7.0rganograma ASCENDI

Fonte: Intranet da empresa

4.2. O processo orcamental 2019 da ASCENDI

O processo de elaboragao e preparagao do orcamento é realizado pelo
gabinete de planeamento e controlo (GPC), que na Ascendi desempenha um
papel crucial no seu funcionamento uma vez que elabora a projecao de
resultados financeiros para o ano seguinte, alocacdo de recursos as diversas
areas da empresa, assim como a andlise e reporte de possiveis desvios

orcamentais.

O processo de preparagao orcamental tem o inicio no més de julho e término
no més de dezembro, abrangendo e envolvendo todos os departamentos da
empresa. Na fase inicial o papel do gabinete de planeamento e controlo é de
organizar e preparar toda informagao necessaria para servir de suporte ao
processo orcamental. De acordo com Hope & Fraser (2003), o processo
orcamental geralmente inicia-se quatro meses antes do ano a que se refere,
contudo, no caso da Ascendi comeca em julho, ou seja, seis meses antes do ano

a que se refere.

De forma a dividir as tarefas de preparacao do or¢amento e ter um melhor
controlo sobre o mesmo, cada elemento do departamento de planeamento e
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controlo é alocado logo de inicio a uma respectiva unidade de negdcio, sendo
que as mesmas encontram-se dividas em (i) Aréas do back-office, ii) Diregao de
operagao e manutengao e iii) Direcdo de portagens (DP). Deste modo, cada
elemento do controlo de gestao € responsavel pelo envio de toda informacao
aos diretores das dareas referente ao processo orcamental e o respectivo

acompanhamento.

O processo inicia-se com o envio de um email para todas as hierarquias
das diversas areas da ASCENDI, pelo Diretor do GPC a comunicar o inicio do
processo de elaboracdao do orcamento com os respetivos deadlines de envio de
toda a informagao necessdria, assim como as respetivas entrevistas (figura 9).
Adicionalmente o GPC tem a responsabilidade de preparar o ficheiro dos inputs
(custos relacionados com FSE), assim como o ficheiro referente aos custos com

pessoal em formato excel até a primeira semana de agosto.

Posteriormente, cada elemento do controlo de gestao envia um ficheiro em
excel com informagao (inputs) sobre todos os gastos reais de janeiro a junho
assim como o valor do or¢camento referente ao ano corrente; o outro ficheiro
referente aos custos com pessoal contém os valores reais até julho. Cada
director de 4rea é reponsavel por preencher informagdo sobre os meses
subsequentes nomeadamente agosto a dezembro; no caso do ficheiro com
pessoal é necessdrio estimar o niimero de novas contragdes assim como a
respetiva fungao; assim como o cumprimento do prazo de devolugao/envio do

ficheiro estipulado pelo gabinete de controlo de gestao.

De seguida, apods o envio dos ficheiros devidamente preenchidos pelo
responsaveis das 4reas, o gabinete de controlo de gestao analisa
minunciosamente a informacdao recebida. Assim sendo, se tudo estiver em
conformidade, iniciam-se as reunides de validacdo com as respectivas dreas,
contudo caso a informa¢ao nao esteja em conformidade, o gabinete de

planeamento e controlo devolve o ficheiro enviado pelos responsaveis das areas
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solictando as devidas retificagdes. Normalmente as reunides de validagao entre
o gabinete de planeamento e controlo e as respetivas dreas tendem a ser muito
exaustivas, de forma a encontrar um alinhamento entre as expectativas das

aréas e as expectaetivas da administracgao.

Deste modo, depois de se chegar a um consenso entre as dreas e o
gabinete de planeamento e controlo, a informacao validada é carregada no
sistema recorrendo ao SAP e BPC. A fase de carregamento da informacgao
(inputs) é crucial pois existe um elevado namero de dados a ser carregados e em
alguns casos mesmo depois da validacdo da informacao, tém de ser realizadas
algumas alteragdes. Apds concluida a fase de carregamento de toda informacao,
¢ feita uma primeira apresentacdo do orcamento a administra¢do, onde a

mesma analisa os dados e sugere possiveis alteracoes ou rectifcages.

O sistema predominante na Ascendi é claramente top-down, onde a
gestao de topo decide as principais linhas orcamentais e os niveis de gestao

abaixo sao responsaveis pela sua execugao.
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Figura 8. Processo orcamental ASCENDI

Fonte : Elaboracéo préopia

4.2.1 Pontes fortes e fracos do processo orgamental da ASCENDI
O processo orcamental na ASCENDI ¢é bastante complexo e time
consuming, os controllers do gabinete de planeamento e controlo ficam meses,
neste caso 6 meses dedicados a full time ao processo orcamental. De acordo com

Hope et al. (2003), este factor € considerado como uma das desvantagens do

processo orgamental tradicional. O autor complementa dizendo que or¢amento
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€ um processo complicado, pesado e demasiado caro. Neste sentido, o BBRT
sugere a adopcao de rolling forecasts que € um orcamento baseado em revisoes
regulares, e permite que os gestores foquem a sua atencdo para o futuro,

garantindo assim, um planeamento continuo ao invés do exercicio anual.

Adicionalmente, observou-se que algumas dreas ndo cumprem com o prazo
estipulado pelo gabinete de planeamento e controlo, na medida em que muitos
responsaveis de dreas nao se sentem motivados com o processo or¢amental pois
a participacao dos mesmos na sua elaboracao € bastante reduzida, o que torna

este processo mais demorado e desgastante.

Por outro lado, o facto de muitas 4reas apenas transporem os valores tendo
como referéncia o ano anterior, torna este processo pouco realista, ficando mais
dificil avaliar se o custo € realmente necessdrio ou importante para a area em
questdao. Litch (2003) refere mesmo que o or¢amento tradicional leva a
comportamentos bizarros e disfuncionais, pois os gestores ndo dao previsoes
honestas. Ja Hope et al. (2003) adicionam que a problematica do “gaming the

numbers” subiu para niveis inaceitaveis.

Apesar do gabinete de controlo de gestao ter automatizado o ficheiro em
excel enviado as aréas com o objectivo de tornar esta fase do processo mais
simplificado e célere, muitas dreas tém a tendéncia de ignorar as instrugoes de
preenchimento do ficheiro tornando este processo mais moroso, uma vez que o
GPC é obrigado a rever e corrigir questdes de layout, para que todas as areas
apresentem informa¢ao no mesmo formato. Assim Licth (2003) adiciona
dizendo que o orcamento tradicional exige um grande esfor¢o da equipe
financeira e da gestao. As negociagoes geralmente se prolongam por meses. A
medida que o ano passa, mais esfor¢os sao necessarios para calcular, explicar e
discutir as crescentes variacOes entre o orcamento e os resultados reais, o

processo é demorado e stressante.
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Por outro lado, o processo or¢camental da ASCENDI também tem algumas
vantagens, como o facto de ser bastante detalhado, o que permite claramente
um maior controlo dos custos. Shim ef al. (2012) fundamentam que o or¢amento
melhora a tomada de decisdes na empresa porque a énfase estd em eventos
futuros e oportunidades associadas e incentiva os colaboradores a pensar em
como tornar as operagdes e o0s recursos mais produtivos, eficientes,

competitivos e lucrativos. Consequentemente, tal leva a reducao de custos.

Dos pontos fortes e fracos acima apresentados, importa reiterar e em jeito de

resumo, a seguinte informacao:

Processo orcamental 2019

Vantagens - Bastante detalhado, o que
permite maior controlo dos custos;

Desvantagens - Time consuming, oneroso e
muito compexo;

- Atrasos no cumprimento dos
prazos por parte dos responsaveis de
areas;

- Falta de motivagao por parte de
algumas dreas pois nao se sentem
diretamente envolvidos com o
processo;

- Os recursos sao alocados com
base em dados histdricos;

Tabela 5. Vantagens e desvantagens do processo orcamental da ASCENDI

Fonte : Elaboragao prépria

4.3 Proposta de implementacao do Beyond Budgeting

O Beyond Budgeting surge como alternativa as vdrias criticas apresentadas
pelos gestores e investigadores nos ultimos tempos. Conforme a revisao de

literatura acima apresentada, este modelo ndo representa uma receita perfeita
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para as empresas no que concerne a insatisfacdio com o processo de
orcamentacao tradicional, pois € um modelo recente e ainda nao existe feedback
significativo em rela¢do a sua implementacdo. Por outro lado, Libby & Lindsay
(2010) argumentam que nao existe ainda uma compreensao robusta sobre o
orcamento capaz de explicar 0s mecanismos ou processos que originam
consequéncias satisfatorias ou insatisfatdrias dos sistemas or¢camentais. Deste
modo, o sucesso da sua implementacdo requer uma mudanga de atitude e um
total comprometimento da empresa num todo, pois implica a mudanca de toda
abordagem referente a cultura organizacaional, processo estrutural e o

respectivo processo de controlo de gestao da empresa.

A ASCENDI opera em regime de project finance, e como referenciado na
revisdo de literatura, este tipo de operagdes sao bastantes complexas com
caracteristicas especificas tais como elevados montantes de financiamento e
custos a este associados. Exigem, ainda, a manuntencao de uma série de
contratos extensos e complexos por parte dos varios intervenientes neste
processo. Neste sentido, o abandono total do orcamento tradicional tal como
sugere o novo modelo orcamental beyond budgeting, torna-se complicado ou
impossivel para empresas que operam em regime project finance, pois implica a
existéncia de uma teia contratual apertada. Por outro lado, os orcamentos
tradicionais sao complexos, demasiados demorados e tornam-se rapidamente
desajustados a realidade em pouco tempo devido a instabilidade encondémica
vivida atualmente. Todavia, existem alguns principios do beyond budgeting
(figura 10) que podem ser adoptados com vista a melhorar alguns pontos fracos

acima mencionados.
(i) Transparéncia

De acordo com o BBRT, este principio é de extrema importancia pois é
baseado em tornar a informacao disponivel e transparente a todos, com

objectivo de encoragar um comportamento ético e nao restringir aos gestores de
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topo. Assim, de forma a implementar este principio com sucesso, a empresa
deve eliminar gradualmente os sistemas de informacao fechados. De acordo
com o BBRT, este principio transmite a imagem de uma empresa a operar de
forma ética, pois ndo tem nada a esconder nem preocupagdes sobre a matéria.
Por outro lado, uma empresa com informagao transparente e de qualidade

permite que as pessoas tomem decisoes de forma mais eficiente e célere.
(ii) Autonomia

De acordo com o BBRT, este principio é baseado em dar liberdade as pessoas
para tomada de decisao mas responsabilizando-as ao mesmo tempo. Para que
tal aconteca, é necessario capacitar as pessoas com agoes de formacao continuas
e adequdas. Litch (2003) adiciona que este principio exige um estilo de controle
interno que faca com que as pessoas se sintam confiaveis e capazes de decidir as
coisas por si mesmas. Na ASCENDI, o modelo de gestao predominante € top-
down e, consequentemente, existem demasiados procedimentos e regras
burocraticas que tornam alguns processos de tomada de decisdao bastante
morosos, levando a que algumas pessoas se sintam desmotivadas, pois a maior
parte do tempo as pessoas estao focadas apenas em produzir mapas que
adicionam pouco valor a empresa e a controlar desvios orcamentais, ao invés de
contribuir de forma direta e ativa na tomada de decisdes. Desta forma, é
necessario implementar um modelo de gestao mais descentralizado, permitindo
que os gestores tenham a liberdade de tomar decisdes com autonomia de forma

rapida e eficiente.
(iii) Alocacao de recuros

Segundo o BBRT, este principio refere-se a alocagao de recursos de acordo
com as necessidades e nao a alocacdo anual e inflexivel de recursos. Hope &
Fraser (2003) complementa dizendo que com a adogdo deste principio os

recursos serao fornecidos quando realmente necessarios. A alocagao de recuros
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para as areas de suporte no processo de or¢amentacao actual da ASCENDI é
feita com base em dados historicos, que nao necessariamente significa que o
custo € mesmo necessario pois em alguns casos os gestores preferem ter valores
orcamentados em varias rubricas de forma a cobrir outras rubricas. Por outro
lado, esta pratica pode gerar comportamentos disfuncionais em alguns gestores
pois tendem a usar de forma inequivoca os valores orgamentados por vezes sem
ter mesmo neccessidade, receando algum tipo de penalizagdo no exercicio
seguinte caso nao usem o valor na totalidade. Assim, com a implementagao
deste principio do Beyond Budgeting, a alocacao de recursos serd feita de forma
pontual, ou seja, quando realmente existir necessidade. Adicionalmente,
segundo Ostergren & Stensaker (2009), a alocagao de recursos no orcamento
tradicional, onde os recursos sao pré-alocados através do orgamento, é trocada
por uma alocacdo dindmica de recursos, ou seja, Os recursos sao
disponibilizados para atender uma meta dentro da estrutura de critérios de

decisao e autorizacao de recursos.

Assim, a implementacao de alguns principios do Beyond Budgeting podem
trazer vantagens como a eficiéncia de custos, um modelo de gestao totalmente
descentralizado e dinamico. Hope e fraser (2003) refere ainda que o beyond
budgeting é um conjunto coerente de processos alternativos que suportam
metas e recompensas relativas, planeamento continuo, recursos sob gestao,
coordenagao dinamica entre empresas e uma rica variedade de controlos

multinivel.
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Capitulo 5

Conclusoes e Recomendacoes

O presente trabalho procurou descrever o processo atual de or¢amentagao
utlizado na ASCEND], analisando quais as suas principais caracteristicas, assim
como as respetivas vantagens e desvantagens. Neste sentido, o principal
objetivo deste trabalho de investigacdo foi de aferir a possibilidade de
implementagao de um modelo moderno de or¢camentagao, nomeadamente o
beyond budgeting, em regime de project finance. Deste modo, por forma a
responder as questoes de investigacao, foi feita uma revisao de literatura sobre
os varios modelos de orcamentagao, beyond budgeting, operagdes de project
finance e foram apresentadas as suas principais carateristicas, vantagens e

desvantagens.

Nos ultimos tempos, o orcamento tradicional tem sofrido intimeras criticas
em relacdo a sua utilidade, adaptagao, e reposta rapida as mudangas do
mercado empresarial; ideia esta sustentada por alguns autores como Hope et al.
(2003). Segundo os autores: (i) o or¢camento é um processo complicado, pesado e
demasiado caro; e (ii) o or¢camento estd em descompasso com o ambiente
competitivo e nao atende mais as necessidades dos executivos ou gestores
operacionais. Deste modo, em resposta as criticas ao orgamento surge no Reino
Unido em 1998 o beyond budgeting, como modelo alternativo. O BBRT (Beyond
Budget Round Table) defende que este modelo é mais eficiente, agil e
rapidamente adaptével as mudangas do mercado. Porém, deixam claro que este
modelo nao é uma receita perfeita, ou seja, a sua implementagao depende da
empresa como um todo. Ainda assim, algumas empresas continuam a usar o
orcamento tradicional como uma ferramenta eficaz de gestao, como € o caso da

ASCENDI. Hope et al. (2003) argumentam que abandonando o uso do
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orcamento tradicional e consequentemente implementar os 12 principios do
beyond budgeting, as empresas estarao em condi¢Oes de criar um modelo de
gestao mais descentralizado e ao mesmo tempo a empresa estard preparada

para os desafios inerentes as mudancas no mercado empresarial.

O processo de preparacao e elaboracdo do orcamento da ASCENDI é
bastante detalhado e time consuming, o que o torna ainda mais demorado,
exigindo um comprometimento a full time dos gestores do GPC, pois tem a
duracao de aproximadamente seis meses. De acordo com Hope et al. (2003), esta
¢ uma das grandes desvantagens do uso do or¢amento tradicional. Por outro
lado, a ASCENDI opera em contexto de Project Finance, modelo este que
apresenta caracteristicas bastante distintivas como o facto de (i) ser bastante
complexo em termos de formulacdo e documentacao do projeto; (ii) envolver
muitos participantes; (iii) depende somente dos cash flow futuros para
remuneragao da divida; e consequentemente requer informagao financeira
bastante detalhada e minuciosa, como é o caso dos racios financeiros. Assim,
podemos responder a primeira questao de investigacao concluindo que dado ao
facto de o Project Finance apresentar carateristicas bastante distintas, nao sera
possivel a implementa¢ao de um modelo de or¢amentacao mais moderno, pelo
menos na forma como ¢é apresentado. Contudo, pode-se implementar alguns
dos principios com vista a melhorar os pontos fracos do processo atual de
elaboracgdo do orcamento. O modelo de orcamentacdo Beyond Budgeting é
caracterizado pelo abandono total do uso do orcamento tradicional, o que
constrasta com a necessidade de informagao financeira detalhada nas operagoes

em regime de Project Finance.

De acordo com Leitch (2003), o or¢amento tende a bloquear uma boa gestao
de risco e incerteza. Neste sentido, respondendo a segunda questao de
investigacao podemos concluir que empresas que operam em regime de Project

Finance reduzem os riscos e desvantagens orcamentais, pois uma das
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caracteristicas deste tipo de financiamento ¢ a mitigacao e alocacao de risco de
forma equitativa. Adicionalmente, Alves e Pinto (2019), afirmam que uma das
vantagens do Project Finance é a rigidez financeira e gestdao mais transparente,
pois sendo os empréstimos garantidos pela geracao de fluxos de caixa no futuro
estritamente pelo projeto, aos financiadores sera concedida a oportunidade de
maior intervencdo na administracao, podendo estabelecer, via covenants, limites
e directrizes para os actos da empresa, repercutindo em maior transparencia e

diminuicdo dos poderes de atuacio dos administradores.

Em suma, podemos concluir que empresas que operam em regime de project
finance, devido as suas caracteristicas distintas como (i) fluxos de caixa futuros
do projecto como fonte principal para o pagamento dos juros e divida e (ii)
complexa estrutura de acordos e contratos entre todas as partes para melhor
alocacao de riscos e retornos, dificultam a implementagao de um modelo mais
moderno de orcamentacao como o beyond budgeting, mas por outro lado

reduzem os riscos e desvantagens orcamentais.

Com este estudo, surgem novas oportunidades de investigacao, tais como
um estudo aprofundado com outras empresas do mesmo ramo e com
caracteristicas semelhantes, no caso empresas que operam em regime de project
finance e que tenham implementado com sucesso o modelo beyond budgeting.
Alguns estudos, como Libby e Lindsay (2010), defendem que os sistemas de
orcamento tradicional continuam a desempenhar um papel fundamental nos
sistemas de controle das empresas e que a maioria das empresas nao tem planos
de abandonar essa pratica, embora muitas pretendem tomar medidas para
melhorar seus sistemas de orcamento para superar algumas das criticas

comuns.

66



Bibliografia

Alves, P. P. & Pinto ,M. Joao.2019. The Choice between Project
Financing and Corporate Financing: Evidence from the Corporate
Syndicated Loan Market .

Asogwa,lLE & Etim,O.E 2017.Traditional Budgeting in Today’s

BusinessEnvironment.Scienpress.comhttp://www.scienpress.com/Upl

0ad/JAFB/Vol%207 3 7.pdf ,November 28.

Beyond Budgeting Institute. What is beyond budgeting.

https://bbrt.org/what-is-beyond-budgeting/ July 24.

Brealey,A.R. & Cooper,A.I. & Habib,A.M.1996.Using Project Finance to
fund infrastructure investments. Journal of Aplied Corporate
Finance.Vol. 9.3

Comissao das Comunidades Europeias. 2009. Mobilizar o investimento
privado e publico com vista ao relangcamento da economia e & mudanca
estrutural a longo prazo : desenvolver parcerias publico -privadas.
Creswell, ].W. 2013. Qualitative inquiry & research design: Choosing
among five approaches (3rd ed.).Los Angeles: Sage.

Esty, C.B.2004.Why study large projects? An Introduction to research
on project finance. European Financial Management,10: 213-224.
Finnerty John, D.1996.Project Finance:Asset-based financial
engineering. New York, NY.

Gatti, 5.2008. Project Finance in Theory and Practice: Designing,
Structuring, and Financing Private and Public Projects. Academic

Press advanced Finance Series, Elsevier.

67


http://www.scienpress.com/Upload/JAFB/Vol%207_3_7.pdf
http://www.scienpress.com/Upload/JAFB/Vol%207_3_7.pdf
https://bbrt.org/what-is-beyond-budgeting/

Grimsey, D. & Lewis,M.K.2002.Evaluating the risks of public private
partnerships for infrastructure projects. International Journal of Project
Management,20:107-118.

Hope J. & Fraser R. 2003. Who needs budgets? Harvard Business
Review.

Hope,]. & Fraser,R. 2003. Beyond Budgeting: how managers can break
free from the annual performance trap. Harvard Business School
Press.

Horngren, C., Datar S & Foster G. 2005. Cost accounting: A Managerial
Emphasis. Prentice Hall.

Horngren, C., Datar S & Foster G. 2012. Cost accounting: A

Managerial Emphasis(14t"ed.).PrenticeHall.

https://cpbusw2.wpmucdn.com/u.osu.edu/dist/8/36875/files/2016/12/Li

bby-Lindsay budgeting survey-17bvsph.pdf - data consulta 22-11-

2019

Jae, K.Shim, Joel G.Siegel & Allison 1.5him.2012. Budgeting Basics and
Beyond (4th ed.). John Wiley & Sons.

Kenneth, A. Merchant & Wim A. Van der Stede.2012.Management
Control  Systems.Performance  Measurement,Evaluation  and
Incentives( 3™ ed.).Prentice Hall.

Khan,K.F.M & Parra,J.Robert. 2003. Financing Large Projects : Using
Project Finance tecnhiques and practices.Singapore : Prentice Hall
Leitch,M. 2003. The dawining of a new age : Control without
Budgtes. Balance Sheet,11(3).

Margerin, J. 1991. A gestdo orcamental: como torna-la um utensilio
de gestao.

Megginson, L.W.2010, Introduction to the special issue on project

finance. Review of Financial Economics ,19:47-48.

68


https://cpbusw2.wpmucdn.com/u.osu.edu/dist/8/36875/files/2016/12/Libby-Lindsay_budgeting_survey-17bvsph.pdf
https://cpbusw2.wpmucdn.com/u.osu.edu/dist/8/36875/files/2016/12/Libby-Lindsay_budgeting_survey-17bvsph.pdf

Ostergren K & Stensaker,I. Management cotrol wihout budgets.

Researchgate.nethttps://www.researchgate.net/publication/227613927

Management Control without Budgets A Field Study of 'Bevond B

udgeting' in Practice , December 05.

Pidgeon, C. 2010.Methods of budgeting. Nothern Ireland
Assemby .http://www.niassembly.gov.uk/globalassets/documents/raise
/publications/2010/finance-personnel/0610.pdf

Pinto, J. (2017). What is Project Finance?.Investment management and
financial innovations,14.

Revista cientifica Hermes.2013.A implantacdo de or¢camento base
zero(OBZ) em wuma prestadora de servigoes de locagaao de
equiamentos para movimentagao de carga. Junho 3:22.

Ribeiro,5.2012. O impacto do Project Finance nas empresas
portuguesas no setor téxtil. Instituto Superior de Contabilidade e
Administracao do Porto.

Sandalgaard,N. & Bukh,N.2013. Beyond budgeting and change, a

casestudy.https://www.researchgate.net/publication/280193259 Beyo

nd Budgeting and change A case study ,November 18.

Sapte,W.1997 Project Finance : The guide to financing build -operate-
transfer projects. Uses in PPP. Nestor House : Euromoney Publications
PLC.

Vanderbeck,J.E. 2010. Principles of cost accounting ( 15% ed.).
Southern — Western : Cengage Learning.

Wright, R. & Parsloe E.1995. O or¢camento: como fazé-lo com
eficiéncias buscando o equilibrio entre as necessidades dos clientes e
da empresa. Livraria Nobel S.A.

Yin, R. K. 2009. Case Study Research: design and methods(4th ed.).
Thousand Oaks: Sage.

69


https://www.researchgate.net/publication/227613927_Management_Control_without_Budgets_A_Field_Study_of_'Beyond_Budgeting'_in_Practice
https://www.researchgate.net/publication/227613927_Management_Control_without_Budgets_A_Field_Study_of_'Beyond_Budgeting'_in_Practice
https://www.researchgate.net/publication/227613927_Management_Control_without_Budgets_A_Field_Study_of_'Beyond_Budgeting'_in_Practice
https://www.researchgate.net/publication/280193259_Beyond_Budgeting_and_change_A_case_study
https://www.researchgate.net/publication/280193259_Beyond_Budgeting_and_change_A_case_study

70



