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RESUMO

No mundo dos negécios, CAPEX vem sendo utilizado como modelo de investimento visando
garantir a continuidade do negocio devido aos beneficios financeiros alcangados com essa
metodologia. Nesse contexto, o objetivo do presente trabalho € analisar um modelo de adocéo
de CAPEX com énfase no planejamento orcamentario de uma empresa de telecomunicagéo.
Para atingir esse objetivo foi realizada uma pesquisa qualitativa, exploratoria adotando o
método do Estudo de Caso em uma empresa de telecomunicacdo de grande porte com atuacdo
nacional em todos os estados do pais, incluindo Distrito Federal. A empresa conta com nimero
de funcionéarios superior a quatro mil com atuacdo nos setores de telecomunicacao,
principalmente no mercado de venda de servicos de Internet fixa e movel. Para coleta de dados,
tomou-se como base entrevista com profissional da area, analise documental e observagdo
participante, o que possibilitou o acesso a dados financeiros e conhecimento empirico de anos
baseado no negdcio de telecomunicagdo. Durante a pesquisa foram coletados documentos que
exploram os procedimentos orcamentarios da empresa a fim de entender o processo e
metodologia adotados. Como principais resultados observa-se que as melhores caracteristicas
dos modelos estdo relacionadas ao Resultado Liquido e EBTIDA da empresa, causando
influéncias positivas na rentabilidade do negdcio no que tange aos investimentos realizados.
Conclui-se que o modelo é efetivo devido ao historico da empresa de sempre aumentar o
montante de CAPEX investido, sendo um ndmero crescente se comparado ano a ano.

Palavras-chave: CAPEX. Planejamento Orcamentério. Telecomunicacfes. EBITDA. Receita

Liquida.

1 INTRODUCAO

Os investimentos feitos pelas as empresas em capital fixo tém potencial de melhorar
seus resultados econdmicos principalmente no que tange aos indicadores financeiros mais
utilizados comumente no dia-a-dia das grandes empresas, assim, o CAPEX possui
protagonismo nesses indicadores, pois pode ser a principal alavanca de gestéo, se aplicado um
modelo competente e validado que visa aumentar seu tamanho no mercado e perpetuar a
continuidade do negdcio. Dessa forma, a boa gestdo do CAPEX esta ligada ao planejamento
estratégico e orcamentario adotado pela a empresa, pois a partir do modelo utilizado, é possivel
perceber uma influéncia na lucratividade da empresa

A presente pesquisa busca fazer uma abordagem do atual modelo de investimento
CAPEX adotado por uma sociedade anénima. Acredita-se que essa seja uma forma adequada
para gerir as oportunidades de investimento de uma empresa visando maior rentabilidade no
longo prazo (IBGE, 2020) em razdo do Brasil possuir aproximadamente 5,4 milhdes de

empresas de grande porte atuantes em territorio nacional, verifica-se que o processo de



investimento costuma ser bastante complexo, tendo em vista que as empresas trabalham sempre
num cenério de racionamento, as quais tém o objetivo de maximizacdo do retorno de
investimento.

Nesse contexto, a questdo norteadora do presente trabalho esta representada na seguinte
pergunta: Quais séo os reflexos da utilizacdo do CAPEX para os resultados econdmicos e
financeiros da empresa que o adota? Para responder a essa questdo, foi estabelecido o objetivo
de analisar um modelo de ado¢do de CAPEX no contexto do planejamento orcamentario em
uma empresa de telecomunicacéo.

Para a realizacdo do estudo foi adotado como método o Estudo de Caso, aplicado em
uma empresa de grande porte do setor de telecomunicagdes, com atuacdo em nivel nacional,
localizado numa cidade brasileira de grande porte. A escolha pelo setor de telecomunicacdes se
deu pela importancia da comunicacdo mundial contemporanea. Na bolsa de valores movimenta
valores significativos, se consideradas as principais empresas do setor (B3). Ademais, tendo em
vista os altos investimentos feitos pelo setor, principalmente pelas fornecedoras inseridas no
universo da internet, recentemente foi lancado a nova tecnologia 5G, a qual, atraves da Agéncia
Nacional de TelecomunicacGes (ANATEL, foi leiloado e consequentemente compro pela
empresa analisada as frequéncias referentes a essa tecnologia que promulga um avancgo de 20
vezes mais a velocidade de internet, assegurando mais conectividade e satisfacdo para os
clientes do setor de telecomunicacdo segundo relato do profissional entrevistado. Assim, séo
destaques representativos no setor de telecomunicacGes grandes empresas expressivas, tais
como Youtube, Netflix, TikTok entre outras, as quais além de movimentarem grandes parte da
economia desse setor, dependem diretamente das empresas de telecomunicagdo fornecedoras
do sinal de internet.

O estudo ressalta a importancia em estudar o assunto CAPEX tendo em vista a utilizacao
do planejamento or¢camentario com vistas ao desenvolvimento das etapas de racionalizacgéo,
fragmentacdo, outorga, conferéncia, disponibilizacdo, sistematizacdo, acompanhamento,
finalizacdo e divulgacdo dos resultados.

A contribui¢do do presente estudo pode ser ressaltada considerando a busca e escolha
dos melhores investimentos, tanto para as empresas com restricdo de capital ou ndo. Tanto em
uma como em outra, o foco sdo sempre 0s investimentos com os melhores resultados, uma vez
que serdo esses investimentos que apresentam maior representatividade para a empresa, pois
garantem uma melhor rentabilidade. Destaca-se também que o presente trabalho pode

incentivar outras empresas que buscam um modelo validado de boa gestdo ao CAPEX.



Segundo a Federagéo Brasileira de Bancos (FEBRABAN) o mercado passou por uma
expansao de 20,3% de 2019 para 2020, devido a alta dos servigos durante a pandemia. A
empresa estudada pode ser um modelo a ser seguido, a titulo de incentivo a outras empresas.
Ainda sdo poucos o0s estudos sobre o tema, em pesquisa realizada na plataforma spell.org, da
Associacdo Nacional dos Programas de Pés-graduagdo (ANPAD), usando o termo CAPEX
foram levantados alguns trabalhos, em que o foco ndo estd no planejamento or¢camentario e sua
eficiéncia para a empresa. No Google Académico, apds pesquisas usando a mesma métrica que
a usada no spell.org, também so foi possivel encontrar trabalhos com abordagens diferentes da
presente pesquisa.

Somado a isso, o trabalho contribui com exemplos préticos de uma empresa que ja adota
CAPEX nos seus processos internos orcamentarios, e possui uma estrutura completa para
gestdo do capital investido por meio da distribuicdo de projetos que sdo controlados e geridos
por uma grande estrutura pré-estabelecida pela a organizacao estudada.

Outros estudos anteriores ja abordaram o CAPEX (PEREIRA; OLIVEIRA, 2018,
TITMAN; MARTIN, 2009, OLIVEIRA, 2018) de forma diferente da presente proposta. O
estudo de Pereira e Oliveira (2018) que visou apenas identificar e implementar uma ferramenta
que melhore o acompanhamento durante a execugdo do projeto, ou utilizagdo de modelos de
regressdo linear multipla para validacéo da causa (OLIVEIRA, 2018). Nao obstante, os autores
Titman e Martin (2009) promulgam que: “Para manter a capacidade produtiva de uma empresa
e possibilitar o crescimento dos fluxos de caixa futuros, a empresa deve periodicamente, fazer
investimentos em ativos imobilizados, que sdo chamados de ativos fixos." Dito isso, € possivel
perceber que o CAPEX também pode ser interpretado como uma decisao contabil estratégica a
fim de aumentar a salde do caixa da empresa, de modo que, as escolhas gerenciais de
capitalizacdo aumentem a rentabilidade, e por consequéncia o resultado da empresa.

A importancia do presente trabalho foi o fato de estudar empresa do setor de
telecomunicagéo, nos aspectos de entendimento da gestao do processo, desde o nascimento das
premissas orcamentarias, até o acompanhamento do resultado, o qual pode observar a

rentabilidade dos projetos acompanhados pelo CAPEX naquele dado periodo estudado.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 A Amplitude do Planejamento Orcamentario

Segundo Padoveze (2010), o planejamento estratégico é primeira etapa em um processo
de gestdo, pois € quando a organizacdo formula e reformula suas estratégias a partir da visao
especifica do futuro. Desse modo é a fase que determina as politicas, diretrizes e objetivos
estratégicos da empresa, que tem como produto final o equilibrio entre as interacdes da
organizacao e suas variaveis ambientais.

O planejamento orcamentario realiza-se em curto prazo, geralmente no periodo de 12
meses. Serve para projetar cenarios de resultados e indica aos gestores uma dire¢do do caminho
gue devem seguir para atingir os objetivos organizacionais, dentro do periodo corrente
(FIGUEIREDO; CAGGIANO, 2004).

O plano orcamentério além de ter como objetivo prever os fluxos de caixa, os resultados
e a situacdo patrimonial da empresa, também objetiva controlar esses itens a fim de que os
mesmos sejam alcancados (SANTOS et al, 2008).

No trabalho de Braga e Martins (2018), ressalta-se a necessidade de estar sempre
reavaliando o neg6cio e o planejamento estratégico para alcangar os objetivos. Demonstrando
que surgia a necessidade de retificar o planejamento e tracar novos 10 objetivos e metas,
identificando todas as possibilidades, detalhes, riscos e ameacas” (BRAGA; MARTINS, 2018).
Ou seja, conforme os autores dissertaram € crucial num contexto de planejamento revisar o
trabalho, para readequacéo de escopos adotados na empresa.

Ainda sobre a importancia do acompanhamento de planejamento, o autor Almeida
(2020) promulga que é perceptivel os beneficios oriundos de fazer o planejamento estratégico
da organizacdo, contudo ressalta-se a importancia de que este seja efetivamente executado na

prética e adote uma forma flexivel, buscando antecipar situacfes futuras (ALMEIDA, 2020).

2.2 Entendendo os investimentos em CAPEX

Segundo Motta e Caldéba (2001), os investimentos em CAPEX podem abranger
aquisicdo de imoveis (terrenos, prédios administrativos e prédios industriais), construgdes de
areas fisicas, aquisi¢do de equipamentos, concepcdo da empresa, imobilizagBes intangiveis e

despesas pré-operacionais. Vale ressaltar que as despesas pré-operacionais, devem estar



diretamente ligadas ao projeto imobilizado de longo prazo, pois caso contrério esse custo ndo
podera ser direcionado como CAPEX

CAPEX (Capital Exepndtures) também conhecido como despesas de capital, significam
a quantia destinada para aquisicdo, ou melhoria de bens de capital em uma determinada
empresa, ou seja, € a quantidade de investimentos que foi realizado para obtencéo ou melhoria
de equipamentos e instalagdes com o objetivo de manter o negdcio em funcionamento
(MARAR, 2011). Assim, entende-se que varios tipos de investimentos, se cumpridas as
caracteristicas citadas acima, podem ser considerados CAPEX e por consequéncia, ocasionar
melhora na salde do caixa de uma empresa se gerido corretamente, uma vez que Varias
despesas nesse entendimento de Marar, poderéo ser destinadas para pagamento no longo prazo
e ndo no curto, aliviando diretamente o caixa.

Despesas de Capital (CAPEX) sdo os gastos usados por uma empresa para adquirir ou
atualizar os ativos fisicos, tais como equipamentos, instalacdes, imoveis, edificios industriais,
buscando manter a producdo de um produto ou servico ou manter em funcionamento um
determinado sistema. Nas contas despesas de capital é adicionado a uma conta de ativo (ou seja,
capitalizados), aumentando assim a base de ativos (The 2015 EU Industrial R&DInvestment
Score Board, European Commission, 2016).

Ademais, corrobora também com esse entendimento quanto a gestdo do CAPEX, a
concluséo da pesquisa feita, cuja qual teve como objetivo analisar empiricamente os impactos
das decisdes de investimento em ativos reais (CAPEX) no desempenho das empresas, e provou-
se verdade a que as decisdes de investimento de capital afetam positivamente as empresas
brasileiras, no entanto é necessario a condi¢do de avaliacdo pautada em no minimo dois anos
para comprovar esse impacto (LAMEIRA, 2020).

No livro Avaliacdo de Projetos e Investimentos (TITMAN; MARTIN, 2009, p. 63), 0s
autores promulgam que: “Para manter a capacidade produtiva de uma empresa e possibilitar o
crescimento dos fluxos de caixa futuro, a empresa deve periodicamente, fazer investimentos
em ativos imobilizados, que sdo chamados de ativos fixo™. Dito isso, é possivel perceber que o
CAPEX também pode ser interpretado como uma estratégia legal e eficaz corroborando com a
salde do caixa da empresa, de modo que, as boas escolhas gerenciais de capitalizacdo
aumentem com qualidade o resultado da empresa.

Nos ultimos anos tornou-se usual, em anéalises de decisdes, dar foco na geracdo bruta de
caixa ou EBITDA, tanto no mercado financeiro quanto para a gestdo das empresas. Entretanto,
observa-se 0 inexpressivo nimero de empresas que apresentam e explicam em seus relatorios

suas decisdes sobre 0 CAPEX (investimentos em capital fixo), sobre o comportamento do valor



do fluxo de caixa livre e sobre o nivel de criacdo de valor ao acionista (MALVESSI, 2006, p.
1). Assim, continuando o raciocinio de Malvessi (2006), o CAPEX tem tido papel importante
em demonstracGes de resultado como EBITDA de uma empresa e com isso, torna-se evidente
a importancia do acompanhamento dos projetos de investimentos por parte da empresa uma vez
que o numero de investimentos voltados para esse setor das companhias vem crescendo cada
vez mais nos ultimos anos.

Somado a isso, no trabalho Fortunato, Funchal e Motta (2012) adotou-se uma amostra
de 508 empresas e foi estudado que o lucro operacional, EBIT, e o valor de mercado da empresa
tem relacdo positiva com os investimentos de capital (CAPEX) realizados pelas empresas, na
contemporaneidade. Dessa forma, a relacdo esperada entre os investimentos e o desempenho
das empresas no estudo se provou positiva, o que confirmou empiricamente que essa hipétese
é verdadeira. Haja vista que os dois conceitos de EBITDA e EBIT se correlacionam, mesmo
que em estudos diferentes, existe uma semelhanca entre esses dois indicadores, uma vez que
ambos afetam a demonstracdo de resultado das empresas e condicionam o pagamento de
possiveis dividendos aos acionistas de grandes corporacdes.

Na concepcao de Augusto e Souza (2021):

A Estrutura Conceitual para Relatério Financeiro ressalta a importancia da
evidenciagdo das receitas ao afirmar que tal divulgagdo auxilia os usuérios da
contabilidade na tomada de decisGes, considerando que a informacéo sobre a receita
para 0 ano corrente pode ser utilizada como base para predizer receitas para 0s anos
futuros e também pode ser comparada com predi¢des de receita feita nos anos
anteriores (AUGUSTO; SOUZA, 2021, p. 5).

Esse argumento explora a importancia de considerar a receita do ano corrente como
métrica fundamental para planejamento orgamentéario para precaver possiveis desvios na

proposta projetada pela a empresa.

3.METODOLOGIA

O objetivo do trabalho é analisar um modelo de adogdo de CAPEX no contexto do
planejamento or¢camentario em uma empresa de telecomunicacéo de grande porte. Somado a
isso, 0 trabalho busca tambem identificar os processos da empresa exaltando as melhores
praticas do modelo de operacional adotado e validado pela a empresa a fim de registrar 0s

ganhos financeiros relacionado as estratégias adotadas na gestdao do or¢camento.



A pesquisa analisa procedimentos essenciais do CAPEX dentro de uma empresa de
telecomunicagédo, pois acredita-se que essa seja a forma mais adequada para gerir as
oportunidades de investimento de uma empresa visando maior rentabilidade no longo prazo.

A pesquisa foi desenvolvida com participacdo dos profissionais das areas de
planejamento orcamentario e gerente de projeto, com contribuicdo de dados de origem
documental e verbal para descrever os processos da empresa de gestdo do CAPEX. Assim, para
alcancar o objetivo desenvolveu-se uma pesquisa qualitativa, classificacdo que é dada quanto
ao problema de pesquisa.

Devido as possibilidades de imersdo do pesquisador no contexto da empresa e a
perspectiva interpretativa de conducéo de pesquisa que durou o periodo de 1 ano e meio, tem-
se com isso a observacdo participante. Ademais, quanto aos instrumentos de coleta de dados foi
adotada a analise documental e também a entrevista, que foi desenvolvida baseada nas anéalises
do ponto de vista de profissionais da &rea que contribuiram com disponibilizacdo de dados
financeiros e conhecimento empirico de 10 anos baseado no negécio de telecomunicacéo,
especialmente no que se refere ao tema CAPEX no contexto de investimentos.

Quanto ao objetivo da pesquisa, tem-se a classificacdo como exploratoria. A
classificacdo quanto aos procedimentos é documental e estudo de caso. Durante a pesquisa
foram coletados documentos que exploram os procedimentos orcamentarios da empresa com
informagdes privadas, portanto foram devidamente ocultadas as informagdes comprometedoras
a seguranca de dados exigidas pela empresa, a fim de preservar a identidade juridica da mesma
e manter 0 anonimato do nome da companbhia.

A empresa tem atuacao nacional em todos os estados do pais, incluindo Distrito Federal,
com numero de funcionarios superior a quatro mil, com principal atuacdo nos setores de
telecomunicacéo principalmente no mercado de Internet fixa e mével. Portanto, com todo esse
arcabouco de funcionarios a empresa caracteriza-se como de grande porte e movimenta parte
consideravel do mercado de telecomunicagdes do Brasil, podendo ser considerada um grande
player do mercado.

A empresa estudada é de grande porte, possui mais de 300 projetos em execucdo em seu
portfélio, dentre eles projetos diretamente ligados aos clientes, os quais sdo considerados com
maior importancia para a empresa devido a alta influéncia no lucro, segundo declaragéo do
analista financeiro da companhia. Ademais, existem outros projetos que possuem relacédo
indireta com o cliente da empresa, pois séo projetos de investimento que visam melhorar a
qualidade do servico, seguranca de dados, evolugdo de tecnologias e entre outros. Assim, é

possivel entender a necessidade de atencdo a essas iniciativas estruturantes para a gestdo de



CAPEX, o que faz com a empresa solidifique-se cada vez mais no negocio, ao passo que tal
estratégia perpetue a marca da empresa e aumente o grau de satisfacdo de seus clientes cada
vez mais. Assim, esse entendimento do analista da empresa sobre a importancia de se investir
em projetos estruturantes para estabelecer confianga no negocio aos seus clientes, fica ainda

mais claro na seguinte fala:

Para os investidores, algumas caracteristicas distinguem os investimentos em
infraestrutura de outros ativos de capital fixo: apresentam beneficios relacionados a
estabilidade temporal dos fluxos de caixa; ganhos de diversificacdo, uma vez que a
carteira de ativos de infraestrutura possui menor correlacdo com outras classes de
ativos financeiros; retornos atrativos a longo prazo, dado o incentivo a retornos justos
como forma de manter e modernizar as instalagdes; e protecdo contra inflagdo ou ciclo
econdmico, uma vez que as tarifas cobradas estipulam reajustes e revisdes periddicas
ao longo do tempo (ROCHA,; KATIA, 2020, p. 16).

Justifica-se a escolha da empresa devido 0s anos de experiéncia na gestdo de CAPEX,
validado através de ganhos em eficiéncia operacional e influéncia positiva nos principais
indicadores financeiros reportados para 0s seus investidores, além disso, salienta-se a
implementacdo solida das metodologias adotadas pela a empresa que se provaram assertivas ao
longo dos anos, para os mais de 300 projetos de investimento acompanhados. Por fim, o autor
do presente estudo trabalha na empresa a quatro anos, podendo testemunhar e comprovar 0s
documentos disponibilizados, assim como contribuir com o desenvolvimento da pesquisa com
0 consentimento do gerente da rea responsavel.

Para a apresentacdo dos resultados e facilitagdo do entendimento, adotou-se gréaficos,
tabelas derivados de dashboards usados no dia-a-dia da empresa para os diretores, contendo
informac@es referentes ao resultado da gestdo do CAPEX. Ressalta-se que as informacdes
apresentadas estdo resumidas e consolidadas com o objetivo de traduzir informagdes técnicas
para o entendimento mais popular a linguagem da diretoria, e posteriormente dos investidores
da empresa que nem sempre sabem entender os jargdes técnicos usados pela contabilidade para
assuntos ligados a investimentos, resultado financeiro (EBITDA, Receita liquida),

acompanhamento de projetos e geréncia operacional.

4. APRESENTACAO DOS RESULTADOS



Em uma empresa multinacional de capital fechado do estado de Minas Gerais, 0 CAPEX
é gerenciado anualmente conforme data de balan¢o, onde o comeco dessa gestéao se faz, a partir
de uma analise bem detalhada dos resultados financeiros do ano anterior somado ao
entendimento de visdo e expansdo ja estipulado pela Holding da empresa. Assim, apos essa fase
prerrogativa e analitica que leva em conta os aspectos politicos e econémicos que a empresa
esta refém de influéncia, os Stakeholders definem um numero limitante, o qual fora projetado
com o objetivo de cumprir todas as metas estipuladas para o resultado esperado no curto e longo
prazo.

Assim, em meio a expectativa de cumprir os desafios financeiros propostos pela
Holding, um time de profissionais qualificados, dentre eles, analistas, gerentes e consultores
com conhecimento mais técnico e especifico sobre CAPEX é acionado a fim de conduzir o
numero ja fechado e disponibilizado para trabalho para passar pelas etapas conhecidas nessa
empresa como: racionalizar, fragmentar, outorgar, conferir, disponibilizar, sistematizar,

acompanhar, finalizar e divulgar em ordem e conforme detalhamento dos topicos a seguir.

4.1. Racionalizacdo

De acordo o analista financeiro de CAPEX da empresa, 0 processo se inicia através do
Bussines Plan (BP) que significa para a empresa estudada um Relatorio Demonstrativo de todas
as metas financeiras e limites de investimentos necessarios para planejamento de investimento,
o0 qual sera devidamente arquivado e levado como base para medir todo o desenvolvimento do
projeto, logo reger de forma estratégica todo o processo desse plano de negdcio. Um exemplo
de BP ¢ apresentado na tabela extraida dos documentos da empresa, contemplada na Figura 1

a sequir:
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Figura 1 - Plano Econdmico/Financeiro (Valores em R$ Milhdes)

SEGURAN(;A
Receita Bruta 28078 60327 84564 100.184 128914 159.035 188830 216021 240900 1249.782
Receita liquida 24652 37841 53632 74933 89436 114948 141998 168739 193141 215461 1114481
EBITDA 22283 34274 46309 55730 70193 91326 106111 129346 150441 170512 876525
% 90% 91% 86% 4% 79% 9% 75% 1% 8% 9% 9%
EBIT 21918 31826 40710 45794 55333 70330 80181 99649 118893 137051 701691
Financeitas liquidas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado liquido 14465 28450 37677 30224 36524 464183 52919 65768 78469 90454 481368
Geragao Operacional de caxa 13242 30341 42778 40920 50402 66413 79000 94326 109044 122904 649369
Capex 6.055 11744 22793 18173 31014 34066 36886 32916 32592 37859 263088
Pagtos do arendamento mercantil 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fluxo de Caixa Livre 7187 18597 19985 22747 19338 32356 43114 61410 76452 85045 385281

Fonte: dados da pesquisa.

Conforme a Figura 1, tem-se o BP de um departamento de seguranga que visa cumprir
uma gestdo de seguranca cibernética inclusive no que se refere as exigéncias da Lei Geral de
Protecdo de Dados Pessoais (LGPD) a qual em resumo garante os diretos de privacidade dos
dados pessoais dos clientes da empresa (Brasil, 2018). Para fins de exemplificacdo (Figura 1)
esse departamento utiliza indicadores financeiros que contém os dados da realizacao financeira
anual do plano econémico-financeiro do ano de 2019 até 2021 e respectiva projecdo no que
tange aos nimeros apresentados a partir do ano de 2022.

De acordo com os arquivos levantados, e em concordancia com a fala do autor
(SANTOQOS, 2019, p. 9) “a contabilidade gerencial propde-se a analisar e tratar a formacéo desse
preco justamente para potencializar e alcangar resultados favoraveis a continuidade das
organizagdes” essa etapa consiste em promover reunides entre o time de custo, Gerentes de
Projetos (GP) e o Escritério de Projetos (PMO), que é um departamento da empresa responsavel
pelo o gerenciamento dos projetos empresariais de forma padréo, e que tem o papel de pensar
de forma responsavel sobre a necessidade e viabilidade de inicializacéo ou ndo de um programa.
Na empresa estudada, existe um documento conhecido como TAP (Termo de abertura de
Projeto), esse documento é confeccionado pelo Gerente de Projeto responsavel, o qual tem um
papel fundamental na organizacdo de explicar com fundamentacdo tedrica e financeira, as
respostas para as perguntas como: compensa o investimento? Ou o payback é aceitavel? Dado
o valor investido, para os padrdes da empresa a abertura desse projeto trard beneficio futuro, ou

seja, aumenta o lucro da empresa?
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Para responder essas perguntas, € apresentado a Figura 2, contemplando a tabela com o
detalhamento do or¢gamento, que foi extraida da TAP (Termo de Abertura de Projeto), que é um

exemplo referente ao Departamento de Seguranca da empresa ja mencionado na Figura 1.

Figura 2 - Detalhamento de Or¢amento/Escopo

Qtd. Cambio Valor Unit. Valor Total
(R$ x U$) (R$) (R$)
Hardware Equipamentos Fortinet - - - R$2.222791,06
Software Licencas Fortinet - - - R$ 3.420.39175
Servigo Implantagao de Clientes - - - R$ 249.480,81
FTE Equipe de Implantacio - - - R$ 36.360,00
Total N/A N/A N/A R$ 5.929.023,62

Fonte: Dados da pesquisa

De acordo com a Figura 2, e na percepcao do Analista, este momento de apresentacéo
dos nameros e argumentos presentes da TAP se caracteriza como “defesa de CAPEX”. O
gerente de projeto apresentara provas cabais em seu arquivo com o objetivo de convencer o
PMO a aprovar, sua proposta de planejamento orcamentario com base no CAPEX pedido e
proposto para a execucdo do plano de negécio (BP). Como a empresa possui um sistema
operacional muito sofisticado, com histérico dos resultados de outros projetos, fica mais pratico
para o gerente, argumentar e defender sua proposta de investimento, haja vista que em alguns
casos, até o salario mesmo que parcial pode ser consumido como CAPEX, se cumprido o
critério de influéncia direta funcionalidade do processo (Méo de Obra Direta), que se refere a
ultima linha da Figura 2. Essa estratégia de BP permite com que a empresa melhore seu fluxo
de caixa livre, pois uma despesa recorrente como a de salario, a partir de entdo sera consumida
no longo prazo paralelo a depreciacdo dos bens atrelados a esse projeto. Essa opc¢ao de pagar
salarios da empresa através do CAPEX é conhecida como imobilizacdo de pessoal ou FTE (Full
Time Equivalent) e pode ser visualizada a partir da Figura 2. Desse modo, calcula-se o tempo
de trabalho do funcionario e através da equivaléncia em porcentagem total ou parcial, é
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determinado o quanto desse custo sera pago através do capital de investimento, ou seja, no
longo prazo.

Na sequéncia dos procedimentos, a proxima etapa dentro do processo de Planejamento
Orcamentario, é a divisdo orcamentaria, denominada como Fragmentar e Outorgar e de acordo
com os registros da empresa a proxima funcgéo é tratada como a principal métrica adotada a

demanda de responsabilidade.
4.2 Fragmentar e Outorgar

Nessa fase, segundo os analistas da empresa, o planejamento or¢camentéario ganha mais
corpo, pois é feito um levantamento de premissas e histdricos para projetar e distribuir os
valores aprovados sobre o0 ano, em divisdo mensal do orcamento proposto e que se espera a

realizacdo do investimento feito.

Figura 3 - Divisdo Orcamentéria Mensal do Projeto de Instalacéo.

jan/22 fevf22 mar/22 abr/22 mai/22 jun/22 julf22 ago/22 setf22 out/22  nov/22 dezf22
Instalagﬁo 1.280.643 1.275.053 1.239.194 1.228.554 1.242.457 1.214.831 1.229.241 1.204.443 1.190.521 1.031.410 827.365 794.121

Fonte: Dados da Pesquisa

A Figura 3 representa uma tabela extraida dos documentos da empresa, contendo a
subdivisdo mensal do orcamento anual para 0 ano de 2022, exemplificada para o item Instalacédo
de clientes. A instalacdo de cliente é o custo da méo de obra de técnicos que realizam o servico
de instalacdo de modem para funcionalidade da internet na casa ou comercio dos seus clientes.
A utilidade dessa subdivisao é distribuir a titulo de orcamento limitante para a expectativa do
que se espera realizar mensalmente ao longo do ano para instalacéo de clientes (Figura 3), como
também para os demais projetos da empresa. Assim, com base na distribuicdo mensal para cada
um dos 300 projetos € possivel planejar o fluxo de caixa da empresa de modo que acompanhe
e comporte 0s numeros pré-estabelecidos no Planejamento Orcamentario.

De acordo com os levantamentos realizados e a consideracdo da existéncia de mais de
300 projetos nessa empresa, cabe destacar que existem varios grandes grupos que se resumem
em Business to Business (B2B) que na fala do autor: (RINALDI, 2019, pag. 27) explica-se
como: “traduzido como “negdcios-para-negdcios” ou “negdcios entre empresas”, 0 que tem por
objetivo resumir a atividade negocial dentro de uma cadeia produtiva, antes desta chegar ao

consumidor final individual (pessoa fisica) ou também como Business to Constumer (B2C),
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que para o autor Albertin (2000, p. 23) “configura como a classe do Negocio-a-consumidor: e
nesse modelo as transacfes ocorrem diretamente entre a loja virtual e o consumidor final ou
grupos de consumidores finais”.

Segundo relatérios pesquisados, aléem do B2B e B2C, a empresa também possui
CAPEX para Franquias, Tecnologia da Informagéo (TI), e Expansdo da Operacéo, dentre esses
grupos é disponibilizado um prazo de 15 dias para preenchimento do orcamento mensal para
cada respectiva area da empresa. Nesse momento, é feito um disparo de e-mails para todos 0s
responsaveis com o nimero ja estipulado na etapa de Racionalizacdo para cada projeto. Cabe a
area responsavel fazer o devido rateio respeitando o seu limitante de capital cujo qual ja foi
alinhado com toda a diretoria da empresa e oficializado para circulagdo corporativa, conforme
explicado no processo primario de Racionalizacéo.

A seqguir as Figuras 4 e 5 contemplam as tabelas, extraidas dos documentos da empresa,
que ilustram a designacéo das verbas anuais com a respectiva Divisdo Mensal de cada projeto
da empresa agrupadas nos grandes grupos de negécio (Estoque, Tl, B2B, B2C), conforme

primeira Coluna das Figuras 4 e 5.

Figura 4 - Outorgar Distribuicdo de CAPEX
%
Tipo Nome Projeto Exposicdo

CAPEX A
jan/22 fevalun/22  JulaNov/22 dez/22

T DISTRIBBUIR
Cambial
Estoque |Projeto de Cabos 0,0% 423.132,88 - - - - Gerente A
Tl Projeto de Modens 0,0% 822.375,00 - - - - Gerente B
B2C |Projeto de Fibras 58,0% 14.469.107,32 - - - - Gerente C
B2B  [Projeto Clientes Corporativos 90,0% 9.680.714,00 - - - - Gerente D

Fonte: Dados da Pesquisa

A seguir a Figura 5 contém a tabela de informacdes sobre 0 CAPEX distribuido para os
meses contemplados pelo o orcamento, ou seja, observa-se que houve migracdo de uma verba

anual para mensal, dentro dos grandes grupos de negocios.

Figura 5 - Receber CAPEX Distribuido

0
% CAPEX

Tipo Nome Projeto Exposit,:éo DISTRIBUIDO jan/22 fevalun/22  JulaNov/22 dez/22
Cambial
Estoque [Projeto de Cabos 0,0% 423.132,88 - 423.132,88 - - Gerente A
Tl Projeto de Modens 0,0% 822.375,00 - 810.375,00 10.000,00 2.000,00 | Gerente B
B2C [Projeto de Fibras 58,0% | 14.469.107,32 - 3.695.566,05 | 4.443.444,12 | 714.951,01 | Gerente C
B2B |Projeto Clientes Corporativos 90,0% 9.680.714,00 833.775,76 | 4.250.000,00 | 3.980.000,00 | 600.000,00 | Gerente D

Fonte: Dados da Pesquisa

Na Figura 4 tem-se os valores a serem distribuidos na tabela de distribuicdo do CAPEX

entre 0s meses, no molde como o sistema da empresa (SAP) absorve as informacdes e compete
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a cada Gerente de Projeto (GP), especificado na ultima coluna das Figuras 4 e 5, 0s quais irdo
preencher a planilha eletronica com o devido rateio para que o or¢camento mensal seja
estabelecido.

O Analista de CAPEX da empresa acredita que esse método de outorgar e distribuir seja
eficaz para seu propoésito porque ao entregar a responsabilidade da divisdo do capital mensal
para cada &rea com conhecimento técnico especializado, é garantido maior efetividade nas
premissas adotadas para o rateio mensal apresentado na Figura 5 nas colunas 6, 7 e 8. Somado
a isso, ainda nessa etapa de divisdo mensal dos or¢camentos, € definido a Exposi¢cdo Cambial de
cada projeto observado na 3° coluna das Figuras 4 e 5, e tem 0 objetivo de informar quanto em
porcentagem do valor estabelecido do projeto esta sujeito a variacdo do délar, uma vez que se
tratando de um negdcio telecom, a possibilidade do fornecedor do projeto ser estrangeiro, é
bem alta, e pode impactar financeiramente de forma negativa o orcamento proposto pelo
Gerente de Projeto se por acaso, ocorrer um aumento inesperado da moeda estrangeira (ex:
dolar).

Com isso, os Gerentes de Projetos distribuem por nome de projeto e tipologia de grupo,
0s numeros orcados baseados em premissas como de histérico em negociacdes de compras com
fornecedores, pretenséo de contratages de servicos e méo de obra qualificada e entre outros
métodos que sustentaram as premissas adotada de cada projeto e respectivo grupo financeiro, a
fim de compor a exposi¢do ao risco da variagdo cambial e consequentemente o orgamento
disposto do projeto. Esse assunto corrobora com a escrita do autor Gala (2007) que ressalta a
importancia da competitividade da taxa de cambio real no aumento de produtividade, nos
investimentos e no desenvolvimento econémico.

Por meio do depoimento do Analista entrevistado, foi testado e aprovado ao longo da
historia dessa empresa que € mais plausivel e pratico adotar essa metodologia de democratizar
responsabilidade financeira para as areas competentes com o objetivo de manter a realizacao
efetiva do gasto de investimento com o0 orgamento proposto dentro da expectativa esperada, ou
seja 0 mais equivalente possivel entre orcado e real, pois partindo do ponto de vista estratégico
orcamentario € essencial cumprir o cronograma proposto e colocado como meta a ser atingida
para alcangar o melhor resultado corrente do ano, e por consequéncia mais rentabilidade
visando o longo prazo para a empresa.

Em sequéncia é apresentado a proxima funcéao a ser seguida na cadeia de Planejamento
Orcamentario, aonde a conferéncia de todo o trabalho feito até o momento em que serd

analisada para eliminar qualquer possivel erro de orcamento.
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4.3 Conferir

A Figura 6, a seguir, ilustra um estudo feito por um gerente de projeto da empresa para
fundamentar, explicar e conferir o rateio mensal feito na etapa 2 de Fragmentacdo e Outorgar.

Ressalta-se que a figura foi copiada dos documentos da empresa e retrata fidedignamente o

processo de abertura de um projeto.

Figura 6 - Detalhamento de Orgcamento-Premissas

ltem do Descricao . <
. Valor Total ¢ Racional Area
Investimento do ltem
Remuneracéo Novas Ativagdes * 12'12? ;o;a;;::iizes / Franquias /
Franqueados Concessao R$ 3.571.947 migracdo da grac . geréncia de
. tecnologia * R$295
BL tecnologia . o desempenho
(custo unitario médio)
RemuUneracio Novas Ativacdes 3.243 novas ativacdes Franquias /
¢ . R$ 137.190 . ¢ fixo (42,30 custo unitario geréncia de
Franqueados Fixo Fixo .
médio) desempenho
Remuneracéo RS 44.353 Novas Ativacdes /| 140 Novas Ativagdes Fer?gr?;gsdé
Frangueados Concessao ’ Casa Conectada R$315,96 g
desempenho
Remuneracéo
Franqueados Concessao R$ 41.400 FTE GP R$13.800 * 3 meses Franquias
(Gerente de Projeto)

Fonte: Dados da Pesquisa

Na Figura 6, disponibilizada pelo Analista, é feito um levantamento por categoria de
Investimento, variando conforme descricdo da primeira coluna intitulada Item de Investimento,
no exemplo em questao, esta fragmentado 4 tipos de remuneracéo para franqueados da empresa.
Na 2° coluna é possivel ler os valores dispostos a serem consumidos no futuro, logo esse
raciocinio feito comprova a premissa adotada através do Racional (4° Coluna) adotado. E
importante ressaltar que para todos esses nimeros existe um racional de calculo que serve como
direcionador fundamental no processo de divisdo orcamentaria para cada area responsavel, a
qual nesse caso disposto na Figura 6, refere-se a uma franquia do varejo (dentro do grupo B2C).
Portanto, segundo o Analista, esse arquivo contendo o racional de calculo usado pelo Gerente
de Projeto para chegar ao numero distribuido é obrigatorio para todas as areas da empresa, pois
é 0 documento que valida e oficializa toda a subdivisdo mensal feita pelas areas responsaveis.

A conferéncia é uma acgao de segurancga necessaria para garantir que os nimeros da
divisdo mensal e premissas adotadas estejam em concordancia com a realidade do respectivo

projeto, assim, é possivel checar se houve algum erro relacionado ao nimero enviado para
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distribuicdo. Nesse interim, acontece uma sinergia entre 0s gerentes e 0s contadores
responsaveis pela conta de CAPEX, criando assim a oportunidade perfeita para tirar eventuais
duvidas e unir esforgos para o objetivo de alinhar or¢ado x real com a maior precisao possivel.

Ap0s a conferéncia é chegado a etapa de disponibilizar e alimentar o sistema que rege
o dashboard e relatdrios financeiros de acompanhamento da empresa com as informacdes dos

nameros conferidos. No préximo tdpico é explanado sobre esse processo.

4.4 Disponibilizacdo e Sistematizacao

Depois de concluido todo o processo de conferéncia, o Analista de CAPEX entrevistado
¢ acionado para comecar a parte pratica toda a teoria estudada e apresentada até a etapa de
conferéncia (4.3), a comecar da disponibilizacdo de todas as contas de investimentos
devidamente j& fragmentadas e distribuidas mensalmente para gestéo dos diretores de custos e
CEO da empresa. Toda essa etapa é feita com a informatizacao através do sistema SAP uma
empresa de origem alemd, criadora de softwares de gestdo de empresas, logo, € de suma
importancia a atuacdo de um software avancado com automatizacgdes e travas de seguranca que
garantem a seguranga de negociacdo com os fornecedores e clientes que se daréo a partir do
momento em que todas as contas sejam suplementadas com os saldos previamente estabelecidos
no processo de divisdo orcamentéria (4.2). Além do sistema ser o principal agente responsavel
pela a disponibilizacdo dos saldos nos projetos, ele também se torna essencial para todas as
etapas sucessoras até a finalizacdo do projeto, segundo o Analista: « Essa parte é conhecida por
deixar de ser manual e marcada por comecar a ser automatizada”, amarrando 0 processo como
um todo e minimizando o risco de erros, uma vez que 0 numero investido anualmente na
empresa € da grandeza de milhGes, portanto € necessario cautela para tomar todas as precaucdes
possiveis para garantir exceléncia nessa etapa que gira bastante capital de investimento na
empresa.

Apos feito esse processo de alimentacdo de informagfes no sistema e também através
da sistematizacdo de todos os projetos da empresa, os impactos no resultado de EBITDA e
Receita Liquida, os quais sdo acompanhados e reportados mensalmente para o Diretor

Financeiro da empresa para tomada de deciséo estratégica. Assim o raciocinio a seguir diz que:
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Nos Gltimos anos tornou-se usual, em analises de decisdes, dar foco na geragdo bruta
de caixa ou EBITDA, tanto no mercado financeiro quanto para a gestdo das empresas.
Entretanto, observa-se o inexpressivo nlimero de empresas que apresentam e explicam
em seus relatorios suas decisdes sobreo CAPEX (investimentos em capital fixo), sobre
o comportamento do valor do fluxo de caixa livre e sobre o nivel de criacdo de valor
aos acionistas (MALVESSI, 2006, p.1).

Assim, continuando o raciocinio de Malvessi (2006), o CAPEX tem tido papel
importante em demonstracdes de resultado como EBITDA e com isso, torna-se evidente a
importancia do acompanhamento do desembolso do caixa com projetos e investimentos por
parte da empresa uma vez que o numero de investimentos voltados para CAPEX nas empresas

vem crescendo cada vez mais nos Gltimos anos.

Dessa forma é finalizado o processo de sistematizacdo, e mensalmente comeca o
trabalho de acompanhamento financeiro de todas as contas disponibilizadas no sistema, as quais
serdo verificadas se todos as premissas propostas até a fase de conferéncia (4.3) foram

cumpridas e devolvidas para corporacdo em forma de rentabilidade.

4.5 Acompanhamento

Para o Analista da empresa, essa fase de acompanhamento dos projetos compete
principalmente aos gerentes dos projetos, pois eles sdo as pessoas dentro de toda a cadeia de
Planejamento Orcamentario mais proxima da realizacdo didria baseada nas negociagoes,
transacOes referentes a pagamento de salario e entre outros. No entanto, o Gerente de Projeto
visa garantir eficiéncia e cumprimento das premissas feitas na abertura do BP, que como visto
na etapa de Racionalizacdo (4.1) na maioria das vezes visa 0 aumento da lucratividade da
empresa. Além disso, (FELIX, 2019, p. 6) menciona que : “No meio empresarial, um
profissional que domina a arte de negociacdo, consegue vantagens e resultados produtivos e
positivos para empresa, uma competéncia de grande importancia para todos os segmentos”
logo, é dever do gerente de projeto conduzir as negociaces que serdo abertas dentro do seu
projeto, assim, para conseguir cumprir o orgamento dos custos com CAPEX, é necessario haver
um esforgo nas negociages com fornecedores para garantir 0 menor custo unitario possivel, de
modo que faca sentido para 0 cumprimento das metas orcamentarias da empresa. Nesse interim,
se esse processo for feito com éxito a tendéncia a prolongar o investimento no projeto aumenta,
pois, o investimento feito se tornou rentavel do ponto de vista orcamentario da empresa.

Portanto essa responsabilidade no que tange a rentabilidade do projeto corrobora com a seguinte
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frase: “Conhecer o retorno que um investimento tem ao longo do tempo, e ainda saber se a
utilizacdo dos recursos disponiveis é eficaz, € um dos principais pontos a serem observados
num negocio” (HAYANA, 2019, p. 1)

Dentro dessa etapa de acompanhamento de projetos, e levando em consideracdo o
depoimento do Analista entrevistado com experiéncia de 5 anos, varias sdo as possibilidades
que se apresentam aos gestores de investimento, e muita das vezes é comum acontecer
propostas encaradas como irrecusaveis e ao decorrer do negocio sdo submetidas para uma nova
aprovacdo de orcamento, gerando uma oportunidade para o Gerente de Projeto voltar a etapa
de racionalizagcdo (4.1) solicitando pedido de documento chamado na empresa como:
“Solicitacdo de Mudanca (SM) que basicamente consiste em fornecer a determinado projeto
um adicional ou reducdo de CAPEX para melhor aproveitamento da situacdo vantajosa do
presente que de maneira imprevisivel ndo foi or¢ada anteriormente no momento cabivel. Ou
seja, o principal objetivo de uma SM é adequar o escopo do projeto a realidade que atualmente
ele se encontra, 0 que pode valer tanto para reducdo, quanto a adicdo de saldo a uma
determinada conta de investimento. Consequentemente, essa mudanca esta condicionada a uma
nova distribuicdo orcamentaria, pois as premissas originalmente adotadas, ja ndo fazem mais
sentido e agora precisam ser atualizadas de forma que melhor reflitam a realidade financeira do
projeto, mediante a oportunidade proposta.

Portanto, ressalta-se que a SM € apenas uma solicitagdo e a mesma podera ser aprovada
ou recusada pelo o Escritério de Projetos (PMO) e o time de custos do CAPEX. A seguir, na

Figura 7 tem-se um exemplo de redistribui¢do or¢camentaria negativa de uma SM:

Figura 7 - Relagdo CAPEX — Redistribuicao Mensal
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Fonte: Dados da Pesquisa
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No Gréfico da Figura 7, disponibilizado pelo Analista da empresa, é possivel assimilar
a relacéo entre CAPEX orcado em azul, e o novo CAPEX proposto em verde com o0s devidos
cortes de or¢camento, pois no exemplo em questéo as negocia¢des com os fornecedores durante
0s meses de abril a julho desencadearam um ganho de CAPEX, pois o dolar teve uma
desvalorizacéo e consequentemente os produtos exportados diminuiram o custo de aquisi¢éo,
dispensando a necessidade do investimento de 1 milh&o de reais e passando a ser considerado
como orcamento oficial revisado de aproximadamente 760 mil reais. Esse tipo de ajuste
realizado através de uma SM ajuda a alinhar imprevisibilidades da economia com o or¢camento
X realizado mensal da companhia, evitando lacunas de desvio de or¢gamento no futuro da
organizacao.

“Desde a pandemia o trabalho ficou dobrado”. A fala do profissional entrevistado
mostra que nos ultimos anos o acompanhamento de projetos na empresa se tornou uma das
etapas mais importantes da cadeia de processos, uma vez que 0S recentes eventos
macroecondémicos como a Pandemia da COVID-19 e a variacdo do dodlar afetaram
drasticamente as premissas adotadas para o planejamento orcamentario do CAPEX, levando
em conta que grande parte dos estoques que fazem um projeto funcionar no mercado de
telecomunicacdes esta atrelado a importagdo de produtos que atendem todos os seus clientes.

Dessa forma, segundo o Analista, devido a pandemia principalmente, foi necessaria
uma revisdo orgamentaria no meio dos anos de 2020 e 2021 para todos 0s projetos que tinham
exposicao ao risco de exposi¢cdo cambial exemplificado na coluna 3 da Figura 5. O fator cambial
da empresa corrobora com a seguinte frase: “a procura por novos parceiros comerciais e
oportunidades de negocio além-fronteiras deve ser uma estratégia constante e continua na
atividade econdmica das empresas que procuram aumentar os seus resultados” (TEVES, 2020,
p.1). Esse processo de revisdo orgamentaria basicamente reiniciou o processo do zero,
baseando-se numa abordagem mais realista e congruente com 0s novos desafios que essas
interferéncias macroeconémicas fazem no negocio. Entretanto, o dolar pode ser uma perda se
relacionado ao estoque e fornecedores de uma despesa de CAPEX, haja vista que se essa moeda
aumenta num dado tempo devido a fatores exteriores, dificilmente as empresas que possuem
um planejamento orcamentario conseguira acompanhar a flutuagcdo de uma moeda que tem

provado ser volatil ao decorrer dos anos. Para corroborar com esse assunto:

A manipulacdo monetaria, através de uma coergdo monetéria, é a forma mais simples
e pratica de demonstracéo desse poder, no qual o estado que esta acima na hierarquia
quer afetar a estabilidade da moeda emitida por outra nagdo. A dependéncia
monetaria, fator que se relaciona diretamente com zonas monetarias, é aplicada
através da manipulagdo de recursos dentro desse bloco especifico (SIMINSKI, 2022,
p. 21).
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Por fim, o processo chega ao tempo de finalizar e divulgar todo o resultado referente ao
esforco das 5 etapas passadas, assim, 0s contadores e a auditoria interna da organizagao
comecam a dar a devida atencdo para assuntos como a depreciacdo dos itens presentes nos
projetos, e resultados financeiros. A seguir, a empresa passa pela etapa de finalizacdo de um
projeto de CAPEX, trabalho a ser feito pelo o time financeiro da empresa que divulga todas as
informacdes contébeis consolidadas da organizacao.

4.6 Finalizacédo e Divulgacao

Por fim, e ainda na perspectiva do analista, o investimento em CAPEX na abertura dos
projetos vence seu proposito final e passa pelo processo de depreciacdo aonde sera relacionado
todos os ativos fisicos e intangiveis que foram usados nas aquisicGes de material, servicos
dentro dos projetos. Nesse momento, existe a possibilidade de acontecer reclassificages
contédbeis se constatado algum erro de operacionalizacdo relacionado ativos ou a natureza do
custo. Um exemplo que ilustra bem essa possivel reclassificacdo é quando a empresa entende
gue um determinado produto ja imobilizado e incorporado ao CAPEX, deixa de ser vantajoso
para o projeto, ou foi langado no ativo errado e nesse momento final da vida do projeto € feito
o0s Ultimos ajustes no que tange a sua politica de custos e a partir de entdo, se necessario é feito
as reclassificacdes de conta entre CAPEX e OPEX, ocasionando uma reclassificacdo contabil
entre despesas de custos que busca sempre beneficiar a0 maximo o resultado da empresa. E
importante ressaltar que essa jogada contabil pode ser feita de CAPEX para OPEX ou
inversamente segundo relatérios da empresa.

Seguindo para a parte de divulgacdo, em entrevista com o analista de CAPEX da
empresa, foi repassado que os agrupamentos feitos como B2B e B2C sdo comumente adotados
no mercado, logo bastante conhecidos no dia a dia de trabalho, assim eles s&o adotados como
formato padrdo para facilitar o processo de tomada de decisdo, pois 0 agrupamento em 5
grandes grupos (B2B, B2C, Expansdo Organica, Manutencdo da Operacdo e Outros) um
namero substancial de projetos que resume todo o resultado mensal da empresa conforme
disponibilizado na Figura 8. Essa é a maneira de como ¢ feito a divulgacao de resultados para
a holding de forma gerencial, uma vez que levando em consideracéo a quantidade do montante
desses numeros realizados mensalmente, segundo o Analista entrevistado, ndo faria sentido

analisar e gerenciar de forma individual todas as iniciativas de investimento da companhia



21

devido a quantidade de projetos ativos na base da empresa. Desse modo, observando a Figura

8 a sequir tem-se que:

Figura 8 - Acompanhamento CAPEX Mensal (Valores em R$ Milhdes)

Real JAY

Mai.22 Or¢. X Real
B2B 8 12 6 -108% -6
B2C 5 5 4 -35% -1
Expansao Organica 17 12 11 -11% -1
Manutencdo da Operacao 2 7 4 -58% -2
Outros 1 18 2 -963% -16
CAPEX Operacao 34 55 27 -103% -28
IFRS 16 9 74 6 -1103% -68
CAPEX total 43 129 33 -290% -96

Fonte: Dados da Pesquisa

O B2B no més de maio de 2022 realizou 8 milhGes de reais e se comparado com o
mesmo més no ano anterior, ou seja, 2021 variou negativamente 4 milhdes de reais se
comparado as colunas 2 da figura 8. Entretanto, o mais importante nesse report retirado da
tabela oficial de documentos da empresa é a correlacdo mensal feita da ltima coluna (Coluna
5), aonde é relatado por grupo, os desvios mensais entre o orcado e realizado da companhia do
ano de 2022. A exemplo do B2C, observa-se que sua realizacdo ficou 1 milh&o de reais a menor
do orcado e isso representa um desvio de 35% da expectativa que se tinha para a realizacao
desse grupo no més de maio. Ademais, os demais grupos sendo eles Expansdo Organica,
Manutencdo da Operacdo e Outros sdo grupos que resumidamente acompanham a estratégia de
crescimento e desenvolvimento da empresa promovendo suporte e condicdo para os dois
principais grupos (B2B e B2C) funcionarem com plena efetividade. Ressalta-se que nesse
processo final todo trabalho priméario ja passou pelas etapas de fragmentagdo e
acompanhamento e inclusive nesse momento é apurado todo o resultado financeiro da empresa
mensal, assim como o grau de eficiéncia das premissas adotadas para orgamento e também a
competéncia dos profissionais responsaveis pela criagcdo e acompanhamento de todo o projeto.

“No fim do més so6 o resultado importa” essa foi a frase usada pelo analista da empresa,
e tal fala revela a exigéncia feita pelos diretores da empresa em relacdo a expectativa gerada

por todo o trabalho executado. Assim grupos como o B2C e Expansdo Organica que ficaram
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abaixo do orcado em apenas 1 milhdo (Figura 8) provam que se feito um trabalho de
acompanhamento diario do projeto é possivel ficar mais compativel com o or¢ado da empresa.

Por fim, através de relatorios retirados das tabelas de controle documental da empresa,
tem-se na Figura 9, um indicador percentual adotado pela empresa e reportado ao diretor

financeiro mensalmente:

Figura 9 - Acompanhamento Financeiro de CAPEX

CAPEX

Real Real Orcado

Abr.21 Abr.22 Abr.22
CAPEX / Receita Liquida * 17% 18% 11%
CAPEX / Ebitda * 44% 49% 29%

Fonte: Dados da Pesquisa

Na Figura 9, na primeira linha é feito a conta do total de CAPEX investido no Més de
Abril/2022, sobre total de receita adquirida naquele mesmo més, pois acredita-se haver uma
influéncia positiva indireta do CAPEX na receita liquida segundo analista entrevistado, no
entanto esses dois indicadores analiticos da empresa possuem uma atencao especial para tomada
de decis@o nessa empresa que visa 0 longo prazo, pois quanto maior for o investimento feito
naquele més, maior serd o impacto nas proximas receitas a serem realizadas, mesmo que a
competéncia do retorno sobre o investimento de CAPEX demore mais tempo para ser retornada
ao resultado financeiro da empresa. Somado a isso, também é de suma importancia reportar ao
diretor financeiro o produto da conta de CAPEX / EBITDA uma vez que esse resultado trard
respostas fundamentais capaz de embasar e sustentar todo o processo de orcamento de CAPEX
que se repetird no préximo ano, a partir da etapa primaria de racionalizacdo novamente. Além
disso, “é um excelente medidor da intervencdo do CAPEX no resultado” obtido em um dado
ano, de modo que se esse indicador for crescente durante 0s meses, isso prova “eficiéncia de
CAPEX” pois 0 EBTIDA mensal da empresa tem aumentado em relacdo ao capital investido.
Assim, quando esse indicador financeiro é crescente a empresa tende a aumentar o investimento
de CAPEX no préximo ano, pois 0s nimeros ja investidos no ano anterior provaram-se
positivos para o financeiro da empresa, logo rentaveis, justificando a viabilizacdo do aumento

de CAPEX para o proximo ano.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do trabalho foi analisar um modelo de ado¢do de CAPEX no contexto do
planejamento orcamentario em uma empresa de telecomunicacdo do estado de Minas Gerais.
O processo estudado visou explicar através de exemplos reais, extraidos de uma empresa de
grande porte, a aplicabilidade da teoria orcamentaria na pratica, entendendo os desafios
presentes dentro do cenario da realidade do negdcio da empresa, além das dificuldades
existentes no alinhamento da estratégia orcamentaria com a execucdo do trabalho dentro do
contexto de investimentos de CAPEX da empresa.

Para atingir o objetivo foi realizado Estudo de Caso, com levantamento de documentos
com informacdes explicativas da empresa de telecomunicacéo, a qual realiza servico em todo
territério nacional. Além disso, foi realizada entrevista com um analista responsavel pelo
processo orcamentario de CAPEX da empresa, o funcionario em questdo possui 10 anos de
experiéncia no planejamento orcamentério do CAPEX, é o responsavel pelo processo descrito
no trabalho e também facilitador da disponibilizacdo dos dados e de figuras disponibilizados
no estudo de caso apresentado.

Salienta-se como principais resultados, a atencéo dada pela geréncia da empresa quanto
a metodologia de acompanhamento mensal dos projetos de CAPEX e desdobramentos dos
desvios realizados que podem decidir resultado operacional e os impactos no resultado de
EBITDA e Receita Liquida da empresa. Com base no trabalho, pode-se inferir que o resultado
foi positivo e satisfatério para a holding da empresa, uma vez que ao observar as projecoes
financeiras dos indicadores de receita liquida e investimento em CAPEX, percebeu-se um
aumento gradativo do investimento ao decorrer nos anos, ou seja a expectativa dos diretores,
sdo se crescimento e alta lucratividade para os proximos anos de negdcio da empresa
principalmente sobre investimentos em projetos estruturantes e de expansao de novos clientes.

Observou-se também, que o CAPEX promoveu beneficios notérios nos resultados
financeiros da empresa, crescendo os numeros de novos clientes desde 0 momento da adogao
ao modelo de gestdo desenvolvido por sua equipe de planejamento, ampliando o nivel de
satisfacdo de sua base de cliente comprovadamente no aumento gradativo e organico de
investimentos feito pela empresa nos projetos que contemplam principalmente sua base de
receita ativa. Ou seja, com a entrega da empresa em alta qualidade de servico de internet, ha
um beneficiamento de todos os seus clientes cadastrados e os que ainda serdo alcangados com

0s novos investimentos feitos através do projeto de expansao organica, conforme relatado no
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desenvolvimento do trabalho, que busca abranger novas localidades e por obséquio novas
receitas para a empresa.

Como contribuicdo, o presente estudo abrange a realidade do assunto CAPEX no
contexto orcamentario de uma empresa de telecomunicagédo, abordando temas financeiros e
indicadores conhecidos no mercado para facilitar e suplementar o funcionamento da pratica do
trabalho, com o objetivo de entender as principais matérias de interesse da empresa no que
tange a rentabilidade dos investimentos feitos. Além disso, o presente trabalho pode
contribuir na visdo do mercado como modelo ja validado, ou seja, é possivel fazer
benchmarking adotando como modelo o processo usado pela empresa estudada, uma vez que
esse trabalho trouxe evidéncias que beneficiam a saude financeira de receita liquida e EBITDA
da empresa no decorrer dos anos.

Entretanto, para compreender um tema como o CAPEX, o presente trabalho foi feito
sobre a andlise de uma empresa, portanto ndo pode generalizar resultados do Estudo de Caso.
Para o desenvolvimento do trabalho, existiu o desafio da exigéncia da empresa em manter
confidencialidade das informacGes divulgadas, tais como o nome fantasia da empresa e
ocultacédo de alguns projetos estratégicos da empresa que revelam sua identidade. Inclusive para
o0 presente trabalho, foi mantido o sigilo total dos dados juridicos da empresa em respeito a sua
politica interna de ética pertencentes ao negocio financeiro e também da seguranca de dados
pessoais da sua carteira de clientes que ultrapassam a casa de milhares.

Conclui-se que o CAPEX reflete grande importancia em assegurar a rotatividade do
negocio, garantindo maiores investimentos no ano subsequente, devido a influéncia positiva
nos indicadores econdmico e financeiro representado no trabalho como EBITDA e Receita
Liquida, além de melhorar no ano corrente a salde de caixa, uma vez que alivia as despesas
correntes através dos processos de imobilizacdo de salarios. Ademais, devido ao negdcio
necessitar de alta qualidade em seu servico de internet por causa da competitividade alta do
mercado, a concentragdo de investimentos em ciéncia e tecnologia cada vez maior como
observado no trabalho. A empresa sustenta e retém uma gama de clientes e investidores,
promovendo por consequéncia o crescimento organico do montante desses grupos que
promulgam e justificam o valor da empresa. Assim, entende-se que esses projetos que
sustentam a empresa, chamados de estruturantes, os quais basicamente mantém as engrenagens
da empresa funcionando e gerando negocio, s6 é possivel devido a aplicacdo da metodologia
de CAPEX desenvolvida pela a empresa para contingenciar toda sua operagao.

Esse trabalho limitou-se a uma empresa de atuacdo nacional, sem consideragdes

comparativas a outras empresas nacionais e internacionais, levando em consideracdo apenas
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uma metodologia, assim sem carater comparativo ficou limitado o conhecimento de melhores
praticas referentes a outros segmentos que possuem sinergia com o modelo j& adotado pela a
empresa, logo uma estratégia como de Benchmarking possui o potencial de alinhar e regular
possiveis falhas do atual modelo utilizado, pois ao observar empresas internacionais com
maiores resultados, é possivel identificar praticas que tem o potencial de alavancar o negécio
de telecomunicacéo.

Justifica-se uma analise mais aprofundada na questdo de como a operacdo de CAPEX ¢é
feita em outras empresas, 0 que pode ajudar a entender melhor a utilizacdo do CAPEX em
cenario diferente do estudado, em futuras pesquisas.

Recomenda-se também para trabalhos futuros, explorar a influéncia do comportamento
organizacional e cultural quanto a metodologia do CAPEX, uma vez que o modo de operacao
foi fator determinante na maior parte do resultado da empresa estudada.

Portanto, essa perspectiva do ponto de vista comportamental dos profissionais atuantes
da area, pode ser estudada de forma mais objetiva se ampliada para um grupo de empresas de
mesmo setor. Neste caso proposto, por se tratar de varias empresas seria possivel comprovar 0s

pontos negativos e positivos dos resultados em outros ambientes organizacionais.
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