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Resumo: Avaliar o processo de orcamento de
capital direcionado a sustentabilidade e alinhado
a estratégia de uma empresa agroindustrial
foi o objetivo deste estudo. Realizou-se uma
pesquisa exploratdria-qualitativa através do
estudo de caso em uma multinacional com
atuacdo nas cadeias agroindustriais brasileiras.
Foram realizadas entrevistas em profundidade
com funcionarios relevantes e andlise de
documentos que foram avaliados a partir das
analises de conteudo e similitude. Verificou-se
que o alinhamento do orcamento de capital
com as estratégias da companhia acontece
em diferentes momentos, desde a escolha
do portfélio de projetos ao nivel global, até
as aprovagdes e execuc¢Oes finais por parte
dos comités locais. As tematicas ambientais e
sociais sao recentes no processo de orcamento
de capital, contudo, a sua utilizacao na selegao
dos investimentos ainda ndo ocorre. Propdem-
se um processo de orcamentacdao de capital
como uma ferramenta para auxiliar no desafio
de conectar a sustentabilidade com a estratégia
empresarial.

Palavras-chave: Agronegdcio; Investimento;
Financas Corporativas; Processo Decisorio;
Impacto Social e Ambiental.

Abstract: Assess the process of organizing
capital aimed at sustainability and aligned with
the strategy of an agro-industrial company.
Exploratory-qualitative research was carried
out through a case study in a multinational
operating in Brazilian agro-industrial chains. In-
depth interviews were carried out with relevant
employees and analysis of documents that
were evaluated based on content and similarity
analyses. It was verified that the alignment of
the capital budget with the company’s strategies
happens at different moments, from the choice
of the project portfolio at the global level, to
the final approvals and executions by the local
committees. Environmental and social themes
are recent in the capital budgeting process,
however, their use in the selection of investments
still does not occur. A capital budgeting process
is proposed as a tool to help in the challenge of

connecting sustainability with business strategy.

Keywords: Agribusiness; Investment; Corporate
Finance;  Decision  Process; Social and
Environmental Impact.

1 INTRODUGAO

Ampliar a oferta de alimentos de forma
sustentavel é o novo paradigma aos agentes
econdmicos do agronegdcio que, para tanto,
precisam reavaliar posicionamento estratégico,
modelos de negécio e realizar de forma continua
investimentos de capital nas suas areas de
atuacdo para bloquear ou minimizar os impactos
ndo desejados das operagbes e produtos e
contribuir na promocgao da biodiversidade e da
equidade social (RIBEIRO et al., 2017).

Nesse sentido, o orcamento de capital
tornou-se um instrumento gerencial ainda mais
relevante, porém precisa incluir novos atributos
ao processo decisério para além da dimensao
economica (BASSO; KIMURA, 2014); e isto, é
um desafio tedrico-pratico (FROST, ROONEY,
2021; HE et al., 2019). O orcamento de capital
€ um instrumento consolidado na literatura das
finangas corporativas cujo pressuposto maior
€ a selecdo de projetos de investimentos que
maximizem a riqueza dos acionistas, frente a
respectiva estrutura de capital (DAMODARAN,
2010; GITMAN, 1997; SOUZA; LUNKES, 2016;
SUREKA et al., 2022).

N3o obstante, a literatura financeira tem
explorado e se desenvolvido nesta tematica
em: ferramentas de analise de investimento
(BENNOUNA; MARCHANT, 2010; LIMA et al.,
2017), analise de riscos (VERBEETEN, 2006),
estruturas de financiamento (TARANTIN; VALLE,
2015), dimensionamento da folga financeira
(LUNARDI et al., 2019) e modelos de orcamento
(SOUZA; LUNKES, 2016).

H3, contudo, poucos estudos
exemplificando como o processo de orgamento
de capital ocorre, demonstrando quais etapas
sdo necessarias, como as areas da empresa
propdem projetos de investimentos e o seu
fluxo dentro do processo administrativo para
a tomada de decisdao, conforme identificado
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nas recomendac¢des ou limitagdes de estudos
empiricos nesta tematica como os encontrados
em Bosch-Badia et al. (2020), Minardi e Saito
(2007) e Sureka et al. (2022). Os estudos
empiricos concentram esforgos estritamente
na andlise financeira e econdmica dos gastos
de capital (Capital Expenditure — CAPEX),
mantendo oculto todo o aparato estrutural nas
organizagdes necessario para a elabora¢dao do
orcamento de capital (FROST; ROONEY, 2021; HE
et al., 2019; MICHELON et al., 2021).

Nessa direcdo, a literatura financeira
nao tem consolidado critérios anteriores ou
posteriores ao processo de orcamento de capital
que avalie de forma quantitativa ou qualitativa
a aderéncia dos projetos de investimento as
estratégias empresariais e, de que modo, as
premissas da sustentabilidade sdo ou podem
ser inseridas (FROST; ROONEY, 2021; KIMURA;
BASSO, 2014).

Existem estudos exploratérios indicando
a possibilidade de integrar indicadores sociais
e ambientais aos econdmicos, como Bosch-
Badia et al. (2020) e trabalhos referentes a
importancia do processo de tomada de decisdo
dos investimentos de capital, como o estudo de
Sureka et al. (2022). Todavia, todos esses estudos
apontam para a necessidade de mais evidéncias
empiricas que contribuam em novas proposicdes
para o processo de orcamento. Michelon et al.
(2021) corroboram esse encaminhamento de
pesquisa, identificando-o como uma lacuna
tedrica-empirica em sua revisdo de literatura.

Atender essas demandas sociais e
ambientais é parte da sobrevivéncia das
organizagOes por diversos motivos: requisitos
legais; mudangas no comportamento e
relacionamento dos consumidores com as
empresas e o impacto ambiental das atividades
empresariais. Em razao disso, investimentos em
novas tecnologias direcionadas a preservagao e
conservagdao ambiental, equidade e promocao
da justica social sdo pautas dos projetos
empresariais (SANTOS et al., 2019)

Reconhecendo que o orcamento é o
principal instrumento direcionador de recursos
da empresa (FREZZATTI, 2000; QUEIROZ,
2020); entende-se que seja necessario ampliar

a discussdao do processo de orgcamentacao
de capital, especialmente, nas dimensdes
qualitativas e idiossincraticas de cada
organizacdo (LUNKES et al., 2014). Diante disso,
a questdo que motiva essa pesquisa é: “Como o
processo de orcamento de capital pode alinhar
a sustentabilidade a estratégia de uma empresa
agroindustrial?”

Essa pergunta de pesquisa traz o desafio
de trazer os pressupostos da sustentabilidade
para o processo de orcamentacdo de capital
de forma conectada a estratégia empresarial.
Entender e avaliar como as empresas estdo
enfrentando esse desafio pode contribuir
com avangos tedricos e de forma contraria,
proposicdes tedricas podem auxiliar na melhoria
ou mudangas nos processos gerenciais neste
tema.

Pontua-se que ndo se pretende refutar
a importancia da maximizacdo da riqueza do
acionista por meio de andlises como o Valor
Presente Liquido (VPL) (DAMODARAN, 2010). O
gue se propde é ampliar a discussao para além
do aspecto econdémico do or¢amento de capital
de forma a compreender o desafio de integrar
nesse instrumento de gestdo pressupostos que
permitam melhorar a qualificacdo dos projetos
e, com efeito, auxiliar na tomada de decisdes
de investimentos direcionada a criagdo de
valor de forma sustentavel (ambiental, social e
econdmica) e alinhada a estratégia da empresa
(TURAN; NEED, 2013).

Por essa razao, o objetivo dessa pesquisa
é: avaliar o processo de or¢amento de capital
direcionado a sustentabilidade e alinhado a
estratégia de uma empresa agroindustrial.

Entende-se que o resultado do estudo
podera contribuir para empresas e profissionais
do mercado, na medida em que o modelo de
orcamentacao possa auxiliar na melhoria da
tomada de decisao, fornecendo uma avaliacao
mais ampla no que concerne o alinhamento
estratégico e o enderegcamento de temas
relacionados a sustentabilidade.

2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

Nessa secdo, aborda-se o orgamento
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de capital relacionando primeiramente
com a estratégia e posteriormente com a
sustentabilidade a partir de estudos tedricos e
empirico, bem como textos de referéncia.

2.1 Orgamento de Capital e Estratégia

Com a evolugao dos processos e controles
gerenciais dentro das empresas, estabelecer
métricas que verificardo se o0s recursos
financeiros disponiveis serdo corretamente
aplicados torna-se um modo de auxiliar na
tomada de decisGes estratégicas (ABENSUR,
2012; SUREKA et al., 2022). Para He et al. (2019)
e Lima et al. (2017), orcamento de capital
é o processo de tomada de decisdao sobre o
planejamento de longo prazo dos investimentos,
isto é, sobre os gastos de capital (CAPEX). Logo,
as decisdes tomadas durante o processo de
elaboracdo e avaliagcdao do orcamento de capital
determinam o desempenho futuro da empresa
(FROST; ROONEY, 2021).

Abensur (2012) defende que os
métodos financeiros baseados no fluxo de
caixa incremental devem nortear o processo
de avaliacdo e selecdo dos projetos de
investimentos. Souza e Lunkes (2016), através
de amplo levantamento junto as empresas
brasileiras, mostram que as organizacdesadotam
especialmente o Payback (PB), o Valor Presente
Liquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno (TIR) na
avaliacdao do orcamento de capital, com analises
de cendrio e sensibilidade para examinar o risco
dos projetos de investimento.

Ainda que as técnicas para avaliar os
projetos de investimentos no orcamento de
capital estejam consolidadas na literatura,
estudos indicam que ha uma tendéncia em
assumir novas varidveis e procedimentos
internos mais sofisticados quanto a automacao
e critérios de andlise nas diversas etapas do
orcamento de investimentos em grandes
empresas (HE et al., 2019; QUEIROZ, 2020).

O planejamento das empresas precisa
contar com instrumentos minimos que irdao
desencadear o atingimento do objetivo
estratégico da organizacdao; nesse cenario, o
orcamento anual e o controle orgamentdrio

devem estar presentes (FREZATTI, 2000). O
mesmo autor afirma que uma vez definida a
visdo estratégica do negdcio, é possivel elaborar
o orcamento que deve complementar as agdes
decididas no plano estratégico, como esclarece
o autor: “Na verdade, ele é o instrumento que
implementa as decisdes do plano estratégico
dentro do horizonte temporal anual” (FREZATTI,
2000, p. 24).

Quando se analisa a disponibilidade de
recursos para os investimentos, “¢ comum,
principalmente em grandes empresas, a
concorrénciadosprojetosdeinvestimentosentre
sipelaalocacdo dos limitados recursos colocados
a disposicdo para essa finalidade” (ABENSUR,
2012, p. 747). Fato esse que demonstra a
necessidade de conhecimento e alinhamento
da estratégia para que a melhor decisdao de
investimento seja tomada, em um universo de
inimeras possibilidades (ANTONIALLI et al.,
2017; GRANT, 1991; MICHELON etal., 2021). Esse
tema torna-se mais relevante para pequenas e
médias empresas, em que barreiras associadas
ao conhecimento das técnicas de analise e
das limitagdes organizacionais impactam no
processo de orcamentacdo de capital (SUREKA
et al., 2022).

No que tange o processo do orgamento
de capital, Gitman, (1997) segrega essa
atividade em seis etapas: 192: Geragao de
propostas de investimentos: as propostas
podem vir de qualquer pessoa, porém com
niveis de aprovacado; 22: Estimacdao dos fluxos
de caixas das propostas; 32: Avaliacao e Analise
dos fluxos de caixas através das técnicas de
orcamento de capital (VPL, TIR, PB, entre
outras); 42: Tomada de decisdo das escolhas
do projeto; 52: Implementagao do projeto; 62:
Acompanhamento ou auditoria do projeto.

Cabe ao controle gerencial proporcionar
a clareza necessdria nessas etapas para que
os investimentos estejam alinhados com os
objetivos organizacionais (QUEIROZ, 2020).
Frezatti (2000) define controle gerencial como:
“o processo pelo qual os gerentes asseguram
gue 0S recursos necessarios a organizagao sao
obtidos e utilizados de forma eficiente e eficaz
no cumprimento dos objetivos da mesma
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organizacdo” (FREZATTI, 2000, p. 53).
2.2 Sustentabilidade e Or¢camento de Capital

Minimizar os impactos ambientais e
propor praticas operacionais e de gestdo que
respeitem o ambiente natural que cercam as
empresas sao temas estudados com maior
frequéncia (TURAN; NEED, 2013). A performance
organizacional pode ser melhorada a partir do
investimento em projetos que promovam o
maximo beneficio através das oportunidades em
praticas sustentdveis. Entretanto, a avaliacdo e
selecdo de projetos a partir de uma perspectiva
sustentdvel ndo é algo simples (KIMURA; BASSO,
2014).

Escolher projetos sustentaveis dentro de
um orgamento de capital requer que, ao menos,
a empresa possua em sua estratégia, objetivos
que garantam e reforcam a escolha desses
projetos além do balangco econdmico com as
necessidades sociais e os impactos ambientais
(TURAN; NEED, 2013). Cabe ressaltar que o
engajamento dos stakeholders também é
importante para o sucesso da iniciativa, essas
praticas sustentaveis devem ser prioridade para
eles; por isso a participacao desses stakeholders
no plano de desenvolvimento desses projetos é
essencial (FROST; ROONEY, 2021).

Segundo Badia et al. (2015), a aplicacdo
da estratégia nas organizagdes nao pode ser um
fator de sucesso ou até mesmo convincente sem
estar ligada as ac¢des de responsabilidade social.
Ainda conforme estes autores, a sustentabilidade
no capitalismo deve vir da cooperacdao entre
as organizacdes e seus stakeholders, com o
objetivo de criarem valor juntos.

O eixo que conecta a sustentabilidade
com o orcamento de capital é a avaliacdo dos
projetos de investimentos, especialmente,
aqueles direcionados a ecoinovacdao (SANTOS
et al., 2019). Para Badia et al. (2015), melhorar
o ambiente natural e atuar em melhorias
sustentdveis sdao fontes de inova¢do quando
alinhadas a estratégia competitiva das
organizagoes.

Ressalta-se que, a sustentabilidade no
orcamento de capital de uma organizacao

pode se apresentar como o escopo principal
do projeto de investimento ou, ainda, como
premissa na elaborac¢do e avaliagdo dos projetos,
pois praticas sustentdveis permeiam diversas
areas de negdcio e operagées (KIMURA; BASSO,
2014; TURAN; NEED, 2013).

Roychaudhuri e Bandyopadhyay (2018)
defendem que os fatores que estdao no foco
dos gestores em relagao ao gerenciamento dos
recursos naturais sdo: prevenc¢do da poluicao,
reciclagem de materiais e uso eficiente dos
recursos. Dessa forma, as empresas possuem um
duplo papel quando pensam em investimentos
na area sustentavel: investir em projetos que
sejam economicamente viaveis assim como
nos que tenham um beneficio para o ambiente
natural e social.

N3o se pode esquecer que as organizagdes
estdo sujeitas ao cumprimento de normas
regulatérias e que sua liberdade de operar é
limitada aos dispositivos legais que a empresa
esta sujeita (FROST, ROONEY, 2021). Ainda
para Roychaudhuri e Bandyopadhyay (2018),
essa congruéncia entre projetos para atender
legislacdo e projetos voltados a sustentabilidade
permeou a administracdo das empresas por
muitos anos e apenas recentemente, nos anos
2000, passou a ser vista como investimentos
distintos por conta de exigéncias externas por
diferentes projetos sustentaveis.

Para Santos et al. (2019), os stakeholders
sdo o0s principais responsaveis pelas exigéncias
as empresas por projetos de investimentos
sustentaveis; especialmente sobre os temas
de maior repercussdao como aqueles relativos
as mudangas climaticas. Alguns exemplos de
projetos de orgamento de capital que possuem
esse foco como objetivo: projetos de renovagao
de producao de energia, melhorias que visam a
renovacao de energias sustentaveis, eficiéncia
energética e projetos com caracteristicas sociais
e econdmicas.

Com base neste contexto, pode-se inferir
que ha uma relagcdo empirica e tedrica entre
orcamento de capital, estratégia empresarial
e sustentabilidade, especialmente para
empresas cujas pressdes de mercado sejam
mais relevantes, como aquelas associadas ao
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agronegdcio.

Consolidar esses tépicos em uma unica discussdo é um desafio atual (BOSCH-BADIA et al.,
2020). A proposicdo desse estudo é que essas dimensGes podem ser compatibilizadas e agregadas
em unico modelo, incorrendo as organizagdes e ao campo tedrico o desenvolvimento de sistemas de
gestdao ou métodos de analise que de fato viabilizem a execugao deste modelo, conforme a Figura 1.

Figura 1 - Modelo de Integracao: Orcamento de Capital; Sustentabilidade; Estratégia

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

A Figura 1 integra as dimensdes tedricas abordadas alinhando-se as proposi¢des de estudos
exploratérios que demonstram a necessidade de um processo de orcamentacdo de capital alinhado
a estratégia do negdcio e a sustentabilidade (BOSCH-BADIA et al., 2020; FROST; ROONEY, 2021;
SUREKA et al., 2022). Sendo que a sustentabilidade também precisa compreender a estratégia e,
por isso, a perspectiva circular entre as dimensdes.

O espaco de sinergia entre essas dimensdes, apontado, como desafio é o que Michelon et al.
(2021) apresentam como lacuna a ser explorada, enquanto a pratica do processo de orcamentacao
capaz de operacionalizar o planejamento e direcionar o controle das estratégias e planos das
organizagoes.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para atender aos objetivos propostos desse trabalho, foi feita uma pesquisa de natureza
exploratéria, usando abordagem qualitativa, baseada no método do estudo de caso. Para Freitas
e Jabbour (2011), a principal vantagem da abordagem qualitativa refere-se a profundidade e
abrangéncia, ou seja, o “valor” das evidéncias que podem ser obtidas e trianguladas por meio da
proximidade entre organizacdo e pesquisador(a).

Ancorada nas recomendacdes citadas por Freitas e Jabbour (2011), a organizacdo das etapas
para a pesquisa contou com a elaboracdo de um protocolo que seguiu as seguintes etapas: i)
Selegdo de artigos e autores que abordassem os temas explorados nesse estudo; ii) Construgao do
roteiro das entrevistas a partir da literatura; iii) Realizagdo das entrevistas e leitura dos documentos
e materiais internos da empresa; iv) Diagndstico da situacdo existente na empresa; v) Detalhamento
de um modelo tedrico-empirico para o processo de orgamentacao de capital.
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3.1 Material

No interesse de respeitar as melhores
praticas e protocolos éticos de pesquisa,
a mesma foi devidamente registrada e
aprovada no Comité de Etica da instituicdo
de ensino dos pesquisadores e devidamente
registrada na Plataforma Brasil sob o nimero
28826620.40000.9020.

Para contextualizar a pesquisa, seguem
algumas informacbes da empresa estudada:
trata-se de uma multinacional com atuacao
destacada nas cadeias  agroindustriais,
especificamente como fornecedora de insumos
agropecuarios. A companhia estd no Brasil ha
mais de cinquenta anos com um quadro de
funcionarios na faixa de 7 a 8 mil atuando no
pais. Sua sele¢do ocorreu por conveniéncia,
a partir da disponibilidade desta empresa em
participar da pesquisa.

O escopo de material compreendeu
trés fontes de dados para a sua realizagdo: i)
documental; ii) entrevistas e iii) observa¢do dos
autores; sendo que as fontes documentais se
referem as informacgdes internas da empresa
disponibilizadas por: procedimentos, manuais,
materiais instrucionais, painel de indicadores,
relatérios das dreas e documentos de submissao
de projetos. Além disso, foram realizados alguns
treinamentos online (disponibilizados por
uma plataforma da empresa) de temas afins
ao estudado, exemplo: “Budget e as metas
do gestor”, “Gestdo financeira”, “Criando um
projeto de Budget” e “Plan Cost Management”.

As entrevistas foram realizadas com
9 funcionarios envolvidos no processo de
orcamento de capital, seja na esfera estratégica
ou ligada a sustentabilidade, bem como
profissionais da drea de manufatura, engenharia
e financas. O tempo médio de empresas desses
funcionarios era de aproximadamente 10 anos,
sendo que o mais experiente tinha 20 anos e o
mais recente tinha 3 anos de empresa. Pontua-
se que 6 entrevistados sao do género feminino
e 3 masculinos.

Antes da aplicagdo do roteiro de
entrevistas, a pesquisa foi apresentada ao
participante, salientando suas contribuicdes

e expectativas. Posteriormente foi solicitada
a assinatura do Termo de Consentimento
(TCLE). Todas as entrevistas foram transcritas e
submetidas para revisdao dos entrevistados, e
entdo, constituiram o corpus textual analisado.

Das 9 entrevistas, 3 aconteceram de
forma presencial e as demais a distancia, por
modo remoto, por meio do software Teams -
Microsoft. Essa situacdo ocorreu, em fungao
da pesquisa ter sido realizada no periodo de
pandemia do COVID-19 (abr./2020 a out./2020).
Ressalta-se que as 9 entrevistas realizadas
permitiram uma andlise ampla do tema na
empresa e ao longo da sua aplicagdo muitos
assuntos comegaram a se sobrepor no discurso,
como consequéncia, decidiu-se manter esse
numero de entrevistados.

O Quadro 1 traz o roteiro das entrevistas
ancoradas em varidveis vinculadas aos temas
abordados na literatura. Conforme a Figura 1
(préxima pagina), buscou-se entender como os
temas relativos a estratégia e a sustentabilidade
se apresentam no processo de orgamento de
capital.
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Quadro 1 - Roteiro da pesquisa

Orgamento com Estratégia

Orgamento com Sustentabilidade

- Como vocé e seu time avaliam o processo de difuséo das estratégias
da empresa para a o interior da empresa?

- Quais sdo as estratégias?

- Como séo ramificadas e aplicadas as estratégias da companhia?

- Como acontece o processo de orgamentagéo de capital na empresa?
(mapeamento da atividade)

(GRANT, 1991)

- A empresa possui projetos sustentaveis? Poderia citar
um?

- No geral, os projetos sustentaveis acontecem em
unidades especificas da empresa, com o suporte da
matriz ou existem iniciativas locais?

(TURAN; NEED, 2013)

- Qual o meio que as informagdes da estratégia séo compartilhadas
com os funcionarios?

(fluxo de comunicagéo e informagéo)

(ANTONIALLI et al., 2017)

- Como a empresa integra as atividades sustentaveis com
0 processo de orgamento de capital?
(BASSO; KIMURA, 2014)

- A area de Engenharia assessora a construgéo dos projetos de capital
ou é responsavel pela avaliagao?

-Qual a hirerarquia das tomadas de decisdes?

(MINARDI; SAITO, 2007)

- Como as praticas sustentaveis sdo reconhecidas dentro
do processo de orgamento de capital?
(BADIA et al., 2015)

- Qual a ferramenta ou técnica que € usada para auxiliar no processo
de orgamento de capital?
(MINARDI; SAITO, 2007)

Quais sdo os projetos que integram sustentabilidade no seu
escopo? Na maioria, s8o projetos de adequagéo a normas
ou existem outros tipos?

(TURAN; NEED, 2013)

- Quais indicadores/critério séo levados em considerag¢do para a
aprovagao de um orgamento de capital?

-A empresa utiliza alguma ferramenta de monitoramento de
indicadores, como o Balance Scorecard por exemplo? Se sim, qual
metodologia?

(LIMA et al.,, 2017; GRANT, 1991)

O tipo de projetos relacionados & sustentabilidade vém de
um capital por custeio ou por projetos de orgamento de
capital?

(ROYCHAUDHURI; BANDYOPADHYAY, 2018)

-Quem sdo as pessoas envolvidades na aprovagdo do orgamento de
capital?

- Por quem foi implementado o atual processo de orgamento de capital
da empresa?

-Como acontece a capacitagdo dos envolvidos no processo de
orgamento de capital?

(LIMA et al., 2017)

Os projetos de sustentabilidade s&o inseridos em outros
projetos ou possuem gerenciamento individual?
(TURAN; NEED, 2013)

-Quais as maiores dificuldades para a elaboragéo do orcamento de
capital? (desafios)
(MINARDI; SAITO, 2007)

Como a empresa compreende os projetos de
sustentabilidade?
(SANTOS et al., 2019)

- Como ocorre o alinhamento entre as estratégias da empresa com o
orgamento de capital?
(STEINER, 1979; GRANT, 1991)

A empresa considera algum indicador de GRI ou outro
indicador para verificar o nivel de sustentabilidade do
projeto ou entdo para auxiliar no direcionamento do
orgamento de capital para as areas?

(Proposta pelos autores)

-Qual a principal motivagéo/beneficio de um alinhamento do orgamento
de capital a estratégia da companhia?
(GRANT, 1991)

De uma forma geral, quais os perfis dos projetos de
sustentabilidade?
(ROYCHAUDHURI; BANDYOPADHYAY,2018)

-Qual é a oportunidade de melhoria para esse processo de orcamento
de capital?

(critica construtiva)

(MINARDI; SAITO, 2007)

Existe uma % destinada a investimentos em projetos para
a sociedadeffilantropia? Como acontece essa divisao?
(Proposta pelos autores)

-Sobre o tema, orgamento de capital e a estratégia da companhia,
pensande na estrutura desse processo e como ele funciona hoje na
empresa, tem mais algum ponto que vocé queira adicionar que possa
agregar na pesquisa?

(Proposta pelos autores)

- De que forma vocé vé valor ao aliar iniciativas
sustentabeis com o processo de orgamento de capital?
(HE et al., 2019)

Em branco

-Sobre o tema, orgamento de capital e sustentabilidade,
pensando na estrutura desse processo e como ele funciona
hoje na empresa, tem mais algum ponto que vocé queira
adicionar que possa agregar na pesquisa?

(Proposta pelos autores)

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

Ainda sobre o roteiro de entrevistas aplicado, dentro das discussGes de estratégia e

sustentabilidade as perguntas foram categorizadas em temas chaves que possibilitaram uma melhor
composicdo e andlise dos resultados. Esses temas, chamados de varidveis no roteiro sdo: Processo,
Comunicacdo, Suporte, Ferramenta, KPl/Indicadores, Pessoas, Dificuldades, Alinhamentos,
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Motivacdo e Oportunidade de Melhoria.
3.2 Método

A analise das entrevistas qualitativas
seguiu a estrutura de analise de conteudo,
que para Bardin (1977) é um conjunto de
instrumentos metodoldgicos que se aplica a
discursos, baseadanadeducdo e nainferéncia.
Ainda que nado seja convencional no campo
das financas, essa abordagem metodoldgica
ja foi utilizada em outros estudos como o de
Lima et al. (2017).

A apresentacdao dos resultados tomou
como base os elementos principais do
estudo com o objetivo de verificar como os
respondentes se posicionam sobre os temas,
avaliando os aspectos de concordancia e
discordancia frente a literatura, bem como
com os documentos da prépria empresa. Para
Bardin (1977) a andlise de conteddo possui
um método dividido em 3 polos cronolégicos:
i) a pré-andlise; ii) a exploracdo do material e
iii) tratamento dos resultados, a inferéncia e
a interpretacao

Na fase de pré-andlise foi feita uma
organizagao da lista de entrevistados,
levando em consideracao qual a drea que os
entrevistados representavam para que todas
as areas estudadas e envolvidas no processo
de orcamento de capital pudessem ter seu
ponto de vista representado.

Na fase de exploracdio do material
realizou-se a administracdo sistematica
dos materiais coletados com o objetivo de
transforma-los em resultados. Para trazer as
contribuicdes de forma mais clara e original
possivel, além de destacar durante o texto
algumas passagens dos respondentes,
também foram criadas ilustracdbes com a
finalidade de facilitar na visualizagdo no
entendimento das etapas do processo de
or¢camento.

Adicionalmente, foi feita uma andlise
de similitude e frequéncia, por meio da
ocorréncia das palavras, com os resultados

das entrevistas para auxiliar na interpretacao
dos resultados. A andlise de similitude
realizada pelo Iramuteq é estruturada a partir
da teoria de grafos demonstrando a ligacdao
entre formas do texto das entrevistas. Esse
resultado permite inferir os temas a partir
da sua importancia relativa de relativa,
discriminando as tematicas comuns e as
especificidades.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

As duas primeiras subsec¢des dos
resultados abordam a compreensdo e
link do orcamento com a estratégia e a
sustentabilidade. No final propdem-se uma
anadlise integrada e a analise de similitude e
frequéncia de palavras.

4.1 A relagdao do orcamento de capital com a
estratégia

Quanto ao processo de construgao e
difusao da estratégia, ou seja, como ela é
compartilhada e chega ao conhecimento dos
funciondrios, especialmente, para o caso de

uma grande empresa e multinacional.

Estar em uma empresa grande é diferente do que
estar em uma empresa pequena, as areas sdo muito
especificas, precisa-se da contribuicdo de metas e pessoas
para o entendimento do todo.

Os entrevistados demonstraram
conhecimento das estratégias da empresa,
citando que eles vivenciam no dia a dia o
desdobramento das metas operacionais que
tem como partida a alta lideranca e que muito
refletem os direcionamentos da empresa no

determinado momento em que a vivem.

Nessa linha, os times desenham uma matriz e
dizem o que eu (como funciondrio) tenho que fazer para
atingir meus objetivos estratégicos. Isso vai acontecendo
em um nivel de ‘cascateamento’. Essa metodologia de
produgdo ajuda. (representante da drea de manufatura
que possui foco em otimizagdo).

Teve um direcionando forte de melhorar a
qualidade do produto, ndo veio por metodologia e sim por
comunicagdo (representante da manufatura).

O fato de ser uma grande empresa e
com instrumentos internos de capacitagao dos
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profissionais nos processos de orgamento e
controle financeiro permitem aos funcionarios
envolvidos esse conhecimento técnico,
diferenciando do que ocorre em larga escala nas
pequenas empresas, como também evidenciado
no estudo de Sureka et al. (2021).

Na empresa estudada, o Balanced
Scorecard é uma ferramenta utilizada em larga
escala para permear e acompanhar a aplicacao
das estratégias da companhia em forma de meta
em todos os niveis de incentivo, auxiliando,
segundo Antonialli et al. (2017), na tomada de

decisdao dos gestores.

As metas sdo divididas em alguns pilares, como
por exemplo: pessoas, sustentabilidade, experiéncia dos
clientes etc, (representante de finangas). O meio em que
as informagdes da estratégia sdo compartilhadas com
os funciondrios é através de foruns que envolvem todos
os contribuidores, em participa¢do presente dos que
estdo na cidade da unidade matriz é feito via conference
call com os funciondrios das demais localidades. Esses
foruns acontecem em média a cada 3 meses (em reviséo
de quarters) (representante de finangcas com foco em
projetos).

Em relacdo a etapa que envolve o
orcamento de capital, todo o processo se inicia
com o LRP (long range plan), o time global
separa o montante dos investimentos, faz uma
divisdo pelas regides, as regides trabalham
com uma lista (essa lista é “viva”) que passa
pelo focal point do negdcio, responsavel pelo
desdobramento e consolidacdao. Nessa etapa,
os representantes do negdcio (manufatura)
sugerem um portfélio de projetos de capital
“desejados” para os proximos 3 anos em média.
Essa lista é feita com as liderancas locais, ou
seja, com os representantes das filiais.

Uma meta que ndo é atingivel por necessidade
de investimento levamos para lista de LRP juntamente
com os drivers estratégicos. O Papel da liderancga forte
faz a diferenca nesse momento, a importdncia do
conhecimento técnico tem que estar aliado ao papel de
gestdo” (representante da drea de manufatura).

Nesse  momento, verificam-se  as
necessidades de investimento de cada area.
Essa etapa do processo é assessorada pelo time
de engenharia que faz o mapeamento de todas
as unidades da organizacao e o que foi solicitado
por cada uma.

A engenharia faz uma verificag¢éo de viabilidade da
lista, alinhando a necessidade da drea “x” o que é factivel
a engenharia implementar, ponderando prazos e custos

(representante de finangas e engenharia).

A proxima etapa é a consolidagdo dessas
necessidades em uma lista para ser compartilhada com
o time global. Posteriormente, o time global envia qual
o valor do “challenge” para o Brasil (representante de

finangas).

Nesse momento, raramente ja estdo
claros quais os KPIs financeiros dos projetos.
Nesse estagio, o time da engenharia faz uma
matriz de priorizagdo, levando em consideragao
alguns pontos seguindo a ferramenta da matriz
GUT (Gravidade, Urgéncia e Tendéncia), muito
utilizada para elencar prioridades (MINARDI;
SAITO, 2007).

A proxima etapa compreende a validagdo/
aprovacao dos projetos pelos comités locais,
cada projeto é levado nessa fase de forma
individual. Essa validacdo é feita seguindo alguns
critérios e indicadores como o alinhamento do
investimento com a estratégia da companhia.
A etapa de aprovacao pelos comités de acordo
com o valor dos projetos representa a passagem
de Gitman (1997) que afirma que projetos mais
caros passam por um maior nivel de aprovagao.

O atual processo de orcamento de
capital na empresa estudada foi estabelecido
ha um tempo, porém, a criacdo dos Comités
para validacdo e aprovacdo é algo recente,
foi estabelecido em média ha 4 anos com o
propésito de dar mais robustez ao processo;
anteriormente todo o processo envolvia
apenas o time da Engenharia e do Negdcio

(representante da engenharia).

Ndo seiinformar quem implementou esse processo,
porém acredito que ele seja um processo que foi passando
por melhorias (representante de finangas com foco em
projetos).

Sobre a capacitagGo dos envolvidos no processo
de or¢amento de capital, foram observadas respostas
diferentes para o tema. Para representantes da engenharia
e do time de finangas:

(...) existe um treinamento que a engenharia
faz mostrando como é o fluxo e qual a necessidade de
um projeto. Essa capacitagdo acontece por demanda, a
engenharia que puxa e explica desde o inicio o processo
quanto ao uso das ferramentas envolvidas nele.

Ja para representantes do negdcio:

NéGo é um “job trainning”, essa seria uma
oportunidade, os envolvidos terem mais visibilidade, é
uma oportunidade prover esse processo com mais clareza,
ter um material que explique o processo do LRP.

Existe um pré-trabalho, uma formalizacao,
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que é feita pelo focal point dos projetos e
consiste na elaboracdo de documentos para
a apresentacao na reunido do Comité e para
a continuidade do projeto, caso ele seja
aprovado. As areas tanto de Engenharia quanto
de Finangas, assessoram esse processo, através
da construcao dos projetos de capital.

Um outro documento que é elaborado
para esse processo de aprovacao é o Financial
Form, documento que cria e avalia o orgamento
de capital, ele consiste em uma planilha com
a estimativa de custos do projeto e o calculo
dos retornos/ganhos financeiros do mesmo.
Geralmente essa estimativa é feita com base no
mercado ou é estimada com base em histdrico
de outros projetos. Como mencionado, a
Financial Form é uma base que compila alguns
dados de custos desses projetos levando em
considerac¢ao alguns KPIs e métodos financeiros
(MINARDI; SAITO, 2007).

O fato de acontecer essa aprovagao via
sistema, além da formalizagdo, visa também
destinar uma atencao focada e dedicada a cada
projeto, pois nas apresenta¢des do comité, o
olhar é mais generalista, visto que muitas vezes
sdo apresentados 10 projetos de capital em
1 hora de reunido. O acompanhamento dos
projetos é feito pelo time da engenharia por
meio de atualizacdes dos dados dos mesmos,

conforme depoimento:

através de softwares com visualizagbes grdficas
projeto a projeto sdo acompanhados através de alguns
indicadores, por exemplo: prazo, valor ja comprometido
do projeto, valor aprovador e suplementar, dentre outros.
(representante de finangas/engenharia).

Quanto as dificuldades para a elaboragao
de um orcamento de capital, os pontos
destacados durante as entrevistas foram: o
tempo; prazos descasados entre as demandas
globais e as areas locais do negdcio e a falta de
definicdo do escopo do projeto no momento da

elaboracdo dos documentos deste.

Esses problemas podem ocasionar a necessidade
de suplementacdo financeira do projeto, atrasos e
prejuizos na qualidade de execugdo. (representante da
engenharia com foco em custos).

a aprovacdo é ainda muito baseada no que as
pessoas querem, exemplo: tivemos um projeto que nunca
foi prioridade até um gestor novo chegar e ver prioridade,
ou seja, o processo é muito dependente das pessoas. A
matriz GUT auxilia nesses casos, quanto mais o projeto ja

estd desenvolvido e qudo mais maduro ele tiver, mais ele
pontua, ou seja, mais chances de ser aprovado ele tem.
Existe esse critério, mas a decisGo fica com a lideranga.
(representante do negdcio).

O que dificulta o processo sdo outras demandas,
corremos o risco de ndo prever bem os valores e o escopo
dos projetos/ na lista proviséria as vezes os valores ndo
refletem o que realmente vai acontecer. O maior desafio é
quanto nds temos de retorno desses ativos imobilizados,
para eu poder fazer o investimento, alguma classificacdo
tem que ter ganho atrelado. (representante do negdcio).

4.2 Orcamento de capital e a sustentabilidade
Percebeu-se que o termo sustentabilidade
foi muito frequente na empresa, ainda que
direcionados para temas especificos. Dentro das
metas da companhia existe um pilar especifico
de sustentabilidade além de um grupo de

trabalho dedicado para essa demanda.

Os temas que estdo com maior foco atualmente
sdo: gds carbdnico, redugdo de energia e prdticas de
conservagdo de solo (representante do negdcio com foco
em projetos).

Um ponto em comum nas respostas dos
entrevistados foi que mesmo se o projeto ndo
possuir um viés 100% sustentavel, existe a
preocupacdo de agregar itens sustentaveis a
ele, como por exemplo: adicdo de energia solar
em construgdes novas, reconhecer a captura
de carbono nos projetos, adicionar uma valvula

gue economiza o uso de agua, dentre outros:

Todo e qualquer projeto que vamos executar tem
que passar por alguns processos: PDR, Estimativa de
custo e revisdo de saude, meio ambiente e seguranca,
nessa por exemplo, um dos checklists pergunta se
recursos renovdveis foram considerados para o projeto”
(representante do negdcio).

Esse tipo de questionamento desafia
os solicitantes de projetos a pensarem
em incitavas sustentdveis que possam ser
agregadas ao escopo inicial do projeto. Esses
resultados também foram reportados nos casos
investigados por Frost e Rooney (2021).

O objetivo é cumprir com as metas
estabelecidas, os projetos de sustentabilidade
estdo junto com os repasses e processo de
orcamento de capital normal que é iniciado pelo
time global. Nao foi identificado um orgamento
exclusivo para isso. Na visao de Roychaudhuri
e Bandyopadhyay (2018) seria importante que
projetos de sustentabilidade ndo deixassem de
serem vistos e trabalhados como projetos de
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orcamento de capital.

Foi citado que existe um grupo recente que
discute e tem compilado um portfélio exclusivo
de sustentabilidade dos projetos até 2025 para

a area de manufatura.

Para esses projetos ganharem forga, desde o inicio
do ano estdo acontecendo alguns workshops e encontros
com foco nessa discussdo. (representante do negdcio com
foco em sustentabilidade).

Esse grupo é formado por lideres e
gerentes de negdcios e o foco da discussdo
estd nos seguintes temas: energia, descarte
(perdas), dgua e emissdo de carbono, além de
temas sociais também como: biodiversidade,
comunidade e cultura. Esse time faz parte da
area estratégica da companhia e possui canal

proximo com a diretoria da organizacgao.

“Exemplo: se temos uma meta de reduzir emissdo
de C02, vamos entender como fazemos para alcanc¢ar essa
meta, os projetos que temos em portfdlio serdo suficientes
para esse objetivo ou precisamos adiantar, repriorizar ou
até mesmo criar um projeto novo para atingir esse desafio
de redugdo de gds carbbnico?” (representante do negdcio
com foco em sustentabilidade).

Os entrevistados citaram que existem sim
projetos de adequacdo as normas e que eles
sao classificados principalmente na categoria de
projetos denominada “compliance ou regulatory
requirementes and inter rules”. Geralmente
esses projetos sdo feitos para atendimento de
legislacao e adequacdes sejam elas internas ou
externas.

Existem também as iniciativas locais
de sustentabilidade, as unidades possuem
alguns “focal points” do tema, que tém como
objetivo promover essa discussdo no dia-dia das
unidades, seja por meio de a¢des, apresentacdes
e momentos de interacdo com as comunidades
locais.

Existe um centro de custo para projetos sociais e
outros mais especificos, quem é da drea de comunicag¢do
que faz esse controle (representante do negocio).

Ao avaliar o tépico de desafios e
oportunidades para esse processo surgiram
alguns pontos interessantes: um dos desafios
citados para esse tipo de projetos é que como
muitas vezes eles ndo possuem em seu escopo
beneficios financeiros atrelados ao seu racional,
eles acabam se apresentando no escopo de
projetos de diferentes areas, como por exemplo
naassociagao das discussdes sociais e ambientais

e nos aspectos econdmicos que permeiam um
projeto (TURNAN; NEED, 2013).

A questdo da sustentabilidade ¢é algo que
precisamos sempre conversar e lembrar. Acredito
que ainda pode ser melhor trabalhada a questdo da
sustentabilidade e do meio ambiente. Entendo que
sustentadvel é tudo que permite fazermos algo com menos
recurso. A empresa nos proximos anos cada vez mais
tocard nesse tema (representante do negdcio com foco
em otimizagdo).

Quanto as sugestdes para esse processo, surgiram
as seguintes contribuigdes:

(...) baseada na estratégia da companhia sugiro
ter uma parcela destinada apenas para esses projetos.
Embora essa conexdo ja exista, deveria ter uma meta
estabelecida, de x % que teria que ser comprometida
apenas com sustentabilidade. (representante do negdcio)

4.3 Analise dos Resultados Combinados

Através do software IRAMUTEC, foi feita
uma analise de similitude originando a Figura 2
(préxima pagina) que representa a ligagao entre
as palavras do corpus textual, gerado por meio
das respostas dos entrevistados.

Observa-se que o termo “projeto” fica
no centro da discussdo e demais temas, cernes
da discussdao de projeto versus estratégia
versus sustentabilidade no seu entorno, como:
decisdo, ganho, melhoria, valor, sustentavel,
investir, aprovacdo, desafio, dentre outros. A
forma como estdo dispostas as palavras dialoga
com os tdpicos abordados nas se¢des acima que
fizeram parte do roteiro de entrevistas. Por mais
gue os temas em comum aparecem préximos, o
termo estratégia estd um pouco mais segregado
como um item especifico relacionado a outros,
como: global (parte chave do inicio e do fim do
processo), negdcio, necessidade e investimento.
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Figura 2. Resultado de similitude do corpus textual da pesquisa
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Fonte: Elaboracdo no software IRAMUTEC com dados da pesquisa (2020).

A palavra processo, aparece em destaque e ramificada a projeto pois nas falas dos entrevistados
foi possivel reconhecer que projetos de orcamento de capital sdo conduzidos como um processo
gue conta tanto com a utilizacdo de ferramentas, envolvimento de pessoas e com a participacdo de

diferentes areas estratégicas: engenharia, financas, custos e focais do negdcio.

Outra relagdo que pode ser feita é do tema sustentabilidade, que ndo aparece diretamente
relacionado a discussdo central que é o projeto, porém é uma ramificacdo dessa, seja no que diz
respeito aos temas sensiveis e mais discutidos: energia, 4gua e emissao, seja em sua ramificacao
de processo, em que aparecem palavras relacionadas a e esse desenvolvimento, como: meta,
necessidade, investimento, global, estratégia, dentre outros. Esse distanciamento do termo
sustentabilidade do termo projeto pode ser compreendido pelo fato de ndo serem reconhecidos
projetos com viés Unico em sustentabilidade e por ter um time especifico (corporativo) que gerencia

as metas sustentaveis.

No Quadro 2 (préxima pagina), segue o comparativo entre a literatura e a pratica de alguns
temas chaves que foram discutidos ao longo da pesquisa, o objetivo é fazer a conexdo entre as duas
realidades e entender em quais temas as variaveis acontecem de forma igual (S), desigual/ aspectos

contrarios (AC) ou ndo acontecem (N).
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Quadro 2: Comparativo entre os resultados do estudo e a revisao de literatura
Nr. | Referéncia " . .
Biblioarafica Descritivo tedrico S N AC
1 | Frezzatti (2000) | O orgamento & um processo decisorio estratégico X
[L?;i}t' (eztoog?f; a) definicdo de metas e agdes; b) transparéncia; c) precisdo
2 | (2019); " | da clareza quanto as necessidades; d) equilibrio entre o X X
! desejado pelo gestor e o possivel; e) orgamento como
Verbeeten direcionad
(2006) irecionador
3 Basso e Kimura | Questdes ambientais passam a fazer parte da discussao X
(2014) sobre crescimento organizacional
. O orgamento deve ser revisado e ajustado, ele depende de
4 | Frezatti (2000) atualizagbes e acompanhamento. X
5 Verbeeten O orgamento de capital é definido como processo e apresenta
(2016) métodos e técnicas. X
6 Bernardo et al. | Descentralizagdo da tomada de decisdo e incentivo dos X
(2001) gerentes de negdcio a dar ideias e sugerir projetos.
. Capacitacdo técnica dos elaboradores e aprovadores dos
7 | Frezatti (2000) projetos de orgamento de capital. X X
O ponto de partida para a formulagio da estratégia deve ser
8 | Grant(1991) a afirmacdo da identidade e do propdsito da empresa. X
. A importancia do envolvimento de pessoas para a validagao
9 | Steiner (1979) da tomada de decisdo e a conexdo com 0s propdsitos X
Ha concorréncia dos projetos de investimentos pela alocagéo
10 | Abensur (2012) dos limitados recursos disponibilizados para essa finalidade. X
Lunardi et al . . .
11 (2019) As propostas de investimentos podem vir de qualquer pessoa. X
. Os projetos mais caros passam por maiores niveis de
12 | Gitman (1997) aprovacio. X
A magnitude do desembolso e a importancia dos gastos de
13 | Gitman (1997) capital determinam em qual nivel hierarquico da empresaa | X
decisdo sera tomada
Cabe ao controle gerencial dar a clareza necesséaria nessas
14 | Frezatti (2000) etapas para que os investimentos sejam adequados conforme | X
0 momento que a organizagéo esta passando.
15 Turan e Need | Problemas com o ambiente natural, a vida das pessoas e X
(2013) economia tem disso estudado com maior frequéncia.
Sustentabilidade no é o foco principal e especifico de um
Turan e Need, . - X
16 (2013) projeto, mas permeia diversas areas e pode serexploradaem | X
diferentes niveis de orcamento.
Roychaudhuri e | A avaliagdo dos projetos possue um duplo papel: investir em
17 | Bandyopadhyay | projetos que sejam economicamente vidveis assim como | X
(2018) tenham um beneficio para o ambiente natural e sociedade
Roychaudhuri e | Os fatores que estdo no foco dos gestores em relagio ao
18 | Bandyopadhyay | gerenciamento dos recursos naturais sdo: prevencdo de | X
(2018) poluicao, reciclagem de materiais e uso eficiente de recursos.
Santos ef al Um lado responsavel pelas pressfes para a aplicagdo de
19 (2019) " | projetos sustentaveis vem dos préprios stakeholders da | X
organizacao.
20 Turan e Need, | Associacdo de discussdes sociais e ambientais, projetos X
(2013) voltados a tratamento de residuos e CO2.
Bemardo ef al. A contrapartida Iparf:l 0s .pargcmantes’ _ do procl:e:sgo de
21 (2001) or¢gamento de capital é a aplicacdo de politicas de divisdo dos X
lucros obtidos com os projetos.

Fonte: Elaborados pelos autores (2020).

Ao identificar os aspectos contrarios ou que ndo ocorrem, conforme a literatura, identifica-
se os desafios a conexao da sustentabilidade com a estratégia, a partir do orcamento de capital.



MATIOLLI, Mariana Donadon; SANTOS, David Ferreira Lopes. Desafios da Conexdo entre Orgamento de Capital, Estratégia
Empresarial e Sustentabilidade. RACEF — Revista de Administragao, Contabilidade e Economia da Fundace. v. 14, n. 1, p.
62-79, 2023.

76
Segundo a numerac¢do do Quadro 2, destacam-se os aspectos contrarios ou que ndo sao seguidos
conforme a Literatura. Iltem 2: para os pontos ‘b’ e ‘d’ alguns dos entrevistados relataram que nao
tém muita clareza de qual o critério para a priorizacdo e aprovacdo de alguns projetos e, nesses
casos, geralmente a “for¢a” do gestor, seu “poder” de convencimento pesa na decisdao. No ponto
“e” trata a definicdo do escopo dos projetos, do momento do planejamento até a execuc¢do. Ha
alteragdes de escopo e valor com problemas na execuc¢ao, conforme planejado.

Noitem 7, ndo se chegou a uma conclusdo quanto a esse tdpico pois tiveram respostas positivas
em relagdo aos treinamentos mas foi apontado como um ponto atenc¢ao para melhorias.

Para o item 11, por mais que a empresa promova um ambiente aberto para a comunicagao,
para o processo de orcamento de capital existe uma func¢do especifica em cada filial da empresa
parar propor os investimentos necessarios, o que restringe o envolvimento efetivo das pessoas com
processo. Para o item 21 Nao foi coletada nenhuma informacgdo que evidencie que isso aconteca na
empresa estudada.

A partir das impressdes e conhecimentos obtidos ao longo da pesquisa, levando em
consideracdo o referencial bibliogréfico, as respostas do estudo de caso e a vivéncia dos autores
sobre o tema, aliado a alguns treinamentos que foram feitos na prépria plataforma da companhia,
foi proposto (Figura 3) uma revisdo do processo interno de orcamento de capital.

Figura 3. Fluxograma do processo de orcamento de capital para a empresa

INICIO FIM

Divulgac3o do
cronograma das

Acompanhamsan
to de execucdo

O time Global envia para o focal point de projetos da area de

5 ".5— ............ r -
poctior de manuaice ity
. 0 cronograma & tambem o target reservado para cada pais, ou e .
projetos aplicavel)

s2ja. 3 quantdade de dinheiro disponivel para cada regido.
Esze processo visa os investimentos a curto, madio e longo
prazo (de 13 3 anos)

Compartilhamen

to do — Time de
comograma  ferereerenes Nesse momento o focal point de projetos solicita Engenharia
com os times de qua cada unidade de sementas envie uma "lista de parte para a
manufatura desejos” com os projetos mapeados para o ano execucao dos
— projetos
Os times de d—
sementes - = aroietas
( FItura) feeeeeeeenans Os solicitantes dos projetos apenas estmam os Os projetos
(manufatura) . N ganham mais
sugerem uma valores, eles ainda n3o possuem muitos detalhes Py
; dos projelos maturidade e
lista de projetos pro; A
\ J - detalhes
Aprovac3o
Priorizagc3o e Envio da lista Alista SIM: Validac3o
escolha dos de projetos 30 (portifolio) & § 2
" " € aprovac3o
projetos —— time de compartilhada - Saae
pelos comites
aprovados para Engenharia para com o tme locais
- ~ }
0 ano implementac3o global
— - N—
N3o: o global
. faz algumas
Nesse momenio o lider de sementes junto com os gerentes P| recomendacdes
de cada filial se reunem para deicidr quais projetos serdo ou desafia o3
exacutados no ano e qual serdo postergados para os valores (targets)

proximes 3 anos. Ferramente: matriz GUT

Fonte: Elaborados pelos autores (2020).
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A Figura 3 contém as principais atividades
que envolvem o processo de orcamento de
capital da empresa, como pode-se observar,
o time global possui um papel importante
tanto ao iniciar o processo, com a divulgacao
do cronograma e solicitacdo da revisdo, assim
como no final da atividade, na qual é feita a
validacdo do portfélio dos projetos por paises.
Acreditamos que essa interferéncia do global
aconteca pela caracteristica da empresa ser uma
multinacional, a drea global precisa orquestrar
os pedidos de investimentos das diferentes
regioes/paises de forma a atender os rumos da
companhia como um todo, ndo apenas de uma
perspectiva local. Esse filtro é mais um exemplo
da conexdao dos projetos de capital com a
estratégia da empresa no local e global.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo principal proposto neste
estudo foi alcancado, pois a partir da literatura
e dos resultados empiricos, conseguimos avaliar
como o processo de orcamento de capital na
empresa investigada alinha a sustentabilidade a
estratégia empresarial, em razao do desafio de
convergir essas tematicas.

Ainda que a empresa investigada tenha
um processo conhecido pelos funcionarios
de desdobramento da estratégia e controle
dos investimentos, além de atencdo a
sustentabilidade, ainda é um desafio incluir
critérios, elementos ou pressupostos de
sustentabilidade aos projetos como forma
de melhorar a qualificacdo dos projetos no
processo de sele¢ao.

Por outro lado, a experiéncia da empresa
em descentralizar o processo de elaboracao dos
projetos e contar com pontos focais em cada
area é uma ac¢ao importante. Mesmo com a
revisdo proposta para o fluxo atual, é possivel
que esse desenho organizacional permita que o
alinhamentodaestratégiacomasustentabilidade
possa ser melhor estruturado no processo
de prospec¢dao dos projetos de investimentos
pelas areas da empresa, contribuindo para que
os projetos sejam propostos ja respeitando o
escopo pretendido pela empresa.

Entende-se que o resultado do estudo
podera contribuir para empresas e profissionais
do mercado do ramo agroindustrial, na medida
em que traz um mapeamento detalhado do
fluxo do processo de orgamento de capital em
uma grande empresa, ressaltando em quais
etapas é feito o alinhamento dos investimentos
com as estratégias da companbhia.

O estudo realizado apresentou algumas
limitacdes quanto a profundidade do tema
sustentabilidade no estudo de caso. Como
o trabalho ja abordou em seu curso, os
funcionarios da drea de sustentabilidade estao
em uma divisdo corporativa cuja interacao com
as areas de negdcio ou técnicas é limitada o que
dificulta uma melhor compreensao e aplica¢ao
da tematica na elaboragdo dos projetos.
Portanto, é importante ressaltar que os tdpicos
abordados no trabalho sobre esse tema ndo
esgotaram as possibilidades de contribuicao e
entendimento completo sobre ele.

Outra limitacdo é a falta de maturidade
e clareza dos processos abordados para
alguns participantes da pesquisa, em razao
da recentemente reestruturacdao societaria.
Esse processo tem trazido algumas mudancas
de politica e cultura. Na pesquisa deparou-se
com algumas respostas do tipo: “esse processo
mudou recentemente e ainda ndo tenho muitos
detalhes”, ou “esta em reformulagdo pela area
e ainda nao foi concluido”. Assim sendo, pode
ser que as respostas apresentem uma mistura
de culturas e ainda indefini¢des.

Recomenda-se que trabalhos futuros
aprofundem os métodos de analise de
investimento considerando sustentabilidade
na construcdao de indices que permitam a
comparacao dos projetos para fins de sele¢ao
diante de cenarios com restricdo orcamentaria.
Ampliar a discussao tedrica da sustentabilidade
nas teorias de Analise de Investimento e
Orcamento Empresarial também s3ao desafios
necessarios a novos estudos.
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