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“O planejamento é um processo que ajuda a empresa a

evitar tropecar no futuro caminhando para tras.’

Executivo da General Motors



RESUMO

Este trabalho aborda um tema relativamente recente da literatura em
administragdo. Ele visa trazer mais informagdes e testar a validade dos
modelos de Rolling Financial Forecast (Orgcamento em bases continuas) em
empresas. Assim sendo, ap6s uma breve revisao bibliografica sobre
planejamento e orcamento, foi elaborado um modelo de Rolling Financial
Forecast para a empresa Gerdau, multinacional brasileira do ramo siderurgico.
O modelo é simplificado, se propondo a apenas projetar os resultados
consolidados da Gerdau S.A., ndo desdobrando as projecbes em suas
subsidiarias.

RESUMO

Este trabajo se propone a analizar un tema relativamente actual en la
literatura de administracién. EIl modelo se propone a traer mas informaciones y
testar la validad de los modelos de Rolling Financial Forecast en las empresas.
Entonces, después de una rapida revisibn de la bibliografia acerca de
planeacion financiera, fue elaborado un modelo de Rolling Financial Forecast
para la empresa Gerdau S.A., siderurgica multinacional brasilefia. El modelo es
simplificado, y se propone a solamente proyectar los resultados consolidados
de la Gerdau S.A., sin desplegar las proyecciones en sus subsidiarias.

PALAVRAS-CHAVE

Orcamento em bases continuas; Rolling Forecast, Planejamento Financeiro;

Beyond Budgeting.
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INTRODUCAO

Mudancas continuas ocorrem nos mercados em que as empresas estdo
inseridas, ocasionando grandes processos de mudancas nas mesmas. Para
manter seu posicionamento no mercado, elas devem buscar melhorar suas
condicbes de competitividade, lucratividade e qualidade dos produtos e
servicos, buscando alternativas que Vviabilizem a avaliacdo de seu
desempenho. Além disso, a estratégia da empresa deve ser traduzida em
resultados e acompanhada através de um sistema de gestdo bem estruturado.
A gestao empresarial, atualmente, vem sofrendo diversas mudancas e passa
por novos desafios. Assim, os gestores devem se adaptar a novos modelos de

deciséo.

Os ambientes de praticamente todas as empresas mudam com
surpreendente rapidez. Essas mudancgas ocorrem nos ambientes econémico,
social, tecnolégico e politico. E as empresas somente poderdo crescer e
progredir se conseguirem ajustar-se a conjuntura em que estdo, criando
vantagens frente aos competidores, e o Planejamento Financeiro é uma técnica

comprovada para que tais ajustes sejam feitos com inteligéncia.

O processo orgcamentario, que esta diretamente subordinado a
elaboracdo da estratégia das empresas, foi apresentado como sendo algo
extremamente objetivo e recomendado, como um elemento essencial do
controle organizacional. Porém, com o passar do tempo, diversas criticas e
evolucoes foram apresentadas, com diferentes niveis e graus de complexidade.
Sao exemplos da evolucao da abordagem deste assunto, cada um dentro de
sua proposta e grau de complexidade, o Orcamento Base Zero (OBZ), o
Orcamento Flexivel, o Orcamento por Atividades (ABB), o Balanced Scorecard
(BSC), o Beyond Budgeting e Rolling Forecast .



Problema

A Empresa Gerdau é uma multinacional brasileira, de mais de cem anos,
com foco em siderurgia. O mercado siderurgico mundial vem passando, nos
ultimos tempos, por mudancas significativas, tanto com relacao aos patamares
de precos, que atingiram niveis jamais vistos anteriormente, quanto com

relacao ao processo de consolidagdo que vem se acentuando cada vez mais.

Assim, percebe-se que este mercado esta se tornando cada vez mais
agil, com as empresas nele inseridas cada vez mais necessitando de

ferramentas de gestdo que tragam mais agilidade ao negdcio.

Justificativa

Apesar de ser uma empresa centenaria, nos ultimos anos a Gerdau vem
passando por um processo de crescimento e consolidagcdo no mercado muito
acentuado, o que traz a necessidade da utilizacdo de ferramentas que mais
ageis para apoiar a sua gestao, como € o caso das ferramentas de Rolling

Forecast.

Objetivos

O CAPITULO 1 deste trabalho busca fazer uma revisdo das principais
técnicas de orcamento e planejamento financeiro utilizadas atualmente pela
maioria das empresas, buscando trazer as principais vantagens e
desvantagens da utilizacao de cada uma delas. No entanto, focara sua analise
nas vantagens obtidas com a utilizacdo de métodos de Rolling Financial
Forecast (atualizagdo continua dos planos financeiros) e na interacao destes
métodos com as diversas etapas e pecas do processo de planejamento nas
empresas.



No CAPITULO 2 sera apresentado o método de pesquisa utilizado para
o trabalho. Ja no CAPITULO 3 ser4 apresentado um breve relato da empresa
Gerdau, procurando identificar questbes chave para o planejamento da
empresa. Por fim, no CAPITULO 4 serd proposto, ainda, um modelo
extremamente simplificado de Rolling Financial Forecast para a Gerdau, como

uma ferramenta agil de apoio a decisao na empresa.

E por fim a CONCLUSAO abordara os principais resultados obtidos com
a aplicagcdo do modelo, bem como as delimitacdes e sugestdes para trabalhos

futuros.
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1. PLANEJAMENTO FINANCEIRO

O planejamento financeiro determina os direcionadores (drivers) para a
mudanca que a empresa devera sofrer e possui duas dimensdes principais:
nivel de agregacdo e prazo. E um comprometimento do que devera ser feito
para o alcance de uma situacao futura desejada. Segundo Anthony (1970, p.
273), o planejamento financeiro € o processo de decidir o que a empresa vai

fazer.

O planejamento financeiro deve conter metas claras e analise da
distancia (gap) entre as metas definidas e a situacao atual e deve apresentar

quais serao as atitudes a serem tomadas para que as metas sejam atingidas.

O planejamento financeiro deve orientar os gestores das empresas na
tomada de decisdo, auxiliando na implementacdo dos planos e objetivos
estratégicos, através de padrées de desempenho, promovendo a coordenacao

da empresa, bem como a comunicacao entre os diversos niveis.

Elementos fundamentais que qualquer planejamento financeiro deve
conter: decisdes de investimento; nivel de endividamento (estrutura de capital);
politica de distribuicao de dividendos, entre outras.

Geralmente as decisdes de investimento e financiamento possuem forte

relacao entre si.

Faz com que a empresa reflita sobre as metas , que nem sempre
deverdo ser de crescimento (apesar de ser a mais adotada pela maioria das
empresas), pois as mesmas devem estar de acordo com o cenario futuro

previsto para a economia e para o0 mercado onde a empresa esta situada.

Um pré-requisito para que um planejamento financeiro seja bem feito é o
de que a empresa tenha elaborado cenarios futuros para o ambiente
macroecondmico nos mercados onde atua e também de cenarios futuros do
mercado especifico onde atua. Por exemplo, se considerarmos uma empresa
do ramo de construcao civil no Brasil, a mesma devera trabalhar fortemente no
cenario macroecondmico previsto para o pais nos préximos anos, bem como

analisar os movimentos e tendéncias especificas do setor de construgéo civil
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no Brasil, prevendo também os movimentos futuros da concorréncia. Algumas
empresas elaboram mais de um tipo de cendrio, trabalhando com cenarios

pessimistas, de manutencao ou otimistas.

Pode-se dizer que o planejamento é um processo continuo de
benchmarking (busca das melhores praticas), pois se compara constantemente
as diferentes operacdes e processos da empresa, tanto entre elas quanto

contra melhores praticas de outras empresas.

1.1 Evolucao do Planejamento Financeiro

Foi apenas apdés a Revolugao Industrial que a palavra Planejamento
comecou a ser utilizada por empresas. Antes disso o planejamento era

empregado primeiramente por exércitos e mais tarde pelos governos.

Tavares (2000, p. 23) divide o pensamento estratégico em trés grandes
fases. A primeira fase, onde o Planejamento Financeiro comecou a ser cada
vez mais utilizados por um grande numero de empresas, se deu nos Estados
Unidos, na metade do século XX. E a grande peca deste planejamento
financeiro € o orcamento, que representa uma demonstracao financeira dos
objetivos estratégicos da empresa. As fases seguintes definidas por se dao
com o Planejamento de Longo Prazo (nos anos 1960) e com o surgimento do
Planejamento Estratégico (na década de 1970).

Assim, estas trés grandes fases do planejamento nas empresas se
complementam entre elas, evoluindo também ao longo dos anos. E o
planejamento financeiro, na maioria das vezes representado pela figura do
orcamento, é a etapa do planejamento estratégico onde sédo estimadas as
receitas, despesas e resultados que confirmam as decisdes estratégicas
definidas pela empresa ou fagam a empresa rever estas decisoes.

A figura 1 abaixo representa a evolugcdo dos métodos orcamentarios ao
longo dos anos. No entanto, como podemos considerar o planejamento

financeiro como algo “vivo”, sabe-se que novas teorias de gestdo ja vém
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trazendo novos elementos que apontam para uma evolugdo continua dessas

ferramentas de gestao.

Figura 1 Evolucao dos Métodos Orcamentarios

EVOLUCAO DOS METODOS ORCAMENTARIOS

1919

1970

1980

2000

Orcamento por Atividades

Orgcamento Flexivel

Orcamento

Continuo

Orcamento Empresarial

Projecéo dos recursos
baseada nos objetivos e no
controle por meio do
acompanhamento dos
dados contabeis

Renovagao
do periodo
concluido e
acréscimo do
mesmo
periodo no
futuro.

Orcamento Base Zero

Projegéo dos
recursos da
estaca zero
com
justificativa
para todos os
novos gastos.

Projecéo dos
recursos para
varios niveis
de atividade.

Projecao dos
recursos nas
atividades por
meio de
direcionadores.

Orcamento Perpétuo

Projecao dos
recursos
fundamentada
nas relagoes
de causa e
efeito entre os
processos
correntes.

Fonte: Lunkes, 2000, p. 38

Hansen & Mowen (1996: 677) apontam ainda algumas vantagens do

orcamento: ele forga os gerentes a planejarem, fornece recursos de informacéao

que podem ser usados para melhoria do processo de decisdo, apdia 0 uso do

de um padrao utilizado na avaliacdo do desempenho e melhora a comunicacao

e a coordenacgdo dentro das empresas.

1.1.1 Orcamento Empresarial

Com origens nas administracdes publicas, o Orcamento Empresarial foi

utilizado pela primeira vez em empresas pela Du Pont, em 1919, porém

comecou apenas a ser utilizado largamente por empresas a partir de 1950.
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O Orcamento Empresarial varia de empresa para empresa quanto ao
nivel de detalhe e complexidade, sendo geralmente constituido pelas seguintes
etapas: Orcamento de Vendas; Orcamento de Fabricacdo, Orcamento das
Despesas com Vendas e Administrativas; Projecdo dos Demonstrativos
Contabeis; Orgcamento de Investimento e Orgcamento de Caixa.

O Orcamento de Vendas € sempre a parte inicial de qualquer
planejamento, pois estima qual deverd ser a quantidade vendida de cada
produto da empresa para os proximos anos e quais 0s precos estimados de
cada produto. Assim, a partir dela pode-se projetar qual sera a Receita Bruta
da empresa nestes anos, determinando também o prazo médio de recebimento
dos pagamentos dos clientes. Assim, apds estas projecbes a empresa estara

apta a projetar os custos e despesas decorrentes do processo produtivo.

Apo6s o Orcamento de Vendas ser concluido, devera ser elaborado o
Orcamento de Fabricacdo, que projeta o nivel de fabricacdo para atender as
vendas projetadas. Lunkes (2003, p.58) afirma que o Orcamento de Fabricacao
deve conter as seguintes variaveis: politica de estoques, programacao de uso
da capacidade instalada, investimentos necessarios, projecdo de custos
variaveis e custos fixos, metas de produtividade, necessidade e disponibilidade
de m&o-de-obra, entre outras.

O Orcamento de Despesas com Vendas e Administrativas deve conter
0s gastos necessarios para a gestdo das operagbes e também gastos
relacionados a alta administragcdo da empresa. Ele é elaborado por diferentes
geréncias da empresa. Sao exemplos destas despesas: gastos com pessoal,
com viagens, com telefonia, correio, fax, material de escritério, computadores,
depreciacdo destes bens, seguros, taxas, gastos comerciais, de marketing,

entre outros.

Apébs a elaboracao destas projecdes, a empresa ja estara pronta para
rodar a Projecdo dos Demonstrativos Contabeis, que junta todas as receitas e

despesas para projetar o lucro esperado para o periodo.

O Orgamento de Investimentos incorpora os investimentos necessarios

para garantir a operacao da empresa e também seus planos de expansao.
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Deve conter as despesas previstas com compra de maquinas, construcoes,

gastos com melhoria, e modificacées na capacidade produtiva da empresa.

Por fim, para que a empresa tenha a segurancga de que tera dinheiro o
suficiente para justificar os seus planos, ou mesmo que se planeje a busca de
recursos (empréstimos) para trabalhar mais alavancada, elabora-se o

Orcamento de Caixa, representado por um Fluxo de Caixa simplificado.

1.1.2 Orcamento Base Zero (OBZ)

Em 1961 o Departamento de Agricultura dos Estados Unidos foi o
primeiro a utilizar o Orgcamento Base Zero (doravante OBZ), mas apenas em
1970 ele passou a ser utilizados por empresas (a primeira foi a Texas
Instruments). No mesmo ano a Harvard Business Review publicou um artigo
elaborado pelo mentor da técnica na Texas Instruments, Peter A. Pyhrr, a partir
do qual a técnica passou a ser conhecida e aplicada por diversas empresas em

todo o mundo.

O OBZ, ao contrario dos métodos de orcamento mais tradicionais, nao
utiliza histéricos de resultados passados para as projecoes futuras. Ou seja,
ndo estd de acordo com a visdo tradicional de que o orgamento deve ser
sempre incremental, que projeta os dados realizados no ano anterior com
algum incremento previsto para o futuro. Ele determina que devemos substituir
0 conceito de que o orcamento serd igual as operacdes passadas com ligeiros
acréscimos por uma visdo de como posso fazer mais por menos, € com

qualidade.

O OBZ pressupde que todas as atividades devem ser projetadas para o
futuro, justificadas e priorizadas, sem se levar em conta os valores realizados
no passado. Assim, estas atividades podem ser traduzidas em valores
monetarios e pode também ser definida a alocagdo de recursos entre os

diversos departamentos ou atividades das empresas.

A elaboracado do OBZ se da com a criagdo de pacotes de gastos e a
definicdo de seus respectivos gestores. O produto final € um mapa de
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oportunidades de reducdo de despesas, as quais deverao estar refletidas no
orcamento anual da empresa. Este mapa é criado a partir de comparacgdes
entre os diversos pacotes das areas, agrupadas de acordo com seu perfil de
gasto. Assim, é possivel que se identifiquem as melhores praticas da empresa

e que se sugira que todos adotem estas praticas.

Carvalho (2002, p. 5) afirma que as caracteristicas e objetivos centrais
do OBZ séo:

e Realizar a andlise do custo-beneficio dos projetos, processos e
atividades a partir de uma base “zero”, ou seja, ndo se tem a
influéncia de comportamentos passados, que podem conter

“sujeiras”, ou seja, terem sido indevidamente alocados;

e Manter o foco dos objetivos e metas das operagcdes que possuem

recursos atrelados ao plano definido;

e Assegurar que o0s recursos da empresa sejam alocados
corretamente, estando de acordo com os fatores chave e foco
definido para cada negécio da empresa, evitando a perpetuacao

das ineficiéncias;

e O nivel de gastos é aprovado baseado em critérios definidos

anteriormente;

e Elaboracdo do OBZ ocorre de forma participativa, sendo
imprescindivel uma comunicagao intensa entre as diversas areas

da empresa; e

e (O OBZ deve fornecer subsidios que tragam mais qualidade ao
processo de tomada de decisdo, podendo ser aplicado em
qualquer tipo de organizagao (com ou sem fins lucrativos).

No OBZ os gestores das diferentes areas da empresa devem elaborar
“pacotes de decisdo” para as diversas atividades, que incluem anélises de
custo, finalidade, alternativas, medidas de desempenho, conseqiiéncias de nao
executar as atividades e beneficios esperados (Lunkes, 2003, p. 94).

No entanto, entre as principais desvantagens do OBZ estao o alto tempo
e esfor¢co empregado na sua elaboracdo, o que exige muito tempo de pessoal,
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e o alto grau de burocracia, com muitos documentos e diversos niveis de

controle.

Um exemplo classico de OBZ, e muito utilizado por diversas empresas, é
o Orcamento Matricial, o qual reorganiza os itens de custo em pacotes e 0s
centros de custos em entidades, e sugere um processo de racionalizagdo de
custos apoiado numa gestao descentralizada e participativa.

1.1.3 Orcamento Flexivel

O Orcamento Flexivel foi criado por Kilger e Plaut, na década de 1970,
na Alemanha, com o nome GrenzPlankostenrechnung (GPK). Os principios
basicos de centro de responsabilidade com controle e célculo de custo por
produto (separando custos fixos de variaveis) sao utilizados neste sistema.

Esta técnica incentiva a maior participacdo dos gestores nos diversos

niveis da organizagdo, com uma comunicagao muito bem feita entre eles.

Afirma que é incorreto comparar custos orcados e realizados com
medidas de desempenho distintas, pois cada nivel de atividades da empresa
apresenta uma estrutura de custos diferente. Assim, defende que o orcamento
original deva ser ajustado de acordo com o novo nivel de atividades. E & por
isto que esta técnica ganha o nome de Orcamento Flexivel.

Para a utilizagdo desta técnica € necessario um conhecimento profundo
do padrao de comportamento dos custos da empresa, pois o Orcamento
Flexivel utiliza um comportamento de custos para distintos niveis de producéo.
Podem também ser projetadas faixas de desempenho que terdo niveis de
custos e receitas diferentes, tornando esta técnica mais simples e aplicavel no

dia-a-dia das empresas.

Diversos autores afirmam que esta técnica auxilia a empresa a entender

melhor porque os resultados reais diferiram do planejado para o periodo. Isto
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porque permite a identificacdo da origem das diferencas, se ela esta na

variagcdo de preco, volume, ou mesmo na ineficiéncia no uso dos recursos.

1.1.4 Orcamento por Atividades (ABB)

Segundo Lunkes (1995, p. 120), o Custeio Baseado em Atividades
(ABC) surgiu na década de 1980 e possui trés funcdes principais: ampliar o
conhecimento sobre custos, apoiar a tomada de decisdo e ajudar no

planejamento.

O ABB (Activity Based Budgeting) pode ser considerado como uma
evolucao do ABC. Seu principal objetivo é determinar a quantidade de recursos
que sera necessaria para o nivel de producao planejado. Ao contrario do ABC,
ele possui natureza preditiva, ou seja, enquanto o ABC se preocupa em
analisar o comportamento histérico dos custos, o ABB esta voltado para
previsbes de futuro, através de um processo interativo que compara 0s
resultados obtidos com os projetados. Assim, ele pode servir tanto como etapa
do Planejamento Estratégico quanto como sistema de controle e

monitoramento de resultados.

O ABB esta voltado principalmente para resultados quantitativos, como a
quantidade de producao, de vendas, etc., ndo estando focado nas projecdes
financeiras de resultado. Tanto que seu ponto de partida é a estimativa de
demanda de producdo. E, para que essa producdo seja realizada, se estima
também quais atividades serdo necessarias e com qual intensidade para

atender a essa demanda.

O ABB é de natureza participativa, ou seja, é importante que todos os
funcionarios da empresa participem da sua elaboracdo, definindo as a
integracdo entre as atividades da empresa e melhorando a gestdo dos
processos. Assim, diz-se que o ABB permite que se tenha uma visao sistémica
da empresa, trazendo mais eficacia a gestao.
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Segundo Lunkes (2003, p. 136), algumas vantagens trazidas pelo ABB
sao: eliminagcédo de atividades supérfluas; selecao de atividades de custo mais
baixo; oferecer justificativas de custo; monitorar os beneficios e principalmente

a possibilidade de definicdo de padrdes de gasto para cada custo.

No entanto Leahy (2002) afirma que o ABB n&o elimina por completo a
utilizacdo de outros métodos tradicionais de orcamento. Ele complementa
outros métodos, estimando a quantidade de equipamentos € o numero de
empregados que serdo necessarios para realizar a producdo projetada,
traduzindo, assim, a demanda da atividade em demanda de recursos. A
projecao dos recursos necessarios para se alcancar este nivel de producgéo
sera feita posteriormente com a utilizacdo dos métodos tradicionais de

orgamento.

1.2 Interacao entre Planejamento Estratégico e Planejamento

Financeiro

Neste topico falaremos da interacdo entre o Planejamento Estratégico e
o Planejamento Financeiro nas empresas. Estes sdo dois processos de
planejamento que devem possuir comunicacao perfeita, pois um depende do
outro para poder guiar os gestores da empresa na direcdo correta (ou mais
correta dentro das condicées em que o plano foi feito). Quando falamos em
Gestao da Estratégia, estamos falando da fusdo de planejamento estratégico e

gestao diaria em um processo Unico e integrado.

Taylor (1975), citado por Cunha (2000), afirma que por volta da metade
dos anos 1960 a metodologia de Planejamento Estratégico comegou a ser
discutida, com base em proposi¢des do prof. Ilgor Ansoff, de pesquisadores do
Stanford Research Institute e de consultores da McKinsey Consulting
Company.

Um dos maiores estudiosos do assunto e grande defensor do
Planejamento Estratégico, Philip KOTLER (1975), coloca o seguinte conceito:
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“O Planejamento Estratégico € uma metodologia gerencial que permite
estabelecer a diregdo a ser seguida pela Organizacao, visando maior grau de
interacdo com o ambiente”. Esta direcdo contempla o ambito de atuagdo da
empresa, as macropoliticas a serem adotadas, as politicas funcionais
necessarias, a filosofia de atuagéo da empresa.

A consultoria Mckinsey define estratégia como sendo “um conjunto de
acOes integradas formatadas para criar vantagem sustentavel’, em
desempenho em relacdo aos competidores ou em beneficio dos fundadores e
stakeholders.

O Planejamento Estratégico refere-se aos objetivos de longo prazo que
devem ser tracados pela empresa, definindo quais acées devem ser tomadas
em todos 0s niveis da organizagcdo para alcanca-los. Ele esta voltado para as
medidas que uma empresa podera tomar para enfrentar ameacas e aproveitar
as oportunidades encontradas em seu ambiente, buscando obter sucesso em

seus negdcios.

Assim, o Plano Estratégico, mais que um documento estatico, deve ser
visto como um instrumento dindmico de gestdo, que contém decisbes
antecipadas sobre a linha de atuagdo a ser seguida pela organizagdo no
cumprimento de sua missdo. E um instrumento que forca, que busca estimular
0s gestores a pensar em termos do que é importante para o futuro da empresa,

e também a se concentrar sobre assuntos de relevancia.

Nao sdo apenas as grandes empresas que enxergam vantagem na em
se realizar uma boa Gestdo de Estratégia. Empresas pequenas e médias,
empresas de servicos, bancos, instituicbes sem fim lucrativo, e até mesmo
o6rgaos e empresas publicas devem decidir os rumos que sejam mais
adequados aos seus interesses, adotando cada vez mais um Plano estratégico
e criando um modelo de gestdo para sua execucdo. Por isso cada vez mais
modelos como os do Balanced Scorecard estdo cada vez mais difundidos nao

somente no mundo empresarial, mas em entidades de todos o0s tipos.

Transformar a Estratégia em tarefa de todos os colaboradores de uma
organizacao é um processo de “cima para baixo”. Isto significa que os gestores
da empresa devem compartilhar a Estratégia e alinhar as equipes para que 0s
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objetivos estratégicos definidos para a empresa possam ser alcancados. No
entanto, também é muito importante que ocorra um processo de “baixo para
cima”, que o0s colaboradores sinalizem para seus gestores como esta o
atingimento das metas acordadas, para que a organizacdo como um todo
possa internalizar e executar a Estratégia. Em suma, é preciso criar
mobilizacdo e compreensdo da Estratégia, alinhar objetivos de equipes e
individuos e alinhar incentivos e remuneracdo a Estratégia para que a

organizacao realmente esteja voltada para a sua execugao.

Segundo a Revista Fortune, 90% das empresas falham ao implementar
suas estratégias. Isto devido principalmente a falhas na gestdo da Estratégia,
pois a maioria das empresas da muita importancia para a criagdo do Plano
Estratégico, mas falha ao tentar implementar, gerir ou mesmo medir o plano.
Assim, muitas vezes a empresa acaba tomando decisdes operacionais e
taticas que vao contra as decisdes estratégicas simplesmente porque 0s niveis
mais “baixos” das organizacdes ndo conhecem a Estratégia definida pela

empresa.

s

E exatamente a integracao perfeita entre o Plano Estratégico e os
Planos Taticos da organizacdo que garante uma boa execucdo da estratégia.
Estes Planos Taticos estdo relacionados com as diversas dareas da
organizacao, sendo um dos principais o Plano Financeiro da empresa. E para
que os Planos Taticos possam ser operacionalizados, sdo preparados 0s
Planos Operacionais, que orientam a alocacdo de recursos para as metas
definidas.

Grande parte dos gestores das organizacées confunde orcamento com
planejamento. Em &rgdos publicos, por exemplo, os lideres muitas vezes
simplesmente extrapolam os custos do ano em curso para 0 ano seguinte, com
pequenas modificacdes, com este processo sendo passado de um ano para
outro. Albrecht (1994) afirma que esse tipo de atividade ilude as pessoas,
levando-as a pensar que estao planejando, mas de fato na maioria das vezes
existe uma parcelo muito pequena de planejamento.

As empresas bem sucedidas, segundo Bennet et al (2001), se
diferenciam das demais pela forma como se organizam e operam para

concretizar seus objetivos estratégicos, isto €, para melhorar o desempenho é
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imprescindivel que a empresa faca uma excelente implementacdo da

estratégia.

De acordo com Porto, Estrada e Boeck (2004, p. 3), o Planejamento
Estratégico esta apoiado tanto em bases internas (que dizem respeito somente
ao proéprio esforco da empresa) quanto em bases externas (ambiente externo
que exerce influéncia sobre os resultados da empresa). Estas andlises
permitem que a empresa desenvolva ag¢des voltadas para o mercado, com

base em vantagens competitivas, garantindo assim o sucesso da organizacao.

Complementando as definicbes de Planejamento Estratégico acima,
Kato (2000, p. 37) afirmou ser necessario que a empresa avalie se atingiu ou
nao seus objetivos estratégicos, e para isto ela precisa utilizar um instrumento
gerencial de analise. Segundo Lunkes (2003, p. 27), o plano financeiro (ou o
orcamento) é a etapa do planejamento estratégico onde é estimada a melhor
relacao entre resultados e despesas que atendam aos objetivos estratégicos da

empresa.

A figura 2 abaixo foi apresentada por Robert S. Kaplan, professor da
Harvard Business School e grande estudioso de assuntos ligados a estratégia
e gestdo das empresas, em um evento realizado em Las Vegas, em julho de
2007, intitulado “Driving Value Through Decision Based Analytics”. Ela
apresenta a interacdo entre os diferentes ciclos da organizacdo. Afirma que o
Ciclo de Gestao da Estratégia esta ligado ao Ciclo de Gestao das Operacoes
através dos Projetos Estratégicos (chamados de Stratex), os Projetos
Operacionais (chamados de Opex) e os Projetos de Investimento para manter

a continuidade do negécio (chamados de Capex).

Kaplan afirma que a partir das Iniciativas Estratégicas definidas pelo
Plano Estratégico, estes projetos sado definidos, os quais devem ter sua
implementacao planejada e gerenciada no Ciclo de Gestdo das Operacdes. A
partir dai é elaborado o Plano Financeiro, que traduz em termos monetarios os
objetivos definidos no Plano Estratégico. E para que as Operacbes consigam
gerenciar os resultados planejados e obtidos a medida que os projetos vao
sendo executados, é importante que a empresa atualize periodicamente o seu
plano financeiro, chamado na figura abaixo de “Rolling Forecast’. Assim, a

empresa nao acompanhara somente uma vez por ano se seus objetivos
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financeiros foram alcangados ou ndao, mas fara constantemente andlises de seu
desempenho, podendo tomar acdes para corrigir, ainda durante 0 ano em
curso, seu desempenho, ou mesmo modificar decisées estratégicas definidas
no Plano Estratégico em funcdo de mudancas importantes ocorridas na

economia, em seu mercado, ou mesmo dentro da prépria empresa.

Figura 2 Integracao entre os Ciclos Estratégico e Operacional

atualizagéo da Estratégia |
Tradugéo da estratégia e Reunides
Estratégia de Adaptagao
Ciclo de Gestao da Reunides de Revisao
il Estratégia da Estratégia

Alinhamento da
Iniciativas
Estratégicas

Organizagdo
T Ciclo de

1 Stratex Aprendizado
da Estratégia

Desenvolvimento e L
Teste (confirmagéo) da]

Correlagoes de
causa e efeito

| Gestédo dos Recursos

Plano Operacional

Rolling Forecast Ciclo de Gestao das
9 Operacoes

Execucao

Reunides de
Revisao das
Operacoes

Recurso:s> | Gestao das Iniciativas

Gestdo dos Processos

Fonte: KAPLAN, 2007
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1.21 A abordagem do Beyond Budgeting (Além do
Orcamento)

Os modelos tradicionais de gestdo das empresas sao geralmente
criticados por serem muito rigidos e top-down (de cima para baixo, ou seja,

definidos pelos lideres sem conversa com 0s niveis operativos das empresas).

Recentemente, Jan Wallander, CEO do Svenska Handelsbanken, fez
uma abordagem conhecida na literatura pela expressao Beyond Budgeting
(Além do Orcamento em portugués), representada por um processo de
gerenciamento flexivel, caracterizado por ndo estar apoiado em um orcamento

tradicional anual.

A abordagem do Beyond Budgeting surgiu exatamente apds Wallander
liderar uma pesquisa junto a lideres de grandes organizagdes na busca de
respostas sobre a eficiéncia dos orcamentos tradicionais. Assim, o Beyond
Budgeting propbs a especificagdo de um novo formato de gerenciamento, sem
a existéncia de um orgamento organizacional anual. Ele estd baseado na idéia
de que possa existir maior flexibilidade para os gerentes, adquirida a partir de
uma forte negociagéo, alto nivel de participacdo por profissionais de linha de
frente e o desenvolvimento de um planejamento e estagios de execug¢dao com

participacao de todos.

Hope e Fraser (2003) afirmam que o Beyond Budgeting ndo € apenas
uma ferramenta para se fixar alguma espécie de problema de orgamento, mas
tem a ver com um grupo de processos alternativos que apdiam objetivos e
reconhecimentos, planejamento continuo, recursos exigidos, coordenacao
dindmica de toda empresa e um grupo significativo de controles de varios
niveis. Eles também afirmam que ndo é necessario que exista um processo de

negociagcao anual, com objetivos fixos.

Hansen & Mowen (1996: 698-699) citados por Frezatti (2004), afirmam
que o orcamento exerce uma grande influéncia no desenvolvimento da carreira
dos executivos, pois 0 seu atingimento esta diretamente ligado a obtencao de
bdnus e promogdes. Assim, o orcamento tem impacto direto no comportamento

dos participantes, podendo ser este comportamento positivo ou ndo para a
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empresa. Quando estes sdo administrados de forma inadequada, muitas vezes

o comportamento do executivo conflita com o da organizacao.

Sao diversas as criticas do Beyond Budgeting aos métodos tradicionais
de orcamento. Uma delas é a definicdo de objetivos muito altos ou muito
baixos, pois em diversas vezes o orcamento mais rigido, que nao sofre
atualizac6es para manter os planos da empresa a nova realidade do mercado,
acaba penalizando ou mesmo favorecendo os executivos, ndo estando de
acordo com a realidade. Outra critica € a de que o orcamento tradicional
superestimar os custos ou subestimar as receitas, criando assim as ‘reservas
de orcamento”, trazendo menos objetividade e veracidade a performance
projetada. O Beyond Budgeting afirma também que os gestores ndao muitas
vezes se comprometem apenas superficialmente as metas definidas no

orgamento.

Hansen & Mowen afirmam ainda que as empresas devem buscar acoes
que minimizam estas disfuncées, como as praticas de feedback do
desempenho, a busca por incentivos monetarios e ndo monetarios, uma maior
participacdo de todos os funcionarios na definicdo das metas, padrbes
realistas, medidas de controle de custo e de multiplos desempenhos.

Hope (2000) critica o orcamento tradicional, pois afirma que o mesmo
possui origem na coercao, esta focado na reducao de custos e ndo na criagao
de valor, acaba sufocando iniciativas que seriam rentaveis para a empresa no
futuro, mantém o planejamento e a execugado da estratégia separados, com a

alocacao dos custos nao podendo ser negociada.

Na tabela 1 abaixo, Hope e Fraser (2003, p.27) fornecem uma
comparacdo detalhada de alguns elementos de gerenciamento que nos

permitem compreender as mudangas nas propostas:
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Tabela 01 Comparacao entre elementos do Orcamento Tradicional e do
Beyond Budgeting

Elementos Comparativos de Orcamentos de Empresas
Descricao Orcamento Tradicional Além do Orcamento
Os objetivos néo saop fixados, mas sao
continuamente monitorados com relagdo a um
ponto dado como referéncia preferencialmente
externo, que € negociado com um grupo de
gerentes.

Os objetivos sao fixados

Objetivos
anualmente.

Confianga sobre o recebimento de recompensas
existe com base na avaliagao do grupo de
gerentes, os quais oas analisam de acordo com a
abordagem do "que deve ser feito".

Os executivos os recebem desde
Recompensa, bonus que estes se adequem aos niveis
do objetivo alvo.

A confianga existe de que nenhuma agéo pode
ser demandada com vista ao alcance dos
objetivos de meio-termo, aceitos pelo grupo de
gerenciamento, dentro dos principios de
governancga e parametros estratégicos da
organizagao.

Objetivos Fixados (contratos
Planos fixados) sao relacionados com os
planos.

Os recursos sao disponibilizados e
a disponibilidade em apoio A confianga existe que 0s recursos serao
operacional e ao orgcamento de fornecidos quando necessarios.

capital é aceito.

Recursos

As atividades serao coordenadas
com outros gerentes do plano, de |A confianca é degegada para o gerente coordenar
Coordenacao acordo com os planos aceitos ou [as atividades com base em acordos periédicos e
que foram redirecionados por um |em demandas do cliente.

nivel superior.

O desempenho é monitorado
mensalmente e qualquer variagao
Controles significativa devera ser revisada. A
previsao sera demandada todo
trimestre.

Existe a confianga de que a previséao seja
baseada na alternativa mais provavel, de tal forma
que a interferéncia somente ocorra se a tendéncia
dos indices estiver fora de certos parametros.

Fonte: Frezatti, 2004, p. 130

Os defensores do Beyond Budgeting afirmam ainda que as vantagens
na sua utilizacdo sao de que o sistema é muito simples, de baixo custo, com
um gerenciamento descentralizado e adaptavel, trazendo agilidade a empresa
para tomar decisdes rapidas. Além disso, como o orcamento formal nao é
elaborado, a empresa verifica ainda uma grande reducdo de trabalho e de
custo. No entanto, os profissionais envolvidos comecam a dedicar seu tempo
as atividades mais nobres, trabalhando em um modelo de negécio
descentralizado para cada localidade.

Os autores consideram ainda que o crescimento sustentavel, para o qual
0 Beyond Budgeting esta voltado, leva aos seguintes direcionadores: estratégia

inovadora, com foco na criagdo de valor de longo prazo; baixos custos, pois se
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espera que diversas camadas hierarquicas estejam envolvidas com esta
questao; fidelizacdo do cliente e lucratividade, trazendo melhorias no
relacionamento de longo-prazo e relatérios eticamente estruturados, com a
divulgacao aberta das informagdes a todos, encorajando um comportamento de
boa governanca e ética.

Uma empresa que adotou os principios do Beyond Budgeting e que
obteve sucesso com esta pratica € o Banco Svenska Handelsbanken, que
abandonou o orgamento tradicional em 1999, devido a insatisfagdo com os
efeitos indesejaveis que este provocava. No modelo de gestdo desenvolvido
pelo Svenska Handelsbanken, ndo existe orcamento anual, nem mesmo um
processo formal de definicdo de metas. Os gerentes das marcas tocam suas
operacdes com alto grau de liberdade e de responsabilidade. Foram criadas
tabelas com ranking de performance das operacdes, incentivando que a
maioria dos gerentes queiram ver a sua unidade como uma das melhores da
empresa. Com um furnover (troca) de empregados muito baixo, percebe-se

um alto nivel de satisfagéo dos funcionarios.

Outro caso de sucesso € o da empresa Rhodia, uma multinacional
francesa, que abandonou o orgamento em 1999, e também o caso da Borealis,

uma companhia Dinamarquesa, que fez 0 mesmo em 1995.

Os problemas que o Beyond Budgeting aborda ndo sao novos e muito
menos ignorados pelos autores classicos, pois as mesmos ja eram comentados
e esperados por estes. No entanto, trazem a tona questées muito importantes e
até hoje largamente discutidas no meio empresarial, onde para cada empresa
alguns conceitos se adaptam melhor do que outros. Em suma, ndo existe uma
resposta Unica, pois dependendo da estrutura, da cultura, dos costumes,
politicas e do mercado onde cada empresa esta inserida, uma combinagao
diferente dessas diversas teorias de gestao pode trazer sucesso as mesmas.
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1.3 O Rolling Forecast ou Orcamento com Bases Continuas

A andlise de cenarios internos e externos identifica oportunidades,
ameacas e riscos, criando subsidios para a definicdo do Plano Estratégico das

empresas, com foco no longo prazo.

O planejamento financeiro busca traduzir os objetivos de longo prazo da
empresa em termos operacionais e de curto prazo, fornecendo uma visédo
financeira e numérica da magnitude que as decisdes estratégicas podem
significar nos resultados da empresa. Ai surge, na maioria das empresas, 0

orcamento anual, que suporta a execucao destes planos.

A forma convencional através da qual o planejamento é elaborado na
maioria das empresas tem pouco a oferecer em qualquer situacdo altamente
ambigua, pois suas projecdes sao extremamente rigidas. Em muitas situacoes,
eles podem dirigir a atencdo dos gestores erroneamente, pois 0s obriga a
seguir os planos em vez de explorar oportunidades, pois grande parte delas

certamente ndao consta nos mesmos.

Assim, o classico ciclo do planejamento anual que a maioria das
empresas segue pode muitas vezes travar a agilidade delas para reagir as
mudancas, ameacas e oportunidades. Desenvolver o plano estratégico e o
orgamento anual € um processo tao extenuante que as pessoas preferem nao
mexer nessas pegas, mesmo que ocorram mudancas ambientais importantes

no decorrer do ano.

O Rolling Forecast propde exatamente que se quebre o processo anual
de controle do planejamento, com a empresa verificando em periodos mais
curtos a execugao da sua estratégia, buscando, assim, poder corrigir rumos e
tomar decisdes baseadas em mudancgas de cenario, ndo tendo que esperar o
final do ano para tal. Esta velocidade de resposta traz, na maioria das vezes,
grande vantagem competitiva as empresas que a utilizam, pois elas sao

capazes de reagir com mais rapidez a mudancas.
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O Rolling Forecast € um veiculo para o planejamento continuo, que
ajusta as projecées e simulacdes financeiras continuamente. Ele visa a
padronizacdo de conceitos e o0 alinhamento de premissas de projecao
financeiras, ou seja, a otimizagao do planejamento financeiro (menos tempo de
elaboracdo, mais tempo para analise). Espera também alcancar uma fotografia
simples e clara do desempenho financeiro que se espera para a organizagao.
Ele permite que as projec¢des financeiras sejam totalmente integradas, trazendo

mais seguranga a empresa.

A partir das projecbes de vendas, custos, despesas e investimentos
projetam-se 0s principais resultados financeiros da empresa (geralmente
balanco, fluxo de caixa e demonstrativo de resultados). Formulam-se as

estratégias em fungao das premissas determinadas previamente.

O principal objetivo desta técnica é atualizar periodicamente os planos
da empresa, onde no final de cada ciclo curto de tempo se adiciona um ciclo a
mais, que pode ser de um a seis meses, dependendo dos objetivos da

empresa e do setor no qual ela esta inserida, conforme a figura 3 abaixo.

Figura 3 Orcamento Continuo

ORCAMENTO CONTINUO

Fonte: Lunkes, 2003, p. 83

E imprescindivel que exista um alto grau de flexibilidade em todo o

processo de planejamento, pois 0s planos e orgcamentos devem servir como
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guias que indicam a direcao a ser seguida pela empresa. O orcamento evita
qgue sejam realizados gastos sem critérios ou em atividades que ndo agreguem
valor a empresa, procurando manter sempre a empresa no rumo tracado.
Porém, nao funciona como uma “camisa de forca” que obrigue a empresa a
manter o que foi planejado mesmo que tenham ocorrido mudancas importantes

na economia, no mercado onde atua, ou mesmo em sua operagao.

A maior parte das empresas que utiliza esta técnica faz projecoes por
trimestres, em média projetando de cinco a seis trimestres. A medida que os
periodos vao passando e vao sendo acrescentados novos periodos, mantendo-
se sempre no minimo cinco ou seis trimestres projetados, tem-se mais
facilidade para a elaboracédo do orcamento do ano seguinte, pois através desta
técnica simples a empresa ja tem uma primeira estimativa de como sera o seu

desempenho e quais serdo os resultados projetados para o ano seguinte.

1.3.1 O caso de sucesso da Millipore

A Millipore é uma empresa americana de biotecnologia, fundada em
1954, que atua em duas principais divisdes, uma de bioprocessamento e outra
de biociéncia. Ela emprega aproximadamente 5.800 pessoas, com escritérios e
subsidiarias em 32 paises. Em 2006 ela apresentou uma receita liquida de
vendas de 1,25 milhdes de dolares.

A divisdo de bioprocessamento desenvolve filtros, valvulas, ferramentas
de monitoramento de processos e outros produtos que auxiliam a industria
farmacéutica e de biotecnologia a otimizar seus processos produtivos. Ja a
divisdo de biociéncia desenvolve reagentes e outras tecnologias farmacéuticas

que favorecam pesquisas de biologia de diversos tipos.

Segundo Johnson (2007) A partir de mudancas na estrutura competitiva
da empresa, em 1995 a Millipore realizou uma profunda revisdo da sua
estratégia. O mercado de biociéncias estava em plena consolidacao, cada vez

mais diminuindo o numero de competidores neste mercado, também estando
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em uma fase de crescimento. Como a Millipore percebeu que estava crescendo
abaixo do crescimento médio do mercado, ela resolveu adotar estratégias
arrojadas em seu novo plano estratégico. As principais delas foram:

1. Ser reconhecida como a empresa lider de produtos e servicos de
biotecnologia;

2. Criar vantagem competitiva ao tornar a gestao da estratégia uma
competéncia basica da empresa;

3. Dobrar o valor da empresa (vendas, resultado por acdo e
capitalizacao de mercado) até 2010.

Assim, para habilitar a gestdo desse plano estratégico na empresa,
ainda em 1995 a Millipore adotou também a metodologia do Balanced
Scorecard, utilizando sete mapas estratégicos e scorecards para a gestao da
estratégia em diversos niveis da empresa. O mapa estratégico corporativo da
empresa é gerenciado pelo Escritério de Gestdo da Estratégia (Office of
Strategy Management). Este escritorio também alinha o modelo de Rolling
Financial Forecast (RFF) corporativo da empresa a metodologia de BSC, o qual
fornece projecdes dos principais indicadores da perspectiva financeira do BSC.
Além disso, subsidia a alta direcdo da empresa na analise e gestdo das
principais iniciativas estratégicas definidas para a corporacdo. A empresa

apelidou este modelo de gestao de “Sistema de Crescimento da Performance”.

De acordo com Johnson (1997), o vice-presidente do Escritério de
Gestdo da Estratégia afirmou que a Millipore possuia um histérico de
orcamentos ineficazes, pois o0s gestores discutiam constantemente o
orcamento, mas sem comunicagao entre as areas funcionais sobre o
alinhamento deste orcamento as estratégias definidas pela empresa. Este
sistema de orcamento era revisado somente uma vez por ano, no entanto a
empresa necessitava de maior habilidade, pois seu mercado crescia € mudava
sua dinamica em um ciclo muito mais curto do que um ano. Assim, identificou-
se a necessidade da criacao da criacao de ciclos de gestao da estratégia mais
curtos.

Assim, a empresa criou uma ligacdo entre o processo de orcamento e o

sistema de BSC. Em 1995 foram desenvolvidos diversos niveis de rolling
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financial forecast, alinhado as idéias praticas do Beyond Budgeting. Os lideres
da empresa passaram entdo a se reunir trimestralmente para avaliar a
performance da empresa, gerenciar as iniciativas estratégicas e projetar os
resultados financeiros dos proximos 5 trimestres. Ela também decidiu separar a
gestdo dos investimentos estratégicas (Stratex) da gestdo dos investimentos

operacionais (Opex).

Christophe Countourier, vice-presidente do Escritério de Gestdo da
Estratégia, afirmou que “as projecdes sao os nossos melhores palpites de
como sera a realidade da empresa e do mercado nos préximos meses,
baseado em nossas analises de tendéncias e mudangas na estrutura do
negécio”.

O RFF, além de auxiliar a tomada de decisdo no nivel corporativo da
empresa, também foi criado no nivel das operacdes de negdcio para que as
mesmas pudessem planejar estratégica e operacionalmente o seu prdéximo
ano. Se uma projecao ndo alcanca seu objetivo estratégico, sdo definidas
iniciativas estratégicas para fechar o gap de performance.

A empresa também alinhou diversas métricas utilizadas na medigéo da
estratégia ao processo de bonificagdo dos funcionarios (influenciada pelas
praticas de Beyond Budgeting).

Johnson (1999) afirma que a Millipore obteve diversas vantagens na
utilizacao deste modelo. A principal delas foi a mudanca de cultura da empresa,
que passou a ser focada na gestao da estratégia. Uma delas foi a reducéo da
complexidade do processo de planejamento na empresa, a qual reduziu
drasticamente o numero de centros de custo onde se necessita tomar decisdes
que realmente importem para a empresa. Ele também salienta que ha uma
menor manipulacao de dados, trazendo maior credibilidade ao processo em si.
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2 METODO DE PESQUISA

Este capitulo tem o objetivo de apresentar o método de pesquisa
utilizado na elaboracdo deste trabalho. Ele esta dividido em duas partes
principais: classificacdo da pesquisa e plano de acdo e forma de coleta de
dados.

Richardson (1999) afirma que o método de pesquisa € o caminho
definido para se alcangcar um objetivo definido. Complementando esta
definicdo, Marconi e Lakatos (2003) argumentam que o método de pesquisa é
o conjunto das atividades sistematicas e racionais que, além de permitir o
alcance do objetivo determinado, definem qual caminho deve ser seguido.
Assim, eles afirmam que o processo sera mais seguro, pois 0s desvios serao
detectados ao longo da pesquisa, permitindo que sejam tomadas acdes de
corregao.

2 .1 Classificacao da Pesquisa

Conforme Gil (1999), delineamento da pesquisa € o plano basico ou
estratégia de pesquisa. Consiste em fazer o assunto pesquisado produzir
respostas especificas as questées do estudo.

As pesquisas podem ser classificadas de diversas formas, podendo ser
influenciadas por fatores como a natureza do assunto, a abordagem que se
quer utilizar, os objetivos que pretendem ser alcancados, entre outras. Roesch
(2005) afirma que existem dois principais métodos de pesquisa utilizados, o

qualitativo e o quantitativo, os quais estdo baseados em uma postura filosofica
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de investigacdo da realidade. Sendo assim, este trabalho utilizou mais de um

método de pesquisa, procurando gerar uma complementacao entre eles.

Lakatos e Marconi (2003) e Roesch (1996) também afirmam que as
diferentes pesquisas podem ser classificadas como descritiva, exploratoria e

explicativa.

A pesquisa descritiva procura enumerar as caracteristicas de uma
populagcdo ou fendbmeno, ou também determinar relagbes entre diferentes
variaveis. Ela aplica técnicas padronizadas de coleta de dados, como

guestionarios e observacoes sistematicas.

Por outro lado, a pesquisa exploratéria tem o objetivo de proporcionar
um melhor entendimento do problema estudado, procurando explicita-lo ou
mesmo elaborando hipbéteses que ajudem na sua compreensdo. O
levantamento de bibliografia e de documentos sao utilizadas por este método,
além de entrevistas com pessoas que tiveram experiéncias praticas com o
problema pesquisado ou de estudos caso, que, segundo Gil (2002), fornecem
maior flexibilidade ao desenvolvimento da pesquisa, proporcionando
aprofundamento e detalhamento dos objetivos. Ela buscar a formulacao de
questbes ou de problemas de investigacdo, desenvolvendo hip6teses sobre o
tema pesquisado, podendo até ratificar ou mesmo retificar hipoteses tidas

como verdadeiras anteriormente.

E por fim a pesquisa explicativa busca identificar quais fatores
contribuem para a ocorréncia dos fenémenos apontados na pesquisa.
Frequentemente, para este método, se utilizam técnicas de observacéao.

Assim, com base nos conceitos descritos acima, este trabalho utiliza o
método exploratério de pesquisa, pois busca enriquecer as discussdes sobre a

34



importancia do planejamento financeiro nas empresas. Cervo e Bervian (2003)
afirmam que a pesquisa bibliografica compde parte da pesquisa descritiva
quando visa adquirir informacbes e conhecimentos prévios sobre um problema
para o qual se busca resposta. Assim sendo, pode-se afirmar que este trabalho
também utiliza parte do método descritivo, quando aplica um modelo
simplificado de Rolling Forecast a empresa Gerdau, visando encontrar padrées
de comportamento das variaveis do modelo.

O presente trabalho também empregou o0 método qualitativo na anélise
de livros recentes, artigos e estudos de caso, pois o tema abordado é
relativamente novo no meio tedérico da administracdo, sendo ainda muito

debatido.

2.2 Plano de Acao e Forma de Coleta de Dados

Segundo Gil (1999), os procedimentos adotados para a coleta de dados
sdo o0 elemento mais importante para a identificacdo do delineamento da

pesquisa.

Lakatos e Marconi (2003) colocam que trés técnicas de andlise sao ais
mais utilizadas: documental, observagéo, entrevista ou questionario. A analise
documental pressupde a consulta dos documentos na empresa que estdo
disponiveis para a pesquisa ou para subsidiar o estudo. O método da
observacdo pode ser simples (quando o observados permanece alheio a
situacdo estudada) ou participante (quando o observador participa da situacéao

estudada).
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Abaixo estdo descritas as principais etapas programadas para a

execucao deste trabalho:

1. Estudo e coleta da dedos sobre a empresa a ser analisada (mercado,
concorrentes, estrutura societaria, desempenho financeiro, entre outros);
2. Coleta de dados necessarios (bibliografia sobre planejamento financeiro

e histéricos e apresentacdées da empresa Gerdau);

3. Elaboragédo de modelo simplificado de Rolling Forecast, com base nas
informacgdes de Balango, DRE e Fluxo de Caixa da empresa;
4. Andlise dos resultados obtidos;

Os dados da Gerdau foram coletados através dos balancetes, relatérios
e apresentagdes disponibilizados pela empresa em seu site de relacoes com
investidores.

Para Roesch (2005), dependendo do tipo de dado coletado, as
possibilidades de analise serdo delimitadas. Assim, Gil (1999) afirma que apés
a coleta de dados, deve-se proceder a andlise e interpretacdo dos mesmos.

Neste trabalho foram utilizados gréaficos e tabelas para demonstrar os
resultados obtidos com o modelo de rolling forecast adotado, em busca de

facilitar a compreensao das vantagens trazidas pela utilizagcado do mesmo.
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3 0 CASO ESTUDADO

Segundo comunicacdo da prépria empresa aos seus acionistas, a
Gerdau € uma das empresas siderurgicas com menor custo operacional. Ela
possui custos de producdo competitivos, que resultam da diversificacdo dos
processos de producdo e das multiplas fontes de matérias-primas e
fornecedores. Ela possui também uma forte geracdo de receita em moeda
estrangeira, com grande base exportadora e diversas subsidiarias
internacionais, nos seguintes paises: Brasil, Argentina, Chile, Uruguai, Peru,
Colémbia, Venezuela, Republica Dominicana, Espanha, Estados Unidos,
Canada e india.

A figura 4 abaixo apresenta todas as unidades siderurgicas operadas

pela Gerdau, bem como suas principais atividades operativas.
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Figura 4 - Operacoes da Gerdau

11 unidades siderurgicas
4 unidades de transformacao
26 unidades de corte e dobra de aco
68 unidades comerciais
7 unidades de coleta e processamento de sucata
3 areas de extracdo de minério
2 unidades de producdo de ferro-gusa solido
2 terminais portuarios privados

L S Y

11 unidades siderurgicas (6 paises)
11 unidades de corte e dobra de aco
6 unidades comerciais
1 empresa coligada

N

16 unidades siderirgicas (2 paises)

11 unidades de transformacao

33 unidades de corte e dobra de aco

17 unidades de coleta e processamento de sucata

S

1 Joint Venture

<,

5 unidades siderdrgicas
2 unidades de transformacao

<,

Fonte: apresentagdao Gerdau para APIMEC

A Gerdau produz diversos tipos de ago. Os principais produtos da
empresa sao das linhas de vergalhdes, perfis, placas, blocos e tarugos, fio-

maquina, pregos € agos especiais.

De acordo com o Metal Bulletin, instituicdo internacional que elabora as
principais estatisticas do setor siderurgico mundial, em 2006 a Gerdau foi 0 14°
maior produtor de ago no mundo, com uma producdo de 15,6 milhdes de
toneladas. A Gerdau é também o maior produtor de acos longos das Américas,
o0 2° maior produtor de acos longos da América do Norte. Sua Capacidade
Total de producao de aco é de 19,6 milhdes de toneladas de acgo bruto e 17,5
milhdes de toneladas de laminados. Ela opera 38 unidades siderurgicas, com
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participacao de mercado relevante nos paises onde opera e ampla gama de
produtos, com forte geracao de caixa.

A Gerdau possui ainda ag¢des negociadas nas bolsa de valores de Sao

Paulo, Nova York, Toronto e Madri.

3.1 Historico da Empresa

A Gerdau foi fundada em 1901, com uma fabrica de pregos em Porto
Alegre, estado do Rio Grande do Sul. Em 1948, ela entrou na atividade
siderurgica com a aquisicao da Siderurgica Riograndense. Nos anos 50, a
empresa expandiu a Siderurgica Riograndense, com a construcdo de uma
segunda usina. Nos anos 60 a empresa diversificou e verticalizou sua linha de
produtos, estruturando sua rede de distribuicdo no Brasil, adquirindo também
uma usina em Pernambuco. Nos anos 70 a Gerdau adquiriu uma usina no
Parana e construiu a maior usina do grupo até entdo, no Rio de Janeiro. Nesta
época ela também iniciou sua atividade de reflorestamento. Nos anos 80 mais
trés usinas foram adquiridas, no Rio de Janeiro, Minas Gerais e Babhia.
Também nuas novas plantas foram construidas, no Parana e no Ceara. Nesta
época a Gerdau iniciou suas atividades no exterior, no Uruguai e Canada. Na
década de 90 a Gerdau deu um grande passo na sua histéria, com a entrada
no mercado de agos especiais através da aquisicao da Acos Finos Piratini, no
Rio Grande do Sul. Também continuou sua expansdao no exterior com a
aquisicao de usinas no Chile, Canada, Argentina e EUA. Nesta época ela
adquiriu sua segunda usina em Minas Gerais e uma atividade de laminagdo em
Sao Paulo. Neste periodo a empresa iniciou uma reestruturacdo societaria.
Também foi nos anos 90 que a Gerdau adquiriu participagdo na usina integrada
Acominas, situada em Ouro Branco, Minas Gerais. Nos anos 2000, ela adquiriu
empresas nos Estados Unidos, e também de unidades de transformacéao e
fab shops na América do Norte. A empresa também entrou no mercado
europeu, com participagdo na empresa espanhola Sidenor. Ela também

expandiu fortemente sua atuagdo na América Latina, com entrada na
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Colémbia, Peru, México, Republica Dominicana e mais recentemente na

Venezuela. Também construiu a Usina de Aracariguama, em Sao Paulo.

Mais recentemente, a Gerdau adquiriu participacdo em uma siderurgica
indiana. E também em julho de 2007 a Gerdau Ameristeel Corporation,
subsididria da Gerdau na América do Norte, anunciou a assinatura de acordo
definitivo para a aquisicdo da siderurgica Chaparral Steel Company,
aumentando em 2,9 milhées de toneladas sua capacidade de producdo. A
Chaparral € a segunda maior produtora de ago estrutural na América do Norte
e também uma grande produtora de barras de aco.

A figura 5 abaixo apresenta toda esta evolucdo da empresa apresentada
nos paragrafos anteriores:

Figura 05 — Evolucao da Gerdau
Em mil toneladas

19.230 55 555

Brasil = US$ 5,2 bilhdes + Dividas

América do Norte = US$%$ 2,0 bilhdes + Dividas

America Latina = US$% 6~54 rmlh'oes + Dividas 16.372 19.580
Europa = US$ 380 milhoes + Dividas

Crescimento da Produgao de Ago Bruto
(CAGR) 1996-2006: 15% a.a. 11.076
7.696 16.709

3.072
4.595

3.934 4.568

4.295

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2009e
. Brasil - Capacidade Instalada de Aco Bruto Exterior — Capacidade Instalada de Aco Bruto
e: estimado

Obs.: Além das siderdrgicas adquiridas, conforme relacionado acima, a Gerdau comprou varias unidades de transformacao com vistas a agregar 7
wvalor aos seus produtos & oferecer aos seus clientes produtos e servicos para satisfazer suas necessidades.

Fonte: apresenta¢cdes GERDAU para APIMEC
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3.2 Governanca Corporativa

Em 21 de novembro de 2006 a Gerdau deu um grande passo na
evolucao da sua Governanca Corporativa, anunciando que, a partir de 1° de
janeiro de 2007, seria implementada a transicdo da lideranca executiva da
Empresa para a nova geragéao,onde foram apresentadas algumas definicées.

A estrutura, composta por trés instancias, mantém os érgaos existentes -

Conselho de Administracao, Comité Executivo e Operacoes de Negocios.

A lideranca executiva passou a ser exercida por um diretor-presidente e
CEO (Chief Executive Officer) e um diretor geral de operacdes — COO (Chief
Operating Officer). O primeiro é o presidente do Comité Executivo Gerdau e
responsavel pela conducao geral dos negécios de acordo com as politicas e
estratégias aprovadas pelo Conselho de Administracdo e representante
principal da Sociedade frente aos diversos publicos. Esta, sobretudo, focado no
direcionamento estratégico da Organizacdo, no acompanhamento de seus
resultados, reportando-se ao Conselho de Administracdo. O segundo atua de
forma conjunta com o diretor-presidente e CEO para o desenvolvimento e a
realizacdo dos objetivos da Corporacdo, atuando junto as Operacdes de
Negécios. E o responsavel por buscar a maximizacdo das sinergias e

resultados da Corporacao.

Nas suas responsabilidades executivas, o diretor-presidente e CEO e o
diretor geral de operagcées — COO relacionam-se com as Operagdes de
Negocios, em funcdo das responsabilidades dos respectivos cargos aqui
descritas, e de suas responsabilidades enquanto responsaveis pelos
Processos Funcionais que lhe sdo afetos.

No ambito do Conselho de Administracao, foram criados e funcionarao,
em carater permanente, o Comité de Governanga Corporativa e o Comité de

Estratégia, em adicado ao Comité de Remuneracao e Sucessao ja existente.
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Figura 6 — Estrutura da Nova Governanca Corporativa da Gerdau
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Copoeatren, de Extratigia
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Fonte: apresentagao Rl da Gerdau, www.gerdau.com.br/infori
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Os acionistas minoritarios portadores de a¢des tanto ordinarias quanto
preferenciais da Metalurgica Gerdau S.A. e da Gerdau S.A. tém o direito de tag
along de 100% . Isto porque todas as acdes emitidas por estas empresas tém o
direito de serem incluidas em eventual oferta publica de alienagao de controle,
sendo-lhes assegurado preco igual ao valor pago as acdes ordinarias

integrantes do bloco de controle.

3.3 Missao, Visao e Valores

Missao

O Grupo Gerdau é uma empresa com foco em siderurgia, que busca
satisfazer as necessidades dos clientes e criar valor para os acionistas,
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comprometida com a realizacdo das pessoas € com o desenvolvimento

sustentado da sociedade.

Visao

Ser uma empresa siderurgica global, entre as mais rentaveis do setor

Valores

CLIENTE satisfeito

SEGURANCA TOTAL no ambiente de trabalho
PESSOAS comprometidas e realizadas
QUALIDADE em tudo que faz
EMPREENDEDORISMO RESPONSAVEL
INTEGRIDADE

CRESCIMENTO e RENTABILIDADE

3.4 Participacao de Mercado

Como podemos verificar na figura 7 abaixo, o mercado siderurgico
mundial encontra-se em plena fase de consolidacdo. Muitos movimentos de
fusdes e aquisicoes estao sendo realizados. E a Gerdau é considerada por
diversos analistas e instituicoes, como uma dessas empresas consolidadoras.
Para termos uma idéia, do ranking de 2000 para o ranking de 2006, a Gerdau
subiu 12 posicdes, passando de uma producédo de 7,1 milhées de toneladas
por ano para uma producdo de 15,5 milhdes de toneladas por ano. lIsto
representa um CAGR (taxa média de crescimento por ano) de 14% ao ano,

sendo considerado um movimento bem expressivo para o setor.
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Figura 7 — Ranking dos Maiores Produtores de Aco do Mundo

1 Nippon 28,4
2 POSCO 27,7
3 Arbed 24,1 1 Mittal+Arcelort? 118
4 Tspat 22.4 2 Nippon 33,7
5 Usinor 21,0 3 JFE? 32
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8 | Thyssenkrupp | 17,7 = Baosteel 22,5
7 Us Steel 21,3
9 Baosteel | 17,7 Shonis .
10 ik 16,0 8 Nucor 20,3
9 Tangshan 19,1
11 Riva 15,6
3 10 Riva 18,2
12 Kawasaki 13,0
11 Severstal* 17,6
15 Us Steel 10,7
12 Thyssenkrupp 16,8
17 MNucor 10,0 13 o 16,1
——
21 Severstal 9,6 14 ——— 15,6
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Fonte: Apresentagéo Gerdau para APIMEC.

Segundo o Instituto Brasileiro de Siderurgia, os principais competidores
do Grupo Gerdau no Brasil, no mercado de acos longos, sdo as companhias
Belgo-Mineira (Arcelor Mittal) e Barra Mansa. Ao final de 2006, o Grupo Gerdau

possuia 48% de participacdo no mercado de acos longos do Brasil.

Aproximadamente 140 mil clientes (inclui clientes da Comercial Gerdau).
No mercado Brasileiro a Gerdau possui diversos clientes no ramo da
construcao civil, como construtoras, empreiteiras, etc. Possui também diversas
industrias como cliente, como é o caso de metallrgicas, forjarias, implementos
agricolas, ferramentas, entre outros. A Gerdau Agominas possui como clientes
construtoras, trefilarias e relaminadoras. As empresas no exterior também

possuem a maioria de seus clientes com perfil similar.
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Na figura 8 abaixo, verificamos a distribuicdo das vendas da Gerdau em
2006, em suas subsidiarias no Brasil e no exterior.

Figura 8 - Vendas da Gerdau em 2006

Europa
8%

Ameérica Central
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Africa
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30%

Asia
23%

Fonte: Apresentacdo Gerdau para APIMEC.

No Brasil a Gerdau possui mais de 3.500 fornecedores de sucata, sendo
o maior consumidor de sucata no Brasil. No restante da América Latina, ela
possui por volta de 2.400 fornecedores (com aproximadamente 250 no Chile,
300 no Uruguai, 60 no Peru e 1.750 na Colédmbia). Na América do Norte, ela
conta com cerca de 1.000 fornecedores (em 2005 eram apenas 500). Na
Europa ela conta com cerca de 50 fornecedores.

Ela também possui um grande numero de importantes fornecedores de
carvao mineral, ferro gusa e minério de ferro, com uma boa parte de producao

propria.
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3.5 Sazonalidade

As vendas das Operacoes de Negocios da Gerdau estdo sujeitas a
variagdes sazonais significativas. Seu desempenho tem forte correlagdo com
setores que contribuem diretamente para o crescimento do Produto Interno

Bruto (PIB) nos paises em que atuam.

Cada pais em que a Gerdau atua possui mercados com caracteristicas
diferentes. No Brasil geralmente as vendas do segundo e do terceiro trimestres
sdo mais relevantes do que nos outros dois trimestres. Na América do Norte, o
inverno influencia fortemente a demanda, pois um maior consumo de energia
elétrica e de outras fontes de aquecimento geralmente aumenta quando o
inverno é muito rigoroso, fazendo com que haja aumento dos custos, menor
atividade no setor de construgcéo civil, causando uma reducdo da receita de

vendas.

3.6 Modelo de Gestao

Segundo comunicagdo da propria empresa em seu site de Relagdes
com Investidores, a Gerdau possui posicionamento competitivo em todas as
frentes que atua, com foco no cliente, qualidade em produtos e servicos,
equipes de alto desempenho. A empresa estd sempre em busca de
benchmarks (melhores praticas) de gestao em todos 0s seus processos.

Como a Gerdau acredita que desempenhos superiores exigem dominio
de processos, foi criado o Gerdau Business System (GBS), sistema de gestao
matricial onde cada macroprocesso funcional possui um lider responsavel pela
gestdo do mesmo e interacdo com as operacdes de negdbcio da empresa. Eles
também utilizam as figuras de lideres de macroprocessos nas operagdes, que
fazem exatamente esta ponte entre os macroprocessos corporativos e as

especificidades de cada operacéo.
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Figura 09 — Gerdau Business System
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Fonte: apresentacao Gerdau para APIMEC

3.7 Plano Estratégico

A Gerdau comunicou, em 2007, seu Plano Estratégico, que guiara as
acoes da empresa até 2015. Segundo a Figura 10 abaixo, ele define as
principais aspiracbes estratégicas que guiardo as acbes da empresa nos

préximos anos.

A estratégia central é a de que a empresa seja uma organizacao
integrada, com processos globais e valores compartilhados, buscando
continuamente seu crescimento e rentabilidade. A Gerdau pretende também
ser um player relevante nos mercados onde atua, além de diversificar os
mercados de atuacdo, procurando posicionar uma parte significativa de suas
operacdes fora do continente americano. A ultima estratégia que completa o
conjunto definido pela Gerdau é a de ser um player em todos os segmentos da
siderurgia, atuando nos segmentos de acos longos, planos e especiais,
possuindo expertise em todos eles.
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Figura 10 — Aspiracoes Estratégicas da Gerdau para 2015
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as Americas compartilhados. cadeia de negocio

Fonte: Apresentacédo Gerdau para APIMEC

A Gerdau apresentou ainda, na parte comunicada ao mercado do seu
Plano Estratégico, quais sdo os direcionamentos estratégicos para as suas
operacdes e processos funcionais.

A figura 11 abaixo apresenta estes direcionamentos, onde percebe-se
que a Gerdau procura medir constantemente o desempenho das suas
operagbes com indicadores padronizados (como € o caso do ROIC). Além
disso, como ela estd em plena fase de expansdo, percebe-se a forte
preocupacao da empresa com a consolidacdo dos seus valores, politicas e
melhores praticas em todo o grupo, com a formagédo de lideres devendo
suportar este crescimento. Ela também demonstra uma forte preocupagéo com
a consolidagdo da sua marca em nivel mundial. E, por fim, para ser uma
empresa competitiva globalmente, a Gerdau acredita que deve possuir fortes
sinergias entre todas as suas operagdes de negocios, adotando melhores

praticas de sustentabilidade.
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Figura 11 — Direcionamentos Estratégicos Gerdau
1. ROIC como forma de medir desempenho das Operagoes de
Negocio;
2. Consolidar Valores Gerdau;
3. Consolidar politicas, diretrizes e melhores praticas (GBS);
4. Formar lideres para a expansao do Grupo Gerdau;
5. Consolidar globalmente a imagem da marca Gerdau;

6. Desenvolver sinergias entre todas as Operacoes de Negocios
(compras, vendas, overhead, etc.);

7. Ser competitivo globalmente (eficiéncia em custos; integracao
dos processos na cadeia de negocios; benchmark mundial);

8. Adotar as melhores praticas de Sustentabilidade (Social,
Ambiental e Econémico).

Fonte: Apresentacdo Gerdau para APIMEC.
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4 ADAPTABILIDADE DE UM MODELO DE ROLLING FORECAST
SIMPLIFICADO PARA A GERDAU

O obijetivo principal deste capitulo é o de criar um modelo simplificado de
Rolling Forecast para a Gerdau, permitindo a projecdo do Demonstrativo de
Resultados, Fluxo de Caixa, Balanco e também de diversos indicadores

financeiros.

Os principais objetivos tracados para o desenvolvimento dos modelos de
projecao foram:

e O desenvolvimento de um planejamento econémico financeiro
corporativo que seja simplificado (pouco detalhado) e agil,
trazendo rapidez na elaboracdo e analise das projecdes e
agregando valor ao processo de tomada de decisao;

e Os modelos serdo flexiveis, permitindo que as projecdes sejam
atualizadas periodicamente (Rolling Forecasts);

e A simulacdo inicial esta baseada nas premissas acordadas no
inicio do processo de planejamento (V0), porém as mesmas
podem ser modificadas em qualquer momento, criando outras

versdes de projecao (V1, V2, V3...), sem a perda da versao inicial;

e (Os modelos podem ser utilizados tanto separadamente quanto de
forma integrada. Ou seja, € possivel que se facam projecdes
somente no nivel corporativo do modelo sugerido, com premissas
mais simplificadas e também que se facam projecdes integradas

entre as projecdes de cada operacao e as projecoes corporativas.
Os principais direcionadores do modelo séo:

e Modelo Econdmico-Financeiro simplificado para suportar a
Gestao Empresarial;

e (Capacidade de Simulagdo (what-if analysis) e Avaliacdo de

Multiplos Cenarios de Negécio (Multiplas versoes);

e (Capacidade de Projecbes e Replanejamento — Rolling Forecast,
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e Acompanhamento da Operacao (planejado x realizado);

e Avaliacdo do Desempenho Empresarial (atingimento de metas);
e Flexibilidade e Agilidade no processo;

e Respostas rapidas para a tomada de deciséo.

As principais funcionalidades inerentes ao modelo sdo disponibilizar a
possibilidade de criacdo de planos financeiros de Longo Prazo (3-5 anos) e
também a possibilidade de que a empresa teste cenarios futuros projetados.

A Figura 12 abaixo apresenta uma proposicao para o modelo de
definicdo de expectativas de resultado na empresa. Nele demonstra-se que as
expectativas de resultado financeiro sao fungdo das projecées de variaveis
macroeconbémicas e de mercado e também das metas operacionais da
empresa. No momento do planejamento, a empresa projeta os cenarios
macroecondmico e das variaveis de mercado, e também determina as metas
operacionais (de diversas caracteristicas, como indicadores de processos, de
tecnologia, de pessoal e de mercado). Assim, com a utilizacdo de um processo
estruturado de planejamento financeiro, podem ser definidas as expectativas
de resultado. Diz-se que sdo expectativas, e ndo metas financeiras, pois as
mesmas dependem de uma combinagdo de varidveis externas e internas, nao

dependendo Unica e exclusivamente da empresa.

Dentre deste mesmo modelo, é possivel que se faca uma atualizacédo
constante que permita 0 acompanhamento e controle das projecdes, metas e
expectativas definidas inicialmente. A 12 abaixo demonstra a diferenga entre
projecdes, metas e expectativas de resultado. As projecdes sao elaboradas
para as variaveis macroeconémicas e de mercado. Ja as metas sdo definidas
para os indicadores sobre o0s quais a empresa possui ingeréncia e
responsabilidade total (os chamados indicadores internos), que podem ser de
processos, pessoas ou mercado. Ja as expectativas de resultado sdo tratadas
como expectativas exatamente porque sdo uma combinag¢do de indicadores
que possuem influéncia direta das acdes desenvolvidas pela empresa, mas
também dos indicadores externos, como o comportamento da economia ou

mesmo a producao do setor (onde a empresa possui muito pouca ingeréncia).
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O Rolling Forecast é utilizado principalmente para a atualizacao
periddica das proje¢cdes de mercado, para que a empresa saiba se estd no
rumo correto ou se deve ajustar metas e projetos definidos em seu plano
estratégico. Assim, ela podera corrigir o rumo dos negécios em um periodo

mais curto do que somente no préximo ano fiscal.

Figura 12 — O processo de definicao das Expectativas de Resultado

Mercado Operacao
yoavels || Variavels Ind.de || Ind.de || Ind.de Ind.
- Processos| | Pessoas | | Mercado Financeiros
némicas | | Mercado
& Expectativas
S Projecao Inicial + Meta Operacional — de Resultado
(financeiro)
K%}
§. Projecao + Desempenho _ Resultado
=) Atualizada Operacional Real - Real
Forecast Planejamento e Avaliacao de
Desempenho

Fonte: a autora

A ferramenta de Rolling Forecast tem funcao importante tanto no
momento inicial de projecdes e expectativas de resultado e também na
atualizacdo destas projecdes, possibilitando que a empresa acompanhe e

revise as metas definidas para os periodos seguintes.
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4.1 Cenarios Macroeconémicos e Siderurgicos

Uma das principais premissas para a elaboracdo do planejamento
financeiro de uma empresa é a elaboracdo de cenarios futuros
macroecondmicos e de mercado. Isto possibilitard a empresa desenvolver seus
planos estratégicos e mesmo taticos. Assim, para que um modelo de RFF seja
bem elaborado, é necessario que sejam definidas projecoes factiveis de

mercado.

Com, isto, neste topico apresentaremos algumas projecées de 6rgaos
externos sobre a economia mundial e o mercado siderurgico. O objetivo
principal é que estas projecoes sirvam de base para as projecoes de resultado
da Gerdau que serao elaboradas posteriormente.

4.1.1 Cenario Macroeconomico

Abaixo sdo apresentadas algumas projecdes e expectativas elaboradas
pelo economista-chefe do Banco Real, Hugo Penteado, no primeiro trimestre
de 2007, para a economia mundial e Brasileira, para os proximos meses de
2007.

Penteado afirma que os dados de atividade nos Estados Unidos tém
deixado o mercado desorientado em relacdao ao comportamento da atividade e
dos juros no restante deste ano. Depois do fraco crescimento de apenas 0,65%
no primeiro trimestre de 2007, a tendéncia da economia é de recuperacgao, por
varios motivos: o ajuste de estoques esta avancado, melhorando a situacédo de
investimentos; o crescimento mundial robusto esta reduzindo o déficit externo,

e gastos do governo também devem subir.

Fora isso, Penteado sinaliza que a continuidade do ajuste do setor

imobiliario, no qual ainda vigora uma demanda muito deprimida ao lado de um
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estoque muito alto de iméveis a venda, deve reduzir a criacado de empregos
para baixo juntamente com os gastos de consumo. O consumo é a Unica

componente do PIB que devera desacelerar nos ultimos trimestres de 2007.

Embora o crescimento deva ser maior nos ultimos trimestres de 2007,
Penteado estima que eles devam continuar abaixo do potencial, contribuindo
para reduzir as pressodes inflacionarias; e, na auséncia de alguma surpresa
negativa, o cenario continua sendo de reducao de juros provavelmente antes

do final desse ano.

Fora dos Estados Unidos, Penteado estima que a grande surpresa de
crescimento veio da China, cuja aceleragdo no primeiro € no segundo
trimestres de 2007 provocou revisdo do crescimento esperado de 8% para
10%. A Asia e a Europa apresentaram surpresas positivas, e os efeitos disso
foram uma nova aceleracdo dos precos de commodities, maior balanga
comercial no Brasil e maior apreciacdo do real. Com tudo isso, o cenério de

inflag&o e juros no Brasil melhorou mais uma vez.

Ja o Brasil, segundo penteado, esta em uma situacado bem favoravel,
apresentando crescimento ligeiramente alto pelo segundo ano consecutivo,
dependendo praticamente da demanda doméstica, com variaveis como
emprego, renda salarial, crédito e vendas em aceleragdo. No entanto,
Penteado coloca ainda que as exportacbées menos importacdes continuam em
trajet6ria negativa no PIB.

Penteado coloca ainda que o cambio, a balanga comercial, as reservas
internacionais, os juros e a inflacdo passaram por uma sequéncia de revisdes
positivas, decorrente da menor percepcao de risco do pais e da melhora da

solvéncia externa e interna.

Portanto, segundo Penteado o mercado deve evoluir favoravelmente,
com o crescimento robusto da economia, ocorrendo sem gerar pressdes

inflacionarias

A tabela 2 abaixo apresenta algumas principais expectativas de PIB,
Céambio, Inflacao e Juros nos principais paises de atuagao da Gerdau.
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Tabela 2 — Projecoes Macroeconémicas

Cenario

2008

Macroeconomico
PIB Brasil 3,0% 3,0%
PIB América do Norte 2,7% 2,7%

PIB América Latina 4,0% 4,0%
PIB Europa 2,0% 2,0%
Cambio RS/USS 1,90 2,00

Fonte: PIB (projecoes FMI), Doélar (projecdes da autora)

4.1.2 Cenario Siderurgico

O cenario siderurgico apresentado abaixo esta baseado nas projecdes e
expectativas apresentadas pela Gerdau na apresentacdo de 05 de junho de

2007, realizada em Séao Paulo, em reunido da APIMEC.

Quanto aos precos internacionais do aco, a Gerdau afirma que os
precos domésticos nos Estados Unidos cresceram em fungdo do aumento do
preco de sucata, da alta demanda do setor de construcdo nao-residencial e
também por causa da reducdo das importacdes de aco.

A Gerdau afirma também que os precos de agos longos na Europa
Ocidental apresentaram alta devido ao aumento da demanda na regido € no
leste europeu. Também os precos de tarugos (billets) apresentaram aumento
substancial nos principais mercados mundiais. O grafico abaixo apresenta o
comportamento dos precos dos principais produtos siderurgicos de setembro
de 2004 a marco de 2007. Percebe-se que ap6s pequena queda no final de
2006, os precos vém apresentando uma alta substancial nos primeiros meses
de 2007.
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Figura 13 — Precos de Produtos Siderurgicos
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Como podemos verificar na figura 14 abaixo, a producao mundial de aco

vem apresentando forte crescimento nos ultimos anos, crescendo 8,7% no ano

de 2006, alcancando a marca de 1,2 bilhdo de toneladas produzidas. E a

principal responsavel por este crescimento acelerado foi a produgédo e

demanda de aco chinesa, que corresponde a 70% do aumento da producao
mundial de aco de 2001 a 2006.

Figura 14 — Producao Mundial de Aco
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Fonte: estatisticas IISI (International Iron and Steel Institute)
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A Gerdau afirma ainda que o consumo aparente mundial de produtos

acabados de aco deve apresentar um crescimento de 4,2% a.a. entre 2010 e

2015,

conforme podemos verificar no grafico XX abaixo:
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Figura 15 — Consumo aparente mundial de produtos acabados (milhGes
de toneladas)
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Fonte: Apresentacdo Gerdau para APIMEC (2007) e Estatisticas ISl

Este aumento da producdo mundial de aco acabou pressionando os
custos das matéiras-primas, que se mantém em patamares ligeiramente
elevados. No entanto, a Gerdau coloca que o aumento da disponibilidade de
ferro-gusa esta reduzindo os precos do insumo e as expansdes das minas de
minério de ferro e carvao, que comecaram em 2004 e 2005, devem comecar a
entrar em operagao em 2007 e 2008.

Figura 16 — Precos das principais matérias-primas (US$/t — base 100)
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Fontes: Apresentacao Gerdau para APIMEC. Bases de dados Metal Bulletin, Steel Business
Briefing, ISl e IBS.
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De acordo com a Gerdau, as tendéncias da Siderurgia Mundial sdo de
que a demanda deva continuar forte nos préximos anos, com a Asia devendo
apresentar as maiores taxas de aumento da producédo e do consumo de aco.
Ele também estima que a india devera despontar como um novo pélo de
consumo e producdo de ago. A Gerdau estima ainda que os custos dos

energéticos e de matérias-primas também estdo em expansao.

Outra expectativa da Gerdau é a de que a industria siderurgica deve
continuar, nos proximos anos, seu processo de consolidacao, tornando o setor
cada vez mais concentrado. Assim, as siderurgicas poderdao ter uma maior

controle sobre o ciclo do negécio.

A figura 17 abaixo apresenta a forte evolucdo da consolidacdo da
industria siderdrgica mundial.

Figura 17 — Consolidacao do Setor Siderurgico
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Fonte: IISI, Metal Bulletin, Gerdau
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Ja no setor de construgdo civil, a Gerdau estima que os altos
investimentos nos paises emergentes deva manter alta a demanda de produtos

siderurgicos voltados para este setor.

No entanto, como o0s precos internacionais e custos das matérias-primas
estdo em patamares muito elevados, diversas instituicoes estimam que os
precos internacionais de produtos siderurgicos devam sofrer diminuicdo ao
longo do ano de 2007, devendo chegar ao final do ano com patamares
préximos aos de 2006. No entanto, projeta-se que os precos das matérias-
primas continuardo aumentando, pressionando o Spread (diferenca entre preco
do tarugo e preco da sucata) da industria siderurgica. A tabela 3 abaixo
demonstra estas projecdes, que serdo utilizadas no modelo de RFF proposto
por este trabalho.

Tabela 3 — Projecoes do Cenario Siderurgico

Unidade de

srio Siderargi 2 2008 2009

Cendrio Siderurgico Medida SN (o T 2007 | 20 T 2007 | 3° T 2007| 4° T 2007

Preco Billet FOB CIS Us$/t 440 550 485 463 443 443 448 412
Variacao % 25,04 11,8% 4,5% 4,5% 0,6% 1,2% 8.1%

:;f;f Sucata Rotterdam ,cc 245 305 270 269 267 267, 272 242)
Variacao % 24.5%  11,5% -0,5% -0,6% 9,0% 1,9% 11,0%

Spread USS/t 195 245 215 195 176 176 176 170
Variacao % 5,60 12,2% 20,5% 9.7% 28,34 0,2% 3,7%

Fontes: estatisticas do Metal Bulletin (preco Billet) e do CRU (prego sucata)

4.2 Performance da empresa em 2006

Em 2006, a continuidade do crescimento econdmico mundial contribuiu
para a sustentabilidade da demanda e dos precos dos produtos siderurgicos no
mercado internacional. No Brasil, a industria siderurgica vem se beneficiando
dessa situacdo, tanto pelas exportacbes quanto pela maior demanda interna,
fortalecida pela reducédo da taxa de juros e pelo aumento de crédito ao setor
imobiliario.

59



Neste contexto, a Gerdau prosseguiu com seu plano de investimentos e
expansao, adquirindo empresas e ampliando a capacidade instalada das
plantas existentes, as quais passaram a ser consolidadas ao longo do ano.
Portanto, ao fazer as comparacdées com o ano anterior, esta particularidade

deve ser levada em consideragao.

Em 2006, a producao de aco bruto (placas, blocos e tarugos) totalizou
15,6 milhées de toneladas, 13,9% superior a do ano de 2005. Tal desempenho
reflete a melhora das operagdes nas diversas regides onde 