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I - APRESENTACAO

A avalia¢do de empresas ¢ um assunto de grande importancia pois se faz necessaria
nas mais variadas ocasides. Ao contrario do que se pode pensar em um primeiro
momento, essas avaliagdes estdo presentes ndo somente em negociagdes de compra e

venda mas também ¢ um item constante de analise por parte dos gestores financeiros.

Todas as decisdes gerenciais tomadas afetam o valor de uma empresa. Portanto, a
pratica de avaliacdo se faz necessdria tanto em negociagdes quanto nos processos de
gerenciamento. E o método de avaliagao que tem sido mais amplamente utilizado ¢ o do

fluxo de caixa descontado.

Este vem sendo utilizado nos investimentos feitos nas bolsas de valores, nas
analises gerenciais, nos processos de joint ventures, de private equity e outras formas de
investimentos mais modernas em que as parcerias vém substituindo o puro e simples
financiamento. Esse método também aparece nas privatizagdes, incorporacdes e fusdes

de empresas.

O método em questdo baseia-se na logica de que uma empresa vale pelo quanto de
caixa ela ¢ capaz de gerar no futuro. Assim, ele consiste, simplificadamente, no

somatorio de todos os fluxos futuros de caixa que a empresa pode gerar, devidamente



trazidos a valor presente por uma taxa de desconto. Tal somatorio desses fluxos futuros

¢ 0 quanto vale a empresa.

Esta monografia versara sobre os métodos tradicionais de avaliacdo de empresas,
dando enfoque ao modelo do fluxo de caixa descontado. Serdo apresentados os
conceitos basicos utilizados para se estimar taxas de juros, fluxo de caixa e taxas de

crescimento.

Ap6s a apresentacdo dos modelos, uma empresa real serd avaliada sob a perspectiva
do modelo do fluxo de caixa descontado e os resultados obtidos serdo analisados. Na

parte final, conclui-se sobre a importancia do tema e a subjetividade dos resultados.



II- O MODELO DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

O modelo do fluxo de caixa descontado baseia-se na regra do valor presente, onde o
valor de qualquer ativo ¢ o valor presente dos fluxos de caixa futuros esperados para
este ativo durante o seu tempo de vida. Portanto, trés varidveis sdo necessarias para o
calculo: os fluxos de caixa futuros; o instante em que estes fluxos irdo ocorrer e a taxa

de desconto associada a incerteza deste fluxo.

- CF,
Valor = ; (1 N r)t

onde

CF; - fluxo de caixa esperado no instante t
n = tempo de vida do ativo

r = taxa de desconto refletindo a incerteza sobre os fluxos estimados

Para que se possam trazer a valor presente os fluxos de caixa projetados deve-se
adotar uma taxa de desconto (r). A escolha dessa taxa ¢ essencial para se obter um valor
correto na avaliacdo da empresa. A taxa de desconto utilizada deve levar em

consideragao o risco do negocio e o retorno esperado.



Pode-se avaliar uma empresa sobre dois enfoques: o da empresa e o do acionista. A
avaliacdo onde o enfoque ¢ o que a empresa € capaz de gerar de dinheiro sem levar em
consideracdo a forma como ela ¢ financiada, ou seja, considera os fluxos de caixa para
todos aqueles que detém algum direito na empresa, incluindo os acionistas e os credores
da empresa, ¢ chamada de fluxo de caixa liquido para a empresa ou FCFF (free cash
flow to firm). Assim sendo, ndo leva em consideracdo as despesas com juros mas ¢
depois das despesas operacionais e dos impostos. O modelo do FCFF utiliza como taxa
de desconto o custo médio ponderado do capital da empresa (WACC), que sera

analisado em separado.

Ja o enfoque do acionista, denominado fluxo de caixa liquido para o acionista ou
FCFE (free cash flow to equity), leva em consideragdo as despesas financeiras pois,
afinal de contas, deverdo ser pagas. Portanto, sob esse enfoque, o fluxo de caixa a ser
considerado ¢ aquele que sobra para os acionistas apds todos os investimentos feitos e
apds pagamentos decorrentes das dividas, tanto pagamento de juros como de principal.

A taxa de desconto utilizada ¢ o custo do patrimonio liquido (obtida pelo CAPM,

Capital Asset Pricing Model), que também sera analisado posteriormente.

A seguir serdo expostos um modelo baseado na perspectiva de todos os detentores
de direitos na empresa ou FCFF, e dois modelos sobre a perspectiva do acionista (o

modelo de desconto de dividendo e o FCFE)',

! Utilizou-se como fonte principal no estudo dos modelos, o livro “Damodaran on Valuation” de
Damodaran, Aswath.



II.1 - O MODELO DE DESCONTO DE DIVIDENDOS

Quando os investidores compram uma agio estes esperam obter os ganhos com 0s
dividendos distribuidos durante a posse do ativo e a receita gerada com a venda do
mesmo. Como o prego de venda da agdo sera exatamente a expectativa dos pagamentos
de dividendos futuros, o preco pago pela acdo serda os fluxos de caixa futuros de

dividendos até o infinito, ja que a empresa ndo tem data para terminar.

Portanto, o modelo de desconto de dividendos avalia o preco de uma agao pelos
fluxos de caixa futuros de dividendos ad infinitum trazidos a valor presente por uma

taxa de desconto.

As informagdes necessarias para o calculo do modelo sdo os dividendos futuros
esperados ¢ a taxa exigida sobre o patrimdnio liquido. Para se obter os dividendos
esperados sao feitas algumas suposi¢des sobre a taxa de crescimento futura dos lucros,
ou o numero de fases distintas de crescimento, e sobre o indice payout em relacdo ao
lucro (dividendos/lucros). Enquanto que a taxa exigida sobre o patrimonio liquido

geralmente ¢ obtida pelo CAPM.
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Serdo vistas trés fases distintas de crescimento. O modelo de uma tnica fase ou
crescimento de Gordon, onde a taxa de crescimento dos dividendos € estavel; o modelo
de duas fases ou dois estdgios, com um alto crescimento na primeira fase seguido por
um crescimento constante; e 0 modelo de trés fases ou trés estagios, com um periodo de

transi¢do entre o crescimento elevado e constante.

II.1.1 - O MODELO DE CRESCIMENTO DE GORDON

O modelo de crescimento de um Unico estdgio assume que a taxa de crescimento
dos dividendos ¢ estavel ao longo do tempo e igual ao crescimento dos lucros. E usado
geralmente em empresas com taxa de crescimento compardveis ao crescimento da
economia, que possuem uma politica estdvel de distribuicdo de dividendos e que
pretendem continua-la no futuro. O modelo faz mais sentido se a empresa estd em

estado de equilibrio.

O valor da agdo sera dado por:

DPS,
r-g

Valor da acdo =

onde

DPS; = dividendos esperados daqui a um ano
r = taxa de retorno sobre o patrimonio liquido exigida pelos acionistas

g = taxa de crescimento perpétua dos dividendos
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I1.1.2 - O MODELO DE CRESCIMENTO EM DOIS ESTAGIOS

O modelo ¢ baseado em dois estagios de crescimento: um crescimento
extraordinario at¢ um periodo determinado (n) seguido por uma fase de crescimento
estavel, em que a taxa de crescimento ¢ igual a taxa de crescimento da economia, como

no modelo anterior.

Valor da agdo = valor presente dos dividendos durante a fase de crescimento

extraordinario + valor presente do prego final

. DPS DPS
Do = Z tt + D, , onde p, = n+l
o (+r)" d+r)" T, =&,

em que

DPS; = dividendos esperados por a¢gdo no ano t

r = taxa exigida de retorno (custo do patrimoénio liquido) no periodo de alto crescimento

pn = preco ao final do ano n

g = taxa de crescimento extraordindrio para os primeiros n anos

g, = taxa de crescimento perpétua apds o ano n

rn = taxa exigida de retorno no estado de equilibrio



12

. o o 2
Nos casos em que a taxa de crescimento extraordinario (g) e o indice payout
permanecerem constantes pelos primeiros n anos, esta formula pode ser simplificada

como a seguir:

_(+g)”
DPS,(1+g)(1= ") . DPs,,

r-g (r, =g, ) +7r)"

Po

em que as variaveis sdo as mesmas definidas anteriormente.

Existem trés problemas no modelo de desconto de dividendos em dois estagios. O
primeiro ¢ como definir a duragdo do periodo de alto crescimento. Como, na teoria, o
tempo de alto crescimento estd relacionado ao ciclo de vida do produto e as
oportunidades de negdcios, fica muito dificil na pratica converter esta consideragao

qualitativa em um periodo de tempo especifico.

Outra limitacdo do modelo ¢ a hipotese de que um periodo de crescimento
extraordinario € seguido da noite para o dia em periodos estaveis de crescimento.
Apesar desta transformagao ser possivel na pratica, ¢ mais realista supor uma fase de

transi¢do, onde esta mudanca acontece de forma gradual, entre os dois periodos.

Outro problema que pode vir a ocorrer na estimagdo do valor presente da agao ¢ se
a taxa de crescimento usada no periodo de estabilidade ndo estiver corretamente

avaliada.

? 0 indice payout ¢ uma medida da distribui¢io de dividendos sobre os lucros.
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I1.1.3 - O MODELO DE DESCONTO DE DIVIDENDO EM TRES ESTAGIOS

O modelo assume trés periodos de crescimento distintos: um periodo estavel de alto

crescimento, um periodo de declinio ¢ em seguida um periodo estavel de baixo

crescimento.

Graficamente teriamos:

Taxas de Crescimento de Lucros

ga

&n

\4 A 4
Alto Crescimento Periodo de Transigdo Perpetuidade

indices Payout de Dividendos ’
Altos Indices Payout

Pagamento crescente
Baixos Indices Payout

Alto Crescimento Periodo de Transi¢ao Perpetuidade
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O valor da acao neste caso seria:

& EPS, (1+ "1 & DPS EPS ,(1+ I1
pg :Z 0( gat) a + Z tt + n2( ngn) n —
1+r,) S d+r)y (g )d+r)"A+r)=

t=1
onde

EPS; = lucros por a¢do no ano t

DPS; = dividendos por ag¢do no ano t

g, = taxa de crescimento na fase de alto crescimento

g, = taxa de crescimento na fase de equilibrio

[T, = indice payout na fase de alto crescimento

IT;, = indice payout na fase de equilibrio

1, = taxa exigida de retorno sobre o P.L. na fase de alto crescimento

r = taxa exigida de retorno sobre o patrimonio liquido na fase de transi¢ao

1y, = taxa exigida de retorno sobre o patrimonio liquido na fase de equilibrio

Este seria 0 modelo mais apropriado para empresas com alta taxa de crescimento
dos lucros e que se espera ser mantida por um periodo inicial, mas que tenda a cair
gradualmente até uma taxa estdvel a medida que a empresa perca sua vantagem

competitiva.

J4

A principal atracdo do modelo de desconto de dividendos ¢ sua simplicidade e

intuicao logica. Entretanto, requer um grande numero de informagdes de dificil controle
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como: taxas de payout anuais especificas, taxas de crescimento e os betas’. Por isso é

pouco utilizado por muitos analistas.

Os proximos modelos de fluxo de caixa descontado, fluxo de caixa liquido para o
acionista e fluxo de caixa liquido para a empresa seguem a intui¢do do modelo de
desconto de dividendos, apenas com fluxos de caixa e taxas de desconto diferentes. Em
geral, pode-se dizer que os trés modelos sdo aperfeigoamentos surgidos devido a
situacdes distintas e especificas de cada caso, simplificando o calculo e melhorando a

confiabilidade dos resultados.

3 O beta é uma medida da covariancia do retorno do ativo com o retorno vinculado ao mercado.
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I1.2 - O MODELO DO FLUXO DE CAIXA LIQUIDO PARA O ACIONISTA

O modelo do fluxo de caixa livre para o acionista ou FCFE (free cash flow to
equity) segue os principios do modelo de desconto de dividendos porém com uma

analise mais ampla a respeito dos fluxos pagos aos acionistas.

Enquanto o modelo de desconto de dividendos considera que os tnicos fluxos de
caixa recebidos pelos acionistas sdo os dividendos, o modelo do FCFE leva em conta os
fluxos da caixa remanescentes apos todas as obrigacdes financeiras, incluindo os

pagamentos de dividas, despesas de capital e necessidades de capital de giro.

Segue a formula do modelo:

FCFE = lucro liquido + deprecia¢dao e amortizagdo — desembolsos de capital — variagao

de capital de giro — amortizacdo de divida + novas emissoes de divida.

O FCFE ¢ uma medida do que a empresa pode pagar como dividendo. Contudo,

nem todas as empresas adotam uma politica de repassar todo o seu FCFE aos acionistas.
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Abaixo algumas razdes pelas quais normalmente encontramos diferencas entre os

dividendos e o FCFE:

Desejo de estabilidade: as empresas geralmente sdo relutantes em mudar os
pagamentos de dividendos, principalmente em diminui-los. Além disso, mesmo quando
os lucros ¢ o FCFE aumentam as empresas procuram também ndo repassa-los aos
acionistas em forma de dividendos, temendo a incapacidade de manté-los elevados.

Portanto, surge uma grande defasagem entre as variagdes nos lucros e dividendos.

Necessidade de investimento futuro: uma empresa pode relutar em repassar parte
de seu FCFE em dividendos se ela espera aumentos nas necessidades de desembolsos de

capital no futuro.

Fator fiscal: se os impostos sobre os dividendos forem maiores do que sobre os
lucros, as empresas podem preferir reter parte do FCFE embora haja disponibilidade

para maiores dividendos.

Sinalizagdo: os pagamentos de dividendos sdo usados para sinalizar ao mercado as
perspectivas futuras das empresas. Aumentos de dividendos s3o considerados sinais
positivos e diminui¢do sinais negativos. Isto pode levar a diferengas significativas entre

os dividendos e o FCFE.

As trés versdes do modelo do FCFE sdo apenas simples variagdes do modelo de
desconto de dividendos, com uma tinica mudanga significativa - o fluxo de caixa liquido
para o acionista (FCFE) no lugar dos dividendos. Estas versdes sdo exatamente os
modelos de uma, duas e trés fases de crescimento ja expostas no modelo de desconto de

dividendos.
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A principal diferenca entre o modelo do fluxo de caixa livre para o acionista
(FCFE) e o modelo de desconto de dividendos ¢ a definicdo de fluxo de caixa. O
modelo de desconto de dividendos utiliza os dividendos esperados por a¢do enquanto
que o modelo do FCFE utiliza uma defini¢do mais ampla de fluxo de caixa para o
acionista - o fluxo de caixa residual depois de todas as obrigagdes financeiras e
necessidades de investimento. Quando as empresas apresentam dividendos diferentes de

seu FCFE o valor dos dois modelos serdo diferentes.
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I1.3 - O MODELO DO FLUXO DE CAIXA LIQUIDO PARA A EMPRESA

As duas abordagens anteriores procuram avaliar uma empresa pela visdo dos

acionistas, uma utilizando como fluxo os dividendos ¢ a outra o FCFE.

Existe outro método de avaliagdo de empresas através do fluxos de caixa
descontado que foge a intuicao de que os unicos detentores de direitos sdo os acionistas,

mas também os detentores de titulos e os credores da empresa.

A avaliagdo pelo modelo do fluxo de caixa liquido para a empresa nao leva em
considera¢dao as despesas financeiras, ou seja, o que a empresa ¢ capaz de gerar de

dinheiro sem considerar a forma como ela ¢é financiada.

Esse conceito ¢ aquele que considera que o valor da empresa ¢ dado pelo valor
presente dos fluxos de caixa livres que os ativos da empresa, espera-se, irdo gerar, cOmo
se esses ativos estivessem totalmente financiados por capital proprio (empresa sem
empréstimos). Como a empresa nao possui dividas, o valor dos ativos ¢ igual ao valor

do patriménio liquido.
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Existem duas formas de se medir o fluxo de caixa liquido para a empresa ou FCFF

(free cash flow to firm). A primeira é a que se segue:
FCFF = FCFE
+ Despesa de Juros (1 — percentual de imposto)
+ Pagamento de Principal — Novas Dividas + Dividendos Preferenciais

A outra forma ¢ o uso dos lucros antes dos juros e impostos ou EBIT (Earnings

Before Interest and Taxes) como base para o célculo:
FCFF = EBIT (1- )
+ Depreciagao
- Investimentos
- Variagdo do Capital de Giro
As duas formas devem fornecer a mesma estimagao para o valor do fluxo de caixa.

O valor de uma empresa ¢ obtido descontando o FCFF pela média ponderada do
custo de capital ou WACC. Como nos modelos anteriores, a versdo usada no modelo

dependera das suposi¢des a cerca do crescimento futuro dos lucros.
De modo geral, o valor pode ser escrito como o valor presente do FCFF esperado:

< FCFF,
Valor da Empresa = ) ————
= (1+wacc)
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Se apdés um determinado periodo (n) uma empresa se encontra em estado de
equilibrio e passa a crescer a uma taxa de crescimento estavel g, o valor passa a ser

escrito como:

< FCFF, +(FCFF,1+1 J(WACC -g,))

= (1+wAaccy (1+wAaccy

Valor da Empresa =

Um dos principais problemas com o uso do modelo do FCFE ¢ a freqiiéncia com
que resultados negativos podem ocorrer, especialmente em empresas altamente
alavancadas ou com caracteristicas ciclicas. Como o FCFF ¢ anterior ao pagamento de
dividas, este ¢ muito menos provavel de ser negativo e criar problemas na avaliacdo

devido ao grau de alavancagem.

Portanto, sua utilizagdo se torna mais simples do que o método do FCFE em
empresas com dividas alavancadas ou quando o grau de alavancagem muda ao longo do
tempo, apesar do fato de que a média ponderada do custo de capital ou WACC, usado

como taxa de desconto do FCFF, deve ser ajustada dada estas circunstancias.
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III - ESTIMANDO TAXAS DE DESCONTO

A taxa de desconto ¢ uma varidvel critica na avaliacdo de empresas pelo modelo do
fluxo de caixa descontado. Erros em sua estima¢do ou na combinagdo dos fluxos de
caixa com taxas de desconto podem levar a sérios erros na avaliagdo.

Este capitulo examina o processo de estimacdo de taxas de desconto, onde o custo
do patrimonio liquido deve ser usado nos fluxos de caixa descontado para os acionistas

e o custo de capital nos fluxos de caixa descontado para a empresa.

Custo do Patrimonio Liquido

O custo do patriménio liquido € a taxa de retorno exigida pelos investidores para se
fazer investimentos na empresa. Existem duas aproximagodes para se medir o custo do
patrimonio liquido: o uso do modelo de risco e retorno e a aplicagdo do modelo de
crescimento de dividendo, sendo o ultimo limitado para empresas em estado de

equilibrio e que ndo serd analisado neste trabalho.
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Modelo de Risco e Retorno

The Capital Asset Pricing Model (CAPM)

O CAPM mede o risco em termos da variancia ndao diversificada de um ativo e

relaciona o retorno esperado com esta medida de risco.

O modelo se baseia em algumas suposigdes: os investidores tém expectativas
homogéneas sobre o retorno e a variancia do ativo, eles podem emprestar e pedir
empréstimos a uma taxa livre de risco, todos os ativos sdo comercializados e
perfeitamente divisiveis, ndo existem custos de transa¢ao e que ndo ha restricdo para

pequenas vendas dos ativos.

Com estas suposigoes, o risco de qualquer ativo ndo diversificado pode ser medido
pela covariancia do seu retorno com o retorno vinculado ao mercado, esta medida ¢
denominada como o beta do ativo. Se este beta puder ser estimado, o custo do

patrimoénio liquido serd o retorno exigido,

Custo do Patriménio Liquido = R¢ + beta (E(Ry,) — Ry)

onde,

R¢ = taxa de juros livre de risco

E(R;) = retorno esperado do mercado

A medida do prémio de risco (E(R,) — Rf) é geralmente baseada em dados
histéricos, e ¢ definida pela diferenca entre a média do retorno nas bolsas de valores e a

média do retorno dos titulos livres de risco ao longo do periodo analisado.
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Em geral, os titulos publicos de longo prazo sao utilizados como taxa de juros livre

de risco.

Determinando o Beta

O valor do beta de uma empresa ¢ determinado por trés varidveis: o tipo de

negocio, o grau de alavancagem operacional da empresa e a alavancagem financeira.

Tipo de Negocio: como o beta mede o risco da empresa em relagdo ao mercado,
quanto mais sensivel o negocio as condi¢des do mercado maior o beta. Portanto, espera-
se que empresas de caracteristicas ciclicas tenham um beta maior que as ndo ciclicas.

Quando uma empresa opera em mais de uma area de negbcios, seu beta sera a
média ponderada dos betas das diferentes linhas de negdcio, com as ponderagdes feitas

de acordo com o valor de mercado de cada atividade.

Grau de Alavancagem Operacional: o grau de alavancagem operacional ¢ uma

funcdo da estrutura de custos da empresa e ¢ geralmente definida em termos da relagdo
entre os custos fixos e custos totais. Quando esta relacdo ¢ alta a empresa possui uma
maior variabilidade nos lucros anteriores aos impostos e juros (EBIT). Portanto, quanto
maior a variancia da receita operacional maior sera o beta para estas empresas, ou seja,

maior a diferenca entre o retorno do ativo e o retorno do mercado em geral.

Alavancagem Financeira: mantendo as outras varidveis constantes, quanto maior a

alavancagem financeira maior o beta da empresa. Intuitivamente, empresas que se
financiam com emissdo de divida aumentam a varidncia de sua renda liquida. Em
periodos de crescimento sua renda aumenta mais que proporcionalmente a empresas nao

alavancadas e diminuem mais que proporcionalmente durante periodos de recessao.
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Para se estimar o beta ¢ necessario conhecer o preco de mercado do ativo. Contudo,
existem ativos que nao sao transacionados no mercado. Seus betas sdo estimados com o
uso de empresas comparaveis ou com o uso de seus fundamentos econdmicos e

financeiros.

Média Ponderada dos Custos de Capital (WACC)

Intuitivamente, o custo de capital ¢ uma média ponderada dos diferentes custos que
compde o financiamento da empresa, incluindo todos os detentores de titulos e os
credores da empresa, assim como os acionistas. O WACC ¢ usado como taxa de

desconto no modelo de fluxo de caixa liquido para a empresa.

Defini¢do: O WACC ¢ a média ponderada de todos os custos utilizados pela

empresa em seu financiamento.

WACC = k. (E/(D + E + PS)) + ka(D/(D + E + PS)) + ky(PS(D + E + PS))
onde,
WACC = média ponderada do custo de capital

K. = custo do patriménio liquido

K4 = custo da divida ap6s impostos

Kps= custo das agdes preferenciais

E/(E+D+PS) = propor¢ao do patrimonio liquido sobre o custo de capital total
D/(E+D+PS) = propor¢ao da divida sobre o custo de capital total

PS/(E+D+PS) = proporgao das agdes ordindrias sobre o custo de capital total
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Custo da Divida

O custo da divida mede os custos incorridos pela empresa com empréstimos a
diversos credores para o financiamento de suas obrigagdes e projetos. Em geral, este ¢

determinado pelas seguintes variaveis:

Nivel Corrente da Taxa de Juros: quanto maior o nivel da taxa de juros maior o

custo da divida da empresa.

O risco de “default’(calote) da empresa: quanto maior o risco de uma empresa nao

pagar suas dividas maior sera a taxa cobrada pelos seus credores. Uma forma de se
medir este risco € o uso do “rating” da empresa. Se este ndo for conhecido utiliza-se as

taxas pagas nos ultimos empréstimos feitos.

Vantagens Associadas aos Impostos: como o pagamento de juros € anterior aos

impostos, o custo da divida depois dos impostos ¢ uma funcdo da aliquota cobrada pois
o beneficio da redugdo de impostos pelo pagamento de juros aumenta conforme a

aliquota aumenta.

Custo das Acoes Preferenciais

As agoes preferenciais possuem algumas caracteristicas de dividas (€ especificado o
tempo de sua emissao e é pago antes dos dividendos comuns) e algumas caracteristicas
do patrimonio (ndo ¢ redutor de impostos). Se assume-se que as agdes preferenciais sao

perpétuas, o custo das ac¢des preferenciais serd dado por:

Kps = dividendo preferencial por acdo / preco de mercado por agdo preferencial
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IV - ESTIMANDO FLUXOS DE CAIXA

O principio bésico para se avaliar empresas pelo método do fluxo de caixa
descontado ¢ a combinacdo dos fluxos de caixa com as taxas de desconto apropriadas.
Fluxo de caixa para o acionista (FCFE) com o custo do patriménio liquido e o fluxo de
caixa para a empresa (FCFF) com o custo de capital. Apds analisarmos as taxas de

desconto, nos concentraremos na estimacao dos fluxos de caixa correspondentes.

Fluxo de Caixa para o Acionista ou FCFE

O fluxo de caixa para o acionista ¢ o fluxo de caixa remanescente apds todas as
despesas operacionais, pagamento de juros e principal da divida, gastos de capital e
todas as necessidades de capital de giro para manter a taxa de crescimento dos fluxos de
caixa projetados. E este fluxo de caixa depende do nivel de alavancagem da empresa, ou

seja, da rela¢do de sua divida com seu patrimonio liquido.
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- FCFE para empresas niao alavancadas

Uma empresa ndo alavancada ndo possui dividas, e portanto, ndo paga juros e
principal. Contudo, todo o seu gasto com capital e necessidades de capital de giro sdo

financiados pelo seu patrimdnio.

O fluxo de caixa para estas empresas seria:

Receita — Despesas Operacionais
= Lucro anterior ao pagamento de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo
(EBITDA) — Depreciagdo e Amortizagao
= Lucro anterior aos juros e impostos (EBIT) — Impostos
= Renda Liquida + Depreciagdo e Amortizagdo
= Fluxo de caixa operacional
- Gastos de capital - Necessidades de capital de giro

= Fluxo de caixa livre para o acionista

Em muitos casos o retorno dos acionistas ¢ medido pela renda liquida, que pode se

diferenciar do fluxo de caixa para o acionista pelos seguintes itens:

1- Depreciacio e Amortizagio

Apesar de serem tratadas como despesas e reduzirem os impostos na declaragdo de
renda, a depreciagdo e amortizacdo nao representam saidas de caixa, e portanto, sdo
somadas a renda liquida para o calculo do resultado operacional de empresa. O

beneficio da redug¢do de impostos ¢ uma fung¢do da aliquota do imposto:

Beneficio = Depreciacdo e Amortizagdo x Aliquota do Imposto
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O fluxo de caixa operacional sera muito maior que a renda liquida para empresas

intensivas em capital que possuem elevados niveis de depreciagao.

2- Gastos de Capital

Os acionistas ndo podem contar com o fluxo de caixa operacional da empresa
desde que parte deste deve ser reinvestido para manter e criar novos ativos afim de

gerar crescimento futuro.

Como as previsdes de fluxo de caixa refletem os beneficios do nivel de crescimento
da empresa, os custos inerentes na manuten¢do deste crescimento também devem ser

considerados na estimagao do fluxo de caixa.

A relacdo entre depreciacdo e gasto de capital ¢ muito complexa, e se difere para

empresas em diferentes estagios de crescimento e em diferentes areas de negocios.

Empresas com altas taxas de crescimento geralmente possuem gastos de capital
maiores que a depreciacdo, enquanto empresas em equilibrio possuem uma maior

paridade entre os dois.

3- Necessidade de Capital de Giro

O capital de giro de uma empresa ¢ a diferenga entre seus ativos e passivos
correntes. E a necessidade do capital de giro dependera do tipo de negdcio que a
empresa esta inserida e de seu nivel de crescimento. Empresas varejistas, por exemplo,
possuem uma necessidade de capital de giro muito grande, como percentual de suas

receitas. E empresas com alto crescimento geralmente requerem um alto capital de giro.
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- FCFE para empresas alavancadas

Além de todas as despesas ja vistas, uma empresa alavancada necessita gerar caixa
para cobrir os gastos com juros e principal de sua divida. Uma empresa alavancada,
entretanto, também financia parte de seus gastos de capital e capital de giro com

dividas, reduzindo a necessidade de investimentos dos acionistas.

Receitas - Despesas Operacionais

EBITDA - Depreciacdo e Amortizacao

EBIT - Despesas com Juros

= Lucros antes dos impostos - Impostos

= Renda Liquida + Depreciagdo e Amortizagdo

= Fluxo de Caixa Operacional - Dividendos Preferenciais - Gastos de Capital
- Necessidade de Capital de Giro - Pagamento de Principal + Novas Dividas

=FCFE

Ha uma grande diferenca no tratamento dos impostos sobre o pagamento de divida.
O pagamento de juros ¢ um redutor de impostos, podendo trazer beneficios para o
resultado da empresa, enquanto o pagamento do principal é posterior a cobranga dos

mesSmos.

A emissdo de novas dividas por uma empresa dependera do nivel de alavancagem

desejada pela mesma.

Empresas que operam com uma estrutura de capital desejada, financiam o

pagamento do principal com a emissao de novas dividas, enquanto que os gastos de
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capital e a necessidade de capital de giro sdo financiados com um desejado mix de

divida e patrimonio. Para estas empresas,

Renda Liquida - (1 — z)(Gastos de Capital - Depreciacao)

- (1 —z)Necessidade de capital de giro = FCFE

onde z = divida / capital total

Emissdo de Novas Dividas = Pagamento de Principal + z(Gastos de Capital -

Depreciagao + NCG)

Empresas que operam abaixo do nivel 6timo de divida passam a emitir mais divida

para financiar seus gastos de capital e NCG até alcangar o nivel desejado.

Emissdo de Novas Dividas > Pagamento de Principal + z(Gastos de Capital +NCG)

E empresas que operam acima do nivel 6timo de divida passam a usar seu
patrimonio para financiar suas necessidades de investimento até alcangar o nivel

desejado.

Emissdo de Novas Dividas < Pagamento de Principal + z(Gastos de Capital +NCG)

FCFE X RENDA LiQUIDA

Em termos contibeis, a medida padrdo usada para o calculo do retorno dos

acionistas ¢ a renda liquida. Este método de avaliagdo pode chegar a resultados muito

diferentes do encontrado pelo modelo do fluxo de caixa para o acionista. Primeiramente,
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as despesas que nao representam desembolsos efetivos de caixa, como depreciagdo e
amortizacdo, sdo adicionadas a renda liquida para se chegar ao fluxo de caixa
operacional. O fluxo de caixa para o acionista ¢ o fluxo remanescente apos todos os
gastos de capital ¢ NCG, enquanto a renda liquida ndo inclui estes gastos. Portanto,
empresas com altas taxas de crescimento que possuem altos gastos de capital e NCG

podem apresentar uma renda liquida positiva porém com FCFE negativos.

Fluxo de Caixa para a Empresa ou FCFF

O fluxo de caixa para a empresa foge a intuicdo de que os unicos detentores de
direitos sdo os acionistas, mas também os detentores de titulos e os credores da empresa.
Com isso, as despesas financeiras, pagamento de juros e do principal da divida, ndo

entram no fluxo de caixa a ser descontado.

Estimando o FCFF

Em geral, o fluxo de caixa para a empresa € o fluxo apds as despesas operacionais e
o pagamento de impostos, entretanto, ¢ anterior ao pagamento de qualquer credor da

empresa.

Existem duas formas de se medir o FCFF:

- Somando os fluxos de caixa para todos os detentores de direitos da empresa:

Empresa = Acionistas + Credores da Divida + Acionistas Preferenciais

FCFF = FCFE + Despesas com Juros (1 —t) + Pagamento de Principal - Emissdo

de Novas Dividas + Dividendos Preferenciais

- Ouusando o EBIT (Earnings before interest and taxes):



33
FCFF = EBIT (1 —t) + Depreciacao - Gastos de Capital - Necessidade de Capital de

Giro

Como o FCFF nao considera os pagamentos de dividas, este ndo se altera conforme
a empresa adquire dividas. Entretanto, o nivel de alavancagem da empresa afeta a
avaliagcdo da empresa pelo método do fluxo de caixa descontado pois altera o valor do
WACC. Quanto mais alavancada estd uma empresa, maior a taxa de desconto (WACC)

utilizada e menor o valor da empresa.

Impacto da Inflaciio sobre o Fluxo de Caixa

O efeito da inflacdo na avaliagdo de empresas dependera, em parte, se esta for
esperada ou ndo antecipada. A inflacdo esperada pode ser incorporada no fluxo de caixa
e na taxa de desconto durante a analise, € o valor estimado sera condicionado a esta

expectativa.

O fluxo de caixa nominal incorpora as expectativas de inflacdo. Portanto, o analista
necessita estimar ndo apenas a inflagdo total da economia mas também a inflagdo dos
seus produtos vendidos e comprados. Se a inflagdo esperada para os produtos vendidos
pela empresa for maior que a inflagdo dos produtos comprados os fluxos de caixa serdo
maiores, ¢ portanto, o valor da empresa sera maior. Caso contrario, os fluxos de caixa

serdo menores assim como o valor da empresa.

A inflagdo também afeta o beneficio gerado pela depreciacdo na redugdo dos
impostos pagos. Se o valor da depreciacdo ndo levar em consideracdo a inflagdo

esperada, o valor do beneficio ird diminuir conforme a infla¢do esperada aumenta.
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V - ESTIMANDO TAXAS DE CRESCIMENTO

O valor de uma empresa ¢ determinado pela expectativa de seu fluxo de caixa
futuro. Portanto, a estimagdo da taxa de crescimento ¢ um ponto central para uma boa

avaliagao.

A taxa de crescimento futura dos lucros e fluxos de caixa pode ser medida por trés
meios: com base em taxas de crescimento anteriores da empresa, na estimagao feita por
outros analistas que acompanham a empresa ou ainda pelos fundamentos da mesma.
Como cada um destes métodos agregam importantes informagdes, o ideal para uma boa

avaliacdo seria mesclar de forma eficiente todas estas informagdes disponiveis.
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O Uso de Dados Historicos

Os dados historicos sdo constantemente utilizados para se estimar o crescimento
futuro dos lucros e fluxos de caixa. Porém a confiabilidade desta conexao de passado e

futuro ¢ bastante questionada.

Em geral, usam-se a média da taxa de crescimento dos periodos anteriores, que
pode ser aritmética ou geométrica, para se estimar a expectativa de crescimento futuro

da empresa.

Alguns métodos estatisticos, como 0 Minimo Quadrado Ordindrio (OLS — Ordinary
Least Squares) e o modelo de Séries Temporais, utilizam estas informag¢des historicas
para extrair uma melhor previsdo do crescimento futuro. Contudo, ndo iremos nos

aprofundar nos célculos destes modelos.

Os dados historicos s@o Uteis para se estimar crescimento futuro porém ndo devem
ser considerados suficientes na avaliacdo. Alguns estudos j& demonstraram que a

correlagdo entre taxas de crescimento de dois periodos distintos ¢ proxima de zero.

Esta correlagdo pode ser determinada pelos seguintes fatores:

o Variabilidade nas taxas de crescimento: em empresas que apresentam constantes

variagdes em seu nivel de crescimento o uso dos dados historicos passa a ser

praticamente inttil.

e Tamanho da empresa: como ¢ mais dificil para as empresas sustentarem altas taxas

de crescimento conforme estas se tornam maiores, taxas de crescimento passadas
para empresas que tem crescido drasticamente em tamanho e lucros podem ser

dificeis de serem mantidas no futuro.
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Periodos ciclicos: em empresas com caracteristicas ciclicas, ou seja, que

constantemente se encontram em ciclos de bons € maus momentos, a taxa de
crescimento histdrica pode ser estimada em um destes periodos de baixa ou de alta,

ndo refletindo a taxa de crescimento adequada para uma boa avaliagao.

Mudancas nos fundamentos: se uma empresa muda seus fundamentos os dados

historicos ndo serdo bons indicadores para o crescimento futuro de seus fluxos de

caixa.

O Uso das Previsoes de Outros Analistas

Além do uso de dados historicos, um analista que acompanha o andamento da

empresa possui outras informacdes que podem ser uteis para a estimagdo do

crescimento futuro dos fluxos de caixa:

1.

Informagdes especificas recentes da empresa apos a publicacdao do tltimo resultado

podem provocar alteragdes no fluxo de caixa esperado da empresa.

Informagdes macroecondmicas, como taxas de juros, inflagdo, cambio e
crescimento do PIB, também podem alterar as expectativas de crescimento futuro

da empresa.

Informagdes reveladas pelos competidores sobre prospectos futuros também

podem mudar estimativas de preco e crescimento futuro.
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4. Acesso a informagdes confidenciais sobre a empresa levam a melhores estimativas

de crescimento.

5. Outras variaveis financeiras, como reten¢do de lucros e margem de lucro também

sdo uteis para prever crescimento futuro. Os analistas podem incorporar estas

informagdes em suas previsoes.

Analise pelos Fundamentos

A taxa de crescimento de uma empresa também ¢é determinada pelos seus
fundamentos. As decisdes tomadas pela empresa sobre suas linhas de produtos, margem
de lucro, alavancagem, politicas de dividendos, e outras, afetam as expectativas de

ganhos futuros.

Taxa de Retengdo e Retorno por Ag¢do

Existe uma simples relacdo entre a taxa de reten¢do dos lucros (b) e o retorno sobre

o patrimonio liquido (ROE) para determinar taxas de crescimento.

ROE = Renda Liquida / Patrimonio Liquido

g.= (NI - NIp) /NI,

onde g; = taxa de crescimento da renda liquida

NI; = renda liquida no instante t

Dada a defini¢cdo de ROE, a renda liquida no instante t-1 pode ser escrita como:

NI.; = Patriménio Liquido.; x ROE,

onde ROE, ; = retorno do patrimonio liquido no instante t-1
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A renda liquida no ano t pode ser escrita como:

NI;= (Patrimoénio Liquido..; + Retencao dos Lucros;.;) x ROE;

Assumindo que o retorno do patrimonio liquido € constante, ou seja,
ROE;=ROE; = ROE,
g: = Retencdo dos Lucros;.; / Nli.; x ROE
= Taxa de Retencao x ROE

=b x ROE

onde b = taxa de retengao dos lucros

Se o ROE muda ao longo do tempo a taxa de crescimento no periodo t pode ser

escrita como:

g = (Patrimdnio Liquido; x (ROE; - ROE.;)/ NIl;) + bx ROE

ROE e Alavancagem

O ROE, e portanto, a taxa de crescimento sdo afetados pelas decisdes do nivel de
alavancagem da empresa. Aumentos na alavancagem aumentam o ROE se o retorno por

acdo (ROA) apos os impostos excede a taxa de juros paga pela divida apds os impostos.

ROE = ROA + D/E (ROA - i(1-1))
onde ROA =(Renda Liquida + Juros(1 - aliquota de imposto))/ Ativos Totais
= EBIT (1 - t)/ Ativos Totais
D / E = Divida Total/ Patrimo6nio Total

1 = Despesas de Juros / Total da Divida
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t = taxa de imposto sobre a renda ordinaria

Note que os Ativos Totais = Divida Total + Patrimonio Total

Assim, a taxa de crescimento pode ser escrita como:

g= b(ROA + D/E (ROA - i(l - t)))

A vantagem desta formulacgdo é que ela permite observarmos os efeitos do nivel de
alavancagem sobre a taxa de crescimento. Ela ¢ bastante ttil para analisarmos os efeitos

de uma reestruturacao sobre o crescimento e o valor da empresa.

1. Mudangas nos Ativos / Projetos

A reestruturacdao dos ativos ¢é feita, geralmente, eliminando os projetos que ndo
representam lucros e dividindo ou adquirindo novos ativos. O objetivo desta
reestruturacdo ¢ aumentar o ROA da empresa e, consequentemente sua taxa de
crescimento. Estas mudangas também levam a alteragdes no risco da empresa,
provocando mudangas na taxa de desconto. O efeito liquido desta mudanga do ROA

sobre o crescimento pode ser obtido usando a derivada da formulagdo anterior:

dg/dROA = b (1 + D/E)

2. Mudangas na Estrutura de Capital

Mudangas no nivel de alavancagem da empresa também alteram o risco associado a
ela, provocando alteracdes na taxa de desconto. O efeito liquido pode ser positivo ou

negativo:

dg/d(D/E) = ROA - i(1 —t)— (di/ dD/E)(Novo D/E)(1 — 1)
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onde di/dD/E =mudanga na taxa de juros como resultado da alteracdo do D/E

Novo D/E = D/E depois da mudanga do nivel de alavancagem

3. Mudancas na Politica de Dividendos

Uma diminui¢do (aumento) dos dividendos levam a um aumento (diminui¢ao) da
taxa de retencdo e a um aumento (queda) na expectativa da taxa de crescimento.
Entretanto, isto pode ser compensado pelo efeito da alteracao da taxa de payout sobre os

dividendos esperados. O efeito liquido também pode ser positivo ou negativo:

dg / dPayout = - (ROA + D/E (ROA —i(1 —t)))

ROA, Margem de Lucro e Rotatividade dos Bens

O ROA pode ser relacionado com a margem de lucro e a rotatividade dos bens

(nimero de vendas) da seguinte forma:

ROA = EBIT (1 —t)/ Ativos Totais
= (EBIT (1 —t)/ Vendas) x (Vendas / Ativos Totais)

= Margem de Lucro antes dos juros x Rotatividade dos Ativos

Aumentos na margem de lucro geralmente reduzem as vendas. O efeito liquido

dependera da elasticidade da demanda pelo produto.

A estimacdo da taxa de crescimento futuro dos fluxos de caixa ¢ essencial para se

apreciar empresar. Este capitulo mostrou de forma simples trés formas de se encontrar
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taxas de crescimento: o uso de dados historicos, as previsdes de crescimento feitas por

outros analistas ¢ o uso dos fundamentos da empresa.

Cada um desses métodos trazem importantes informacdes e todos podem ser
incorporados em uma andlise final, com os pesos atribuidos a importincia das
respectivas informagdes. E a importancia de cada informacao pode ser medida usando

ambas medidas estatisticas (como o desvio padrdo) e fatores subjetivos.



42

VII - ESTUDO DE CASO

A EMPRESA

A Companhia Siderargica Nacional (CSN) ¢ o mais abrangente complexo
siderurgico integrado da América Latina gracas a combinacdo de minas proprias, usina,
ferrovias e portos em suas operacdes. Lider no setor siderurgico brasileiro, a Empresa
tem capacidade de producao de 5 milhdes de toneladas anuais de ago bruto. A CSN foi
também a precursora da industrializacdo do Pais, ao inaugurar, em 1946, a producao

doméstica de aco em larga escala.

A partir da Usina Presidente Vargas, em Volta Redonda, no Estado do Rio, a
companhia produz laminados a frio e a quente, galvanizados e folhas metalicas para
atender as industrias automotiva, de embalagens, de utilidades domésticas, de
constru¢io civil, de maquinas, equipamentos e tubos e varias outras. E a unica
sidertirgica no Brasil a produzir folhas-de-flandres e a primeira no mundo em volume de

producdo desse material em uma s6 usina.
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Privatizada em 1993, a CSN ¢ hoje uma empresa altamente competitiva, devido a
exceléncia de seu corpo técnico e gerencial, a auto-suficiéncia em minério de ferro e
fundentes (calcario e dolomita), a integracdo de suas atividades produtivas e ao

resultado dos investimentos efetuados ao longo dos ultimos anos em novos

equipamentos, energia e logistica.

Terceira maior consumidora de eletricidade do pais, a CSN inaugurou, em 1999,
uma central propria de co-geracdo termoelétrica, a CTE. Com esse empreendimento,
passou a gerar cerca de 60% das suas necessidades de energia. A empresa faz parte,
ainda, dos consodrcios responsaveis pela construcio e a operacao das hidrelétricas de Ita,

no Rio Grande do Sul, e de Igarapava, em Minas Gerais.

Buscando assegurar transporte confidvel de seus insumos e produtos, a CSN esta
presente no controle de ferrovias no Centro Leste, Sudeste e Nordeste do Pais. Hoje, no
Porto de Sepetiba, opera o terminal de carvdo e administra, em associagdo com a

Companhia Vale do Rio Doce (CVRD), o terminal de contéineres do mesmo porto.

A CSN tem investido macicamente em tecnologia, modernizacdo e expansdo. A
GalvaSud S.A., joint-venture com a Thyssen Krupp Stahl AG, com a unidade industrial
em fase final de construcdo em Porto Real, no Estado do Rio, e a Cisa, cuja pedra
fundamental foi langada em janeiro de 2000, em Araucéria, no Parand, contribuirdo para
aumentar o valor agregado dos produtos da companhia, produzindo agos galvanizados

para as industrias automobilistica, de utilidades domésticas e de construcdo civil.
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O programa de investimentos ambientais, ja em andamento, prevé um total de R$

280 milhdes de desembolsos até 2002.

A busca da satisfacdo dos clientes, através de um alto padrdo de relacionamento,
propicia & Empresa subsidios para adaptar e desenvolver novos produtos, aumentar a
qualidade e aprimorar a assisténcia técnica, assegurando, de forma crescente, maior

competitividade a sua atuagao.
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VI.1 - VALUATION

A avaliacdo do preco da agdo da CSN foi feita utilizando o modelo do Fluxo de
Caixa Descontado para a empresa, ou FCFF, de trés estagios. A op¢do do FCFF em
detrimento do FCFE deu-se em fungdo da escolha por ndo se considerar os fluxos
futuros da divida, os quais sdo muito incertos. A escolha pelo modelo de trés estagios,
por sua vez, deveu-se ao enorme crescimento dos lucros e investimentos nos ultimos
anos e a politica de distribuicao de dividendos e de investimentos para os proximos

anos.

Utilizou-se como material de consulta os relatorios anuais e trimestrais divulgados
pela CSN e relatorios de instituicdes financeiras que acompanham esta companhia.
Embora este material seja de facil acesso, o detalhamento dos dados exibidos deixa
muito a desejar. Os dados, em sua grande maioria, sdo apresentados de forma
consolidada, impedindo a elaboragcdo de um fluxo de caixa detalhado. Isto posto, optou-
se por apresentar uma andlise de fluxo de caixa descontado que estabelega hipdteses

apenas sobre variaveis chave da empresa.



46

A CSN encontra-se atualmente em uma fase de alto crescimento, que segundo
premissas da propria empresa, terminaria em dois anos, onde a empresa passaria por
uma fase de transi¢do por cinco anos (2003 a 2007) até se chegar a um periodo continuo

de estabilidade.

Abaixo estdo algumas premissas divulgadas pela empresa que nos levam a tais

conclusoes:

Investimentos Programados

“A CSN tem programados, para o ano de 2001, investimentos de cerca de R$ 1,1
bilhdo.(...). Com os investimentos realizados no periodo 1996 a 2000, totalizando cerca
de US$ 400 milhdes por ano em sua operagdo siderurgica, € com os que realizardo nos
anos de 2001 e 2002, a CSN tera concluido a fase de recuperacao do estado das artes e
de modernizacdo dos equipamentos e processos em operagdo na planta de Volta
Redonda, inclusive quanto aos aspectos ambientais. A partir de 2002, considerando os
ativos existentes, os niveis de investimento poderdo ser reduzidos a um patamar de
cerca de US$ 50 anuais por tonelada de produto acabado, girando em torno de US$ 250
milhdes por ano, que sdo suficientes para a manutencdo do nivel de exceléncia

operacional atingido pela CSN.”

Distribuicdo de Lucros

Maria Silvia Bastos Marques, Presidente da CSN, comentou: “Com esta destinacao
dos resultados do ano 2000 a companhia objetiva agregar valor cada vez maior para
todos os seus acionistas € manter uma sauddvel estrutura de capital. A proposta
preliminar de distribuicao de lucros que esta sendo elaborada ¢ compativel com o atual

fluxo de caixa da CSN e com todos os investimentos necessarios a sua atividade
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sidertirgica e representam, em parte, o retorno ao acionista de valores utilizados no

passado para aquisi¢des de ativos agora ndo mais considerados como estratégicos”.

No periodo de 1996 a 2000, apesar do elevado nivel dos investimentos efetuados na
sua operagdo siderurgica a CSN praticou uma solida politica de distribuicdo de
resultados a seus acionistas, de 45% a 56% do Lucro Liquido ajustado para base de
dividendos, ou de 22% a 29% de Geragdo Operacional de Caixa da Companhia —

medida pelo EBITDA.

O nivel de endividamento liquido da companhia se situara em torno de 2 vezes o
EBITDA preliminar de 2000, de R$ 1.297 milhdes. Esse nivel de endividamento ¢ um
dos mais baixos do setor siderirgico brasileiro e bem abaixo do nivel mundial médio da
industria siderurgica mundial.

Abaixo os ultimos Demonstrativos de Resultados consolidados e os 1ultimos

Balancos Patrimoniais divulgados pela companhia®:

Em milhoes 12/98

Receita Liquida 3.239,1 2.806,9 2.424,8 2.556,0
Custo Prod. Vendidos 1.982,2 1.743,8 1.497,7 1.674,9
= Lucro Bruto 1.257,0 1.063,2 927,1 881,1
Margem Bruta % 38,8% 37,9% 38,2% 34,5%
(-) Despesas Operacionais 348,9 323,9 350,3 316,6
= Lucro Operacional 908,1 739,3 576,8 564,5
Margem Operacional % 28,0% 26,3% 23,8% 22,1%
Resultado Financeiro -1.098,0 -10,6 37,0 -281,6
Lucro Liquido 1.640,3 331,9 464,4 450,4
Margem Liquida % 50,6% 11,8% 19,2% 17,6%

* Fonte: www.srinvestidor.com.br



Balanco Patrimonial Anhual/Real
Em milhoes 12/00 12/99 12/98 12/97

Disponibilidades 8,3 13,7 1.132,8 1.502,2
Contas a Receber 615,6 533,4 310,5 375,8

Ativo Circulante 5.826,2 2.596,3 2.177,3 2.563,2
Ativo Total 15.477,4 12.086,8 7.787,6 7.816,6
Financiamento a Curto Prazo 1.220,4 1.158,6 721,9 745,3

Passivo Circulante 4.018,9 1.776,8 1.037,5 1.161,4
Financiamento a Longo Prazo 3.473,1 2.468,8 1.813,3 1.944,5

Patrimonio Liquido 5.746,1 6.031,6 4.599 4 4.400,7
Passivo Total 15.477,4 12.086,8 7.787,6 7.816,6

. . 5 . ., .
O quadro abaixo nos mostra as premissas” adotadas para estimar as variaveis chave

nos primeiros dois anos de avaliagdo 2001-2002:

Fase 1 - Duracao: 2 anos (2001-2002)

Taxas de Crescimento Hipdteses

Receita 18% Margem Bruta 40%
Custos Operacionais 13% CG / Receitas 55%
Investimentos 40% Aliquota de IR 34%
Depreciagao 20%

A taxa de crescimento das receitas para este periodo foi estimada em 18%. Tal taxa
estd dentro dos resultados dos anos anteriores € do primeiro trimestre de 2001. Além
disso, ¢ perfeitamente factivel no contexto de crescimento que se espera para o mercado

sidertirgico dado as expectativas da economia brasileira.

Espera-se que a margem bruta da CSN como um todo situa-se no nivel de 40% em
média nos proximos dois anos. Para se chegar a este numero, utilizou-se estimativas de
analistas quanto a composicdo das receitas da CSN nos proximos dois anos, e aos dados

historicos, que em geral, se aproximam deste valor.

> Também foram utilizadas algumas premissas divulgadas pela diretoria da empresa através do site
WWWw.csn.com.br



49

A evolugdo dos custos operacionais (crescimento de 13%) também foi projetada
conforme os dados do 1? trimestre de 2001 e com as previsdes de outros analistas. A
expectativa de maiores gastos com manuten¢do, energia € combustivel contribuiram

para estes resultados.

A taxa de crescimento de 40% dos investimentos foi projetada conforme as
premissas publicadas pela empresa, assim como o nivel de depreciacao (20%).
Conforme a tabela abaixo, 0o WACC foi calculado com um beta de 0,63 para esta fase,
beta amplamente utilizado pelos bancos ao avaliarem a CSN. O indice de

endividamento da CSN ficou em torno de 45% nos ltimos trimestres.

Calculo do WACC

Beta 0,63
Taxa de um ativo sem risc 18%
Prémio de risco 6%

Taxa de Retorno para o acionist ~ 21,8%

Custo da Divida 10%
Valor de mercado 3704
Peso do valor de mercado 55%
Divida 3000
Indice de Endividamento 45%
WACC 16.5%

A segunda fase do processo, que ¢ a fase de transicdo de um periodo de alto
crescimento para um de crescimento estavel e moderado, foi estimada para um periodo
de duracdo de cinco anos, entre 2003-2007. Abaixo sdo apresentadas as hipoteses desta

fase de crescimento:
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Fase 2 - Duracgao: 5 anos (2000 a 2007)

Taxas de Crescimento 2003 2004 2005 2006 2007
Receita 16% 13% 11% 8% 6%
Custos Operacionais 12% 10% 9% 7% 6%
Investimentos -54% 0% 0% 0% 0%
Depreciagao 0% 0% 0% 0% 0%
Hipoteses 2003 2004 2005 2006 2007
Margem Bruta 40% 40% 40% 40% 40%
CG / Receitas 55% 55% 55% 55% 55%
Aliquota de IR 34% 34% 34% 34% 34%

A taxa de crescimento das receitas passa de 18% para 6% no final deste periodo
pois esta ¢ a taxa considerada para o periodo de steady state (equilibrio). Os custos
operacionais também tém sua taxa reduzida gradualmente até a taxa considerada no
equilibrio, também de 6%.

Como exposto nas premissas publicadas pela diretoria da CSN, os investimentos
para este periodo se situardo em torno de R$ 500 milhdes de reais por ano, que serdo
suficientes para a manuten¢ao do nivel de exceléncia operacional atingido pela empresa.
Portanto adotou-se uma diminuicdo de 54% no nivel de investimentos para 2003,

mantendo-se neste patamar até o final do periodo.

O mesmo raciocinio foi usado na estimacao da taxa de crescimento da depreciagdo.
Como esta deve ser igual ao nivel de investimentos no final deste periodo de transi¢ao,
utilizou-se o mesmo nivel de depreciagdo durante esta fase, ou seja, crescimento de 0%,

atingindo os R$ 500 milhdes de reais.

As hipdteses sobre margem bruta ¢ CG/Receitas continuaram as mesmas da fase
anterior pois sdo bastante razoaveis haja visto os dados historicos e as previsdes de

outros analistas.
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O célculo do WACC foi realizado considerando a transi¢do do beta da empresa, de
0,63 para 0,8, do indice de endividamento, de 45% para 20%, e da diminui¢ao gradual
da taxa de um ativo sem risco de 18% para 6% ao final do periodo. Esta tltima premissa
advém da expectativa de que a economia brasileira se encontrard em steady state ao
final de 2007, com sélidos fundamentos econdmicos (baixa inflagdo, crescimento
moderado, baixo indice de desemprego e elevada poupanga interna), diminuindo

consideravelmente o risco associado a economia brasileira.

Calculo do WACC 2003 2004 2005 2006 2007
Beta 0,664 0,698 0,732 0,766 0,8
Taxa de um ativo sem risco 16% 13% 11% 8% 6%
Prémio de risco 6% 6% 5% 5% 5%

Taxa de Retorno para o acionista 19% 17% 15% 12% 10%

Custo da Divida 10% 10% 10% 10% 10%
indice de Endividamento 40% 35% 30% 25% 20%
WACC 16% 15% 13% 12% 10%

Por fim, a ultima fase, que corresponde a perpetuidade. Neste periodo, deve-se
supor que a empresa ja atingiu um nivel de equilibrio tal que sua taxa de crescimento
deve ser igual a taxa de crescimento esperada para a economia. Portanto, estimou-se
para esta fase a taxa de crescimento das receitas, dos custos operacionais ¢ do FCFF no

nivel de 6%. Abaixo as hipdteses deste periodo:

Fase 3 - Perpetuidade - A partir de 2008

Taxas de Crescimento Hipoteses

Receita 6% Margem Bruta 40%
Custos Operacionais 6% CG / Receitas 55%
FCFF 6% Aliquota de IR 34%

Investimentos = Depreciagao
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Para o célculo do WACC na perpetuidade, onde a empresa se encontra em

equilibrio, adotou-se um beta de 0,8, assim como uma taxa de um ativo sem risco de 6%

e um prémio de risco de 5%. O indice de endividamento adotado foi de 20% levando a

uma taxa de desconto (WACC) de 10%.

Calculo do WACC - Perpetuidade

Beta 0,8
Taxa de um ativo sem risco 6%
Prémio de risco 5%

Taxa de Retorno para o acionista ~ 10%

Custo da Divida 10%
Indice de Endividamento 20%
WACC 10%

A partir das hipoteses feitas acima, obtém-se a seguinte estimativa de valor da

empresa €m cada ano:

Cilculo do FCFF 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Receitas 3.822 4510 5214 5902 6.539 7.088 7.514
CPV 2293  2.706 3.128 3.541 3.923 4.253 4.508
Lucro Bruto 1.529 1.804 2.085 2.361 2.616 2.835 3.005
Custos Operacionais 394 446 497 548 596 640 679
EBITDA 1.134 1358 1.588 1.813 2.019 2.195 2.327
Deprec + Amortiz 431 517 517 517 517 517 517
EBIT 704 841 1.071 1296 1.502 1.678 1.810
EBIT*(1-t) 239 286 364 441 511 571 615
Investimentos 1.120 1.120 517 517 517 517 517
Depreciagao 431 517 517 517 517 517 517
Variacao CG 321 378 387 379 351 302 234
FCFF -545  -426 320 476 641 805 960
Valor Presente do FCFF -468  -314 129 167 199 223 242




PV do FCFF na fase de crescimento elevado  -782
PV do FCFF na fase de transicao 960
PV da Perpetuidade 6.412
Valor da empresa 6.589
Valor de mercado da divida 3.000
Valor do capital da empresa 3.589
Quantidade de acoes 71,72

Preco estimado da a¢do 50,05

53
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V1.2 — ANALISE DOS RESULTADOS

Como se pode ver no quadro acima, o valor presente do FCFF na fase de
crescimento elevado é negativo em quase R$800 milhdes. Este resultado pode ser
explicado pelo alto nivel de investimentos programados para os proximos dois anos,

ambos em torno de R$1,1 bilhao.

J4

O periodo de transicdo ¢ a fase em que a empresa recupera 0S prejuizos
provenientes dos investimentos anteriores. Nesta fase hd um alto corte do nivel de
investimentos, onde este se iguala a depreciacdo. O resultado positivo de quase R$1
bilhdo nestes cinco anos reflete o maior crescimento das receitas com relagdo aos
custos. Um fator importante para se chegar a estes resultados foi o pesado investimento
em producdo de energia nos ultimos anos, o que tornara a CSN auto-suficiente e ainda
um potencial fornecedor (outra fonte de receita) dada a crise de energia instalada no

pais.

O fluxo gerado no periodo da perpetuidade, terceira fase de crescimento, representa

97% do valor da empresa, ou cerca de R$ 6,4 bilhdes. Este resultado ocorre gragas a
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maturidade alcangada pela empresa, com crescimento estavel, moderado ¢ EBITDA
relativamente elevado. Assume-se que a taxa de crescimento das receitas, custos e FCFF
sera de 6%, taxa essa compativel em uma economia em estado de equilibrio. Durante
este periodo, os investimentos sdo iguais a depreciagdo, 0s juros pagos por um ativo sem

risco ¢ de 6% e o indice de endividamento da empresa ¢ de 20%.

Com todos estas definigdes chegamos a um valor da empresa de cerca de R$ 6,6
bilhdes, o que tirando o valor da divida de R$ 3 bilhdes chegamos a um market cap de
R$ 3,6 bilhoes, o que da um valor de R$ 50,05 para a agdo da CSN. No dia 20/06/01 a
acdo da CSN fechou a R$ 44,50, o que indica que se a analise estiver correta, a CSN

estd sendo negociada a um valor 11% abaixo do seu valor intrinseco.

Vale a pena notar que a evolucdo recente das agdes da CSN (ver grafico) ¢ reflexo
fundamentalmente do resultado negativo no primeiro trimestre de 2001 provocado pela
desvalorizacdo cambial de 10,5% e a crise de energia enfrentada pelo pais. Contudo,
espera-se que com a estabilidade cambial e com os frutos gerados pelos investimentos
da empresa em produgdo de energia o valor da acdo chegue a um patamar que
corresponda com seus fundamentos. Este otimismo se baseia ainda, apesar do resultado
negativo, no crescimento de 50% no lucro operacional da empresa no primeiro trimestre

de 2001, alcangando R$ 217 milhdes.
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VII - CONCLUSAO

Esta monografia tinha o objetivo de mostrar a utilizagdo do modelo do fluxo de
caixa descontado na avaliacdo de empresas. Foram expostos os principios basicos
necessarios para se chegar a uma boa avaliagdo: a escolha correta do fluxo de caixa e de
sua taxa de desconto apropriada; a estimacdo de taxas de crescimento, fluxos de caixa e

taxas de desconto.

Contudo, ¢ importante mencionar que o modelo do fluxo de caixa descontado ndo ¢é
0 unico método existente para se avaliar empresas. Muitos analistas fazem uso da
analise relativa, com o uso de multiplos, onde se busca obter o valor relativo da empresa
ou do market cap baseando-se em como ativos similares sdo aprecados pelo mercado, e
o valor obtido tende a refletir mais o “4nimo” geral do mercado. Outro método de
avalia¢ao ¢ o modelo do EVA - Economic Value Added (Valor econdmico adicionado),
definido como o balango comparativo entre a rentabilidade da companhia frente ao
capital que ela aplicou para gerar essa rentabilidade. Assim, representa o lucro
operacional apos impostos, menos o custo de oportunidade do capital investido. Além
destes, muitos outros modelos sdo utilizados em avaliacdes de empresas, cada qual com

sua particularidade e importancia.
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O fato que mais chama atengao, entretanto, ¢ a necessidade de um bom senso por
parte do analista para uma boa avaliagdo. Mesmo utilizando o mesmo modelo € possivel
encontrar resultados bem diferentes. Para isto basta uma pequena mudanca na
estimativa de crescimento da empresa ou no valor adotado para o seu beta futuro.
Portanto, a subjetividade da avaliagdo esta intrinseca em qualquer resultado advindo do

modelo do fluxo de caixa descontado.
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