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RESUMO

O problema de como estimar e projetar corretamente o valor intrinseco de uma empresa, de modo
a estimar o preco justo de suas agdes (target price), é solucionado pelos agentes do mercado por
meio do uso de modelos de avaliacdo de empresas (valuation), sendo os métodos mais
difundidos: Fluxo de Caixa Descontado (DCF), Avaliacdo Patrimonial, Multiplos e 0 EVA®
(Economic Value Added). Baseado nisto, este trabalho faz uma sistematizagéo destas teorias de
valuation, bem como uma sintese de estudos académicos relativos aos desafios e premissas
utilizadas por tais agentes de mercado em suas estimativas. Ao fim, sdo realizados diversos testes
estatisticos (teste de Dickey-Fuller e teste de causalidade de Granger) para comprovar a sua real
eficacia e consequente aderéncia entre o0s precos estimados e praticados das acdes,
especificamente para o caso das empresas do setor siderdrgico no Brasil, sendo elas a CSN,

Usiminas e a Gerdau.

Palavras-Chaves: Financas; Avaliacdo de empresas; Fluxo de caixa descontado; Teste de

Dickey-Fuller; Teste de causalidade de Granger;
ABSTRACT

The problem of how to properly estimate and project the intrinsic value of a company in order to
estimate the fair price of their shares (target price), is solved by market participants through the
use of models of business valuation (valuation), being the most widespread methods: Discounted
Cash Flow (DCF), Asset Valuation, Multiples and EVA (Economic Value Added). Based on this,
this paper makes a synthesis of these valuation theories, as well as a synthesis of academic

studies on the challenges and assumptions used for such market participants in their estimates. At

Vi



the end, statistical tests are performed (Dickey-Fuller test and Granger causality test) to prove its
actual effectiveness and consequent causality between the estimated and the market prices,

specifically for the case of the Brazilian steel companies (CSN, Gerdau and Usiminas).
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1. INTRODUCAO

O problema de como estimar e projetar corretamente o valor intrinseco de uma empresa, de
modo a estimar o preco justo de suas acdes, é atualmente solucionado pelos agentes do mercado
por meio do uso de modelos de avaliacdo de empresas (valuation). Os métodos mais difundidos
sd0: Fluxo de Caixa Descontado (DCF), Avaliacdo Patrimonial, Mdltiplos e o EVA® (Economic
Value Added).

O método de Fluxo de Caixa Descontado (no inglés, discounted cash flow, DCF) parte do
principio de que o valor de uma empresa é dado pelo montante de fluxo de caixa projetado para a
empresa e disponivel para distribui¢do, de forma a remunerar todo o capital nela investido. As
vantagens do seu uso consistem em um modelo que capta o panorama de negdcios da empresa no
longo prazo, também permite fazer ajustes para alguns itens ndo recorrentes, como beneficios
fiscais, contratos, dentre outros, além de refletir o risco do neg6cio em analise. Dentre as suas
restricdes, pode-se citar o fato de que distintas percepgdes acerca do desempenho da empresa,
dependendo do avaliador, podem gerar grandes assimetrias nos valores resultantes da avaliacéo.
Além disso, existe a necessidade de grande entendimento sobre a empresa, bem como dos
principais fatores que podem influenciar o seu desempenho e o0 do setor em que ela se insere.
Adicionalmente, existe o risco da taxa de crescimento da empresa, ja que na perpetuidade este
fator exerce importante impacto sobre o valor total da empresa (DAMODARAN, 2007).

Ja a Avaliacdo Patrimonial, como o préprio nome diz, parte da analise dos ativos pelo seu
préprio valor contabil, ou seja, pelas informacg6es disponiveis no seu balango patrimonial. Tem
como principal beneficio a grande facilidade de sua apuracdo, uma vez que os dados encontram-
se registrados nos balancos da empresa. A restricdo deste método se da pelo fato dele néo refletir

o eventual potencial de valorizacdo da empresa em analise.

O Método dos Multiplos, por sua vez, utiliza o multiplo de uma empresa semelhante e do
mesmo setor, de modo a ser utilizado como uma proxy do valor da empresa em analise. Sendo 0s

multiplos dependentes apenas de dados como preco da agdo da empresa, receita, EBITDA! ou

! (EBITDA) Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization. Também conhecido como LAJIDA
(lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizagéo).
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lucro. Multiplica-se, por exemplo, o valor do EBITDA da empresa em analise pelo valor do
multiplo EV/EBITDA?. O principal beneficio ao se utilizar este método de avaliacio consiste na
sua relativa facilidade de aplicacdo, dado que os dados necessarios sdo publicados pelo préprio
mercado, além dele conseguir refletir as tendéncias do mercado em que a empresa se insere, bem
como a lucratividade que o setor estd conseguindo apurar. Sua restricdo analitica consiste na
grande suscetibilidade a volatilidade do mercado financeiro, a dificuldade em determinar quais
empresas seriam realmente comparaveis a empresa em andlise, aléem da escolha entre algum
maultiplo especifico, que consiga refletir as eventuais especificidades da companhia em analise.
(DAMODARAN, 2007)

Por fim, o calculo do EVA® (no inglés, economic value added), desenvolvido pela consultoria
Stern Stewart & Co, baseia-se teoricamente em "uma medida fundamental de desempenho
corporativo, que é calculada considerando-se a diferenga entre o retorno do capital e o custo de
capital, e multiplicada pelo capital investido no comeco do ano" (STEWART, 1991, p.15). Este
método leva em conta o custo médio ponderado de capital da empresa, onde se inclui o custo de
capital de terceiros e o custo do capital proprio. Por partirem de técnicas semelhantes, o0 método

do EVA® e 0 DCF possuem as mesmas limitacdes tedricas.

Partindo destes métodos de analise, de acordo com a pesquisa realizada por Martelanc et
al (2005) com participantes do mercado financeiro, de modo a constatar quais seriam 0s
principais métodos de avaliacdo de empresas utilizados em bancos e consultorias no Brasil,
constatou-se que dentre os diversos métodos de avaliacdo apresentados, aquele que seria 0 mais
utilizado é o do Fluxo de Caixa Descontado (DCF), seguido pelo dos multiplos ou avaliagédo
relativa, devido a sua maior facilidade de apuracdo com relacao a disponibilidade de informacdes
e ao tempo despendido na avaliacdo. Além disto, grande parte dos participantes da pesquisa
demonstrou utilizar mais de um método, como forma de fazer uma abordagem analitica mais
acurada, de modo a melhor captar o valor da empresa mesclando dois ou até trés métodos
diferentes. Fato também comprovado pelas pesquisas realizadas por Silva (2006), seguindo na
mesma direcdo do resultado encontrado pela pesquisa realizada nos Estados Unidos por Bruner,
Eades, Harris e Higgins (1998).

2 (EV) Enterprise Value. Também conhecido como Valor da Empresa, é encontrado por meio do valor de mercado da
empresa adicionado a sua divida liquida.
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O estudo comparativo entre os precos estimados e praticados sinaliza a real eficiéncia do uso
dos modelos de avaliagdo de empresas para a precificacdo de acGes e 0 quanto que estes

influenciam o mercado, dado o seu constante uso como “guia” pelos agentes do mercado.

Neste contexto, a presente pesquisa tem por objetivo avaliar a eficiéncia do uso dos
principais modelos de avaliacdo de empresas para se chegar a um valor justo para suas acdes

cotadas em bolsa, em especifico as empresas do setor siderurgico nacional.

A escolha do setor siderargico se explica pelo seu dinamismo e a sua importancia
econdmica para o pais. Vale mencionar que 0 mesmo vem passando por um intenso processo de
reforma, visando recuperar a competitividade, bem como melhorar a eficiéncia das empresas
nacionais, que sofrem com a constante concorréncia com o produto importado da China e
Turquia, além da exposicao de seus custos a volatilidade do prego de commodities, com destaque
para 0 minério de ferro, que apresentou uma grande volatilidade nos ultimos periodos, além do
coque e do carvao. A alta demanda pelos produtos deste setor, registrada no periodo posterior a
crise de 2008, resultou em grandes investimentos pelo mundo em novas plantas, o que gerou uma
sobrecapacidade de producdo global em comparacdo a uma fraca demanda, reflexo da atual

conjuntura econémica, a qual o setor siderdrgico esta diretamente relacionado.

A soma destes fatores contribuiu para que se registrasse nos Ultimos anos uma grande
volatilidade sobre o preco das acdes de empresas do setor, 0 que tornaria cada vez mais dificil e
incerto a projecdo dos seus fluxos de caixa e valor dos seus ativos, resultando em opinifes

divergentes em relacdo ao preco justo das acdes destas empresas.



2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1  INTRODUCAO

A literatura que abrange o estudo de modelos de avaliacdo de empresas (valuation) é bem
extensa e abrange em grande parte a contribuicdo de autores estrangeiros e alguns autores locais.
As abordagens consistem, basicamente, em diferentes modelos que teriam como objetivo
identificar variaveis contébeis e, a partir delas, chegar a uma estimativa para o valor de uma
determinada empresa ou ativo. Segundo Tozzini (2008), apesar de inicialmente estes métodos
parecerem simples em sua aparéncia, a avaliacdo de empresas ¢ bem mais complexa quando
analisada em detalhes. Afinal, determinar quanto dinheiro pode-se obter de um negdcio implica

em um complexo exercicio de futurologia.

Partindo da avaliacdo de empresas, chega-se a discussdo acerca de qual seria a melhor
forma de estimar o seu valor intrinseco. Pévoa (2002) entende que o mais intrigante do termo
inglés valuation é que ndo existe uma resposta ou metodologia que possa ser considerada
indiscutivelmente correta. Enquanto que Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005) concluem que o
“valor justo” de uma empresa, estabelecido por meio do uso de processos de avaliacdo, também
deve incorporar o valor potencial do negécio, em fungdo da expectativa de ganhos futuros que a
empresa deve reportar. Logo, o preco pelo qual o vendedor ou o comprador de alguma empresa
concordam em realizar em uma operacdo de fusdo ou aquisicdo ndo precisa necessariamente
coincidir com o valor determinado por um método de avaliacdo, dado que cada acionista ou

comprador pode calcular tal valor com base em suas préprias premissas e critérios.

Portanto, apesar de diferentes visfes acerca do que define o valor intrinseco de uma
empresa, € consenso na literatura observada de que ndo existe uma resposta ou um modelo
correto para avaliar o valor de uma empresa, mas sim interpretacoes individuais que carregam em
si valores pessoais além de uma visdo acerca de cada parametro, cada setor ou empresa em

especifico.

Dependendo do modelo adotado, das premissas e dos cenarios criados, dois
avaliadores podem obter valores diferentes para a mesma empresa. Nesse sentido,

a avaliacdo de empresas ndo precisa ter como objetivo a fixacdo de um valor exato



pelo qual elas podem ser negociadas, mas sim o estabelecimento de uma faixa de
valores. (MARTELANC; PASSIN; CAVALCANTE, 2005, p. 2).

Partindo para a modelagem em si, verifica-se a importante contribuicdo de Damodaran
(2007), afirmando que empresas ou ativos podem ser avaliados de quatro maneiras: (i) avaliagcdo
baseada em ativos, (ii) avaliacdo pelo fluxo de caixa descontado, (iii) avaliagéo relativa e (iv)

precificacdo de opc¢des (avaliacdo de direitos contingentes).

Para Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005), existem cinco abordagens principais que
podem ser utilizadas: (i) o método contabil/patrimonial, (ii) o método do fluxo de caixa
descontado (DCF), (iii) o método dos multiplos, (iv) a abordagem EVA/MVA e (v) 0 mais novo

dos métodos de avaliagdo: o de opgdes reais.

Pdvoa (2004) também faz importante contribuicdo ao debate, expondo basicamente a sua
visdo acerca dos métodos do fluxo de caixa descontado (DCF) e da avaliacao relativa (com uso

de multiplos), afirmando que este Gltimo seria uma interessante alternativa ao DCF.

Em comum, os autores abordam importantes conceitos em teoria de finangas, como a
diferenca entre o fluxo de caixa para o acionista (no inglés, free cash flow to equity, FCFE) e o
fluxo de caixa para a empresa (no inglés, free cash flow to firm, FCFF), os determinantes do
custo de capital prdprio (no inglés, cost of equity) junto ao modelo CAPM (no inglés, capital
asset pricing model) e a diferenca com relacdo ao custo de capital de terceiros (no inglés, cost of
debt). Além da determinacdo e forma de uso do custo ponderado médio do capital (em inglés,

weighted average cost of capital, WACC) e do beta alavancado e desalavancado.

A escolha do modelo depende conjuntamente de fatores especificos relacionados a
empresa sob analise e também de fatores relativos ao préprio analista. Sobre isto, Martelanc,
Pasin e Cavalcante (2005) observam:

Os modelos de avaliacdo sdo essencialmente quantitativos, entretanto o processo
de avaliacdo contempla muitos aspectos subjetivos, inseridos nas premissas de tais
modelos. Essas premissas devem ser analisadas cuidadosamente, pois s&o
fundamentais para a qualidade do modelo e para a confiabilidade dos resultados.
(MARTELANC; PASSIN; CAVALCANTE, 2005, p.2).



Porém, segundo Damodaran (2007) ndo se deve esquecer que o valor de uma empresa
pode ser irrelevante, contanto que exista um “bigger fool” (que pode ser traduzido como uma
pessoa boba, ingénua) que esteja disposto a vender ou comprar tal empresa. Portanto, as analises
sdo passiveis de manipulacdo por parte de seu avaliador, de modo a melhor refletir os seus
interesses e escolhas, seja como comprador ou como vendedor da empresa ou do ativo em

questéo.

Ao fim, os modelos tendem a ser predominantemente quantitativos, mas a escolha do
modelo “mais adequado” dependera das caracteristicas qualitativas da empresa em avaliacdo e

das premissas usadas pelo analista sobre o0 comportamento do mercado em questéo.

Cabe citar aqui a importante pesquisa realizada por Martelanc et al (2005) com
participantes do mercado financeiro, de modo a constatar quais seriam as principais finalidades
do uso destes métodos, bem como quais seriam os principais métodos de avaliacdo de empresas
utilizados em bancos e consultorias no Brasil. De acordo com a pesquisa a respeito de qual seria a
finalidade do uso destes métodos, conforme ilustrado no Figura 1, as atividades de reestruturacéo
empresarial correspondem por 53,8% das avaliacGes efetuadas, seguida pelo desenvolvimento de
projetos de investimentos estratégicos, apontada por 34,6% dos entrevistados, além da estimacdo
do preco de a¢bes em seu mercado secundario e o impacto de decisdes estratégicas no processo

de maximizacdo do valor da empresa, ambos com 5,8% das respostas.



Figura 1: Principais finalidades dos metodos de avaliacao
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Fonte: Martelanc et al (2005).

A respeito dos modelos de avaliacdo, a pesquisa mostra claramente uma preferéncia pelo
uso do fluxo de caixa descontado (DCF), sendo este 0 mais citado pelos entrevistados, seguido
pelo método dos mudltiplos, utilizando uma escala seméntica de um a sete, sendo um para o
método mais frequente e sete para 0 menos frequente, conforme ilustrado pela Figura 2. Além
disso, a Figura 3 aponta para o fato de que 58,6% dos entrevistados utilizam dois métodos para

chegar ao valor de uma empresa, como forma de melhorar a qualidade da avaliacdo realizada.

Figura 2: Frequéncia de utilizacdo de métodos de avaliagdo de empresas

CF Multiplos Contabilou Liquidagdo EVA Outros

el

Fonte: Martelanc et al (2005).




Figura 3: Numero de métodos utilizados

® 1 método

2 métodos

3 métodos

Fonte: Martelanc et al (2005).

Na mesma direcdo, Silva (2006), em uma pesquisa realizada com trés instituicdes,
confirma o uso do fluxo de caixa descontado como o principal método adotado na avaliacdo das
empresas, seguindo na mesma direcdo do resultado encontrado pela pesquisa realizada nos
Estados Unidos por Bruner, Eades, Harris e Higgins (1998) com uma amostra de empresas e
consultores que apontaram o método do fluxo de caixa descontado como dominante na avaliacéo

de empresas.

Portanto, € de se esperar que para diferentes analises descubram-se distintas avaliacGes
acerca do valor da empresa e consequentemente do preco alvo para suas acgoes (target price),
embora em um mundo ideal todas as analises devessem convergir para um “Gnico” valor

intrinseco.

2.2  METODOS DE AVALIACAO
A seguir, alguns dos modelos de avaliacdo de empresas mais utilizados sdo detalhados,
conforme as pesquisas de Martelanc et al (2005), Silva (2006) e Bruner et al (1998), citadas

anteriormente.

2.2.1 Fluxo de Caixa Descontado
O metodo de Fluxo de caixa descontado (no inglés, discounted cash flow, DCF) parte do

principio de que o valor de uma empresa serd dado pelo montante de fluxo de caixa futuro



projetado para a empresa e disponivel para distribuicdo. Estes fluxos de caixa projetados
dependerdo da projecdo de receita, margens, investimentos e além do uso de uma apropriada taxa

de desconto que reflita o risco da operacdo da empresa.

De acordo com Copeland et al (2000), pelo método do fluxo de caixa descontado, as
quatro principais variaveis para a avaliacdo de determinada empresa sdo: o fluxo relevante de

caixa, o periodo de projecdo, a taxa de desconto e o valor residual.

O fluxo relevante de caixa seria representado pelo fato de que os ativos da empresa
valeriam aquilo que conseguissem gerar como caixa no futuro. J& o periodo de projecdo, dado
que o fluxo de caixa da empresa deve ser projetado ao longo de um periodo estabelecido,
depende do comportamento das principais variaveis operacionais relevantes dependendo da
especificidade da operacdo da empresa em analise. Por periodo de projecdo, entende-se como a
quantidade de anos sobre os quais é possivel estimar, de forma razoavel, quais serdo os fluxos de
caixa gerados pela empresa. Usualmente, o periodo de projecdo é identificado de acordo com a
natureza do negocio e o grau de previsibilidade das variaveis relevantes. Por exemplo, uma
empresa de concessdes possui uma natureza de operacao muito mais previsivel do ponto de vista
de geracdo de caixa do que uma mineradora, que depende muito das variacfes do preco do

minério de ferro, o que torna muito mais dificil a previsdo dos seus fluxos de caixa futuros.

Dentre 0s pontos principais para a identificacdo do periodo de projecdo, cabe mencionar:
preco do produto, volume de vendas, custos de matérias-primas, despesas operacionais e
varidveis macroecondmicas, tais como juros e taxa de cambio. Sdo fundamentais, ainda, a
identificacdo dos componentes relevantes (sazonalidade, drivers de oferta e demanda, etc), o
desenvolvimento de hipoteses e as perspectivas que servem de base para a projecdo dos cenarios

para a empresa.

Com relacdo a taxa de desconto utilizada para obter o valor presente dos fluxos de caixa,
deve ser aquela que melhor reflita o custo de oportunidade e os riscos da empresa. Para avaliar
determinada organizacdo, os fluxos de caixa livres, bem como o valor futuro da perpetuidade,
deverdo ser atualizados em funcéo de taxa de desconto que revele o custo de oportunidade em
cada periodo e que tenha capacidade de implicitamente incorporar 0s riscos associados a

determinado negacio.



J& o valor residual (também denominado de valor de perpetuidade ou valor terminal)
consiste no valor da empresa ao final do periodo de projecdo, aonde os fluxos de caixa ndo
cobertos pelo periodo de projecdo sdo quantificados. No geral, estima-se o valor da perpetuidade
baseado no fluxo de caixa livre do ultimo periodo de projecdo dimensionado pela expectativa de
taxa de crescimento para os futuros anos (g). Cabe destacar que a perpetuidade é um dos

elementos mais relevantes no valuation de uma empresa.

H& dois caminhos para avaliar determinada empresa pelo método do fluxo de caixa
descontado. O primeiro avalia apenas a participacao dos acionistas no negocio — Fluxo de Caixa
para o Acionista (no inglés, free cash flow to equity, FCFE), enquanto o segundo avalia a
participacdo dos acionistas e dos demais detentores de direitos financeiros na empresa — Fluxo de

Caixa para a Firma (no inglés, free cash flow to firm, FCFF).

Neste sentido, segundo Copeland et al (2000), pode-se definir o valor da empresa
conforme as equagdes (1) e (2):

Valor Econdmico da Empresa = Valor Presente dos Fluxos de Caixa + Valor Residual ou Valor

da Perpetuidade + Valor de Mercado dos Ativos ndo Operacionais..............c.......... 1)

Valor da Empresa para o Acionista = Valor Econdmico da Empresa — Valor liquido de Mercado
dos Passivos de Longo Prazo ou de Curto Prazo (Capital de Terceiros
ONEroS0)......cccvvveveireeireannns 2

22.1.1 Fluxo de caixa

Segundo Damodaran (2007), o fluxo de caixa para a firma (FCFF) corresponde ao fluxo
de caixa gerado por determinada empresa, obtido apés a deducdo dos impostos, que se encontra
disponivel para os credores e acionistas, sendo calculado partindo-se do lucro operacional ou
EBIT3®, ap6s o pagamento dos impostos, somado: (i) as despesas que ndo representam saidas de
caixa (como deprecia¢do, amortizacdo e variacdo cambial); (ii) variacdo no capital de giro; e (iii)
investimento em ativo imobilizado (que pode incluir o investimento de manutencdo e o de
crescimento). N&o incorpora, ainda, despesas e receitas financeiras, juros sobre capital proprio e

nem mesmo dividendos.

% (EBIT) Earnings before interest and taxes. Também conhecido como LAJI (lucros antes de juros e impostos) ou
lucro operacional.
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A seguir, na Tabela 1, apresenta-se um método de célculo para chegar ao fluxo de caixa
livre para a firma (FCFF) e ao fluxo de livre para os acionistas (FCFE) adaptado de Silva (2006)
e Copeland et al (2002):

Tabela 1: Método de calculo do FCFF e FCFE

LUCRO OPERACIONAL (EBIT - Earnings Before Interest and Taxes)

(-) Impostos sobre 0 EBIT (IR e CS sobre o resultado operacional)

= Lucro Operacional Liquido menos impostos (NOPLAT - net operating profit less adjusted taxes )
(+) Depreciacdo e Amortizagdo

= FLUXO DE CAIXA Operacional (CFO — Cash Flow From Operations)

(-) Investimentos no Imobilizado (liquido de desinvestimentos)

(+/-) Variacdo do Capital de Giro (variagdo da conta fornecedores + variacdo da conta clientes + variago em estoque)
= FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA A FIRMA (FCFF - Free Cash Flow to Firm)

(-) Pagamento de Juros liquidos de Receitas Financeiras

(+) IR e CS sobre Juros (Beneficio Fiscal)

(+) IR e CS sobre Juros sobre o Capital Préprio (Beneficio Fiscal)

(+) Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF) sobre Juros sobre o Capital Proprio

()

(

-) Amortizacdo de Empréstimos
+) Novos Empréstimos Contratados
= FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA O ACIONISTA (FCFE — Free Cash Flow to Equity)

Fonte: Adaptado de Silva (2006) e Copeland et al (2002).

A férmula de célculo para o valor presente dos fluxos de caixa, VP (FC), € igual a:

- (3)

Onde:
FC, : fluxo de caixa no tempo t;
i,: taxa de desconto no tempo t;

No caso do fluxo de caixa livre para a firma (FCFF), a taxa de desconto é obtida por meio
do custo médio ponderado de capital (WACC) ao passo que no caso do fluxo de caixa para o
acionista (FCFE), a taxa de desconto utilizada € o custo de capital proprio (Ke), determinado por

meio do CAPM.
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2.2.1.2 Custo do capital préprio

Para Copeland et al (2000, p. 214), “o custo do capital proprio é a parte mais dificil de ser
estimada, porque ndo pode ser observada diretamente no mercado de capitais”, ja que a
caracteristica do capital proprio é de que 0s Seus recursos permanegam na propria empresa por
tempo indeterminado. Copeland et al (2000), Ross et al (2002) e Damodaran (2007) recomendam
a utilizacdo da metodologia do Capital Asset Pricing Model (CAPM) para calcular o custo do
capital proprio de uma empresa, pois esta seria, em resumo, a taxa que melhor expressa a
rentabilidade que os acionistas desejam obter pelo montante de capital aplicado numa
determinada empresa, ou seja, que evidencia a relacdo existente entre risco e retorno para ao

acionista.

De acordo com Ross et al (2002), o CAPM é um modelo de equilibrio de ativos
financeiros que foi inspirado pelos trabalhos de Markowitz (1952). Conforme o modelo, a taxa de
rentabilidade esperada dos ativos com risco € linearmente ligada a dois fatores comuns: a taxa

livre de risco e a taxa de retorno esperada da carteira do mercado.

Damodaran (2007) explica 0 modelo CAPM partindo da premissa que 0s agentes nao
enfrentam custos de transacdo e de que ndo ha maneira de se separar 0s bons investimentos dos
ruins. Consequentemente, todos os agentes acabam compondo o seu portfélio da forma mais
diversificada possivel, de modo que o portfdlio seria composto de todos os ativos existentes no
mercado (chamado de portfolio de mercado) e o seu risco seria 0 menor possivel. Logo, o risco
de qualquer outro ativo que ndo seja o portfolio de mercado seria definido como o risco adicional
em relacdo a este portfélio de mercado. Portanto, o retorno esperado de qualquer investimento

pode ser definido conforme a equacéo (4).

Ko = Ri+ B.(Rm — Rf) e v e (4)
Onde:
K,: retorno esperado de um ativo;

R¢: retorno de um ativo livre de risco;

R,,: retorno esperado da carteira de mercado;
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(Rm — Ry): prémio de risco do mercado;

B risco sistematico ou ndo diversificavel do ativo diante do mercado, sendo este obtido pela

equacao (5):

_ COU(Ri, Rm)

R .. (5)

Onde:

R;: retorno de um determinado ativo;

Cov(R;, R,,): covariancia entre o retorno do ativo e o retorno do mercado;
a2 (R,,,): variancia do retorno da carteira de mercado;

De acordo com a equacdo do CAPM, o custo do capital proprio aumenta linearmente em
funcdo do risco ndo diversificavel, ou seja, do beta. Logo, o beta de cada empresa mudaria
conforme a maior ou menor exposi¢do ao risco em relacdo a carteira de mercado, que teria um

beta igual a um.

Ross et al (2002) argumentam que o beta também pode ser entendido como um
coeficiente angular de uma equacdo obtida através de uma regressao linear simples, entre o
retorno de uma acao e o retorno de um indice de mercado partindo de um plano cartesiano, sendo

o retorno de mercado representado pelo eixo horizontal e o retorno do titulo pelo eixo vertical.

Para o calculo do beta, Copeland et al (2002) sugerem que para empresas abertas e
negociadas em bolsa de valores, a melhor op¢do € o uso de estimativas publicadas via
Bloomberg, Value Line ou Standard & Poor’s. Adicionalmente, deve-se comparar o beta com o
beta setorial médio e caso a variacdo dos betas de diferentes fontes for superior a 0,2 ou se o beta
da empresa for 0,3 maior que o beta médio do setor, o autor recomenda o uso do beta médio
setorial. Para isso, ele deve ser desalavancado e alavancado de acordo com a estrutura de capital
da empresa em questdo. Entretanto, como os betas projetados dificilmente sdo observaveis, na
pratica utiliza-se principalmente as estimativas de betas derivados de séries historicas obtidas em
fontes como Bloomberg, Value Line e Standard & Poor’s, conforme a sugestdo de Copeland et al

(2002).
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Koller et al (2010) sugerem que, para se aumentar e facilitar a precisdo do beta estimado
deve-se optar pelo uso de betas fixos para cada indUstria, em substituicdo a um beta especifico
para cada empresa. O autor justifica este procedimento pelo fato de que empresas inseridas em
uma mesma industria, em tese, encontram desafios e riscos operacionais semelhantes, logo, elas
deveriam possuir betas semelhantes. Porém, ao utilizar a mediana ou a média dos betas das
empresas inseridas em uma mesma industria, perdemos um fator importante na estimacdo do
beta, a alavancagem. Dado que o beta de uma empresa expressa ndo apenas O Seu risco
operacional, mas também o seu risco financeiro, 0s acionistas de uma empresa com maior
endividamento obviamente estdo sujeitos a um maior risco, e este risco deve ser expresso no beta
desta empresa. Portanto, para comparar betas entre empresas do mesmo setor, € necessario

desalavancar o seu respectivo beta.

Para desalavancar o beta, parte-se das teorias de Franco Modigliani e Merton Miller
(1958), em que o risco financeiro ponderado de uma empresa é igual ao risco ponderado dos

ativos econémicos da mesma, sendo o beta a representacéo do risco, conforme a equacéo (6):

4 Vixa D E
+ = +
Vu+Vtxaﬁ“ Ba D+E

Bo oo eeears e e (6)

Onde:

1;,: valor estimado dos ativos operacionais da empresa;
Vixa: Valor dos ativos fiscais da empresa;

D: valor a mercado do capital de terceiros da empresa;
E": valor a mercado do capital préprio da empresa;

Para simplificar a equacdo (6), Koller et al (2010) imp&em duas restricdes tedricas: (i)
dado que os portadores dos direitos de divida da empresa possuem a prioridade sobre os
acionistas, o valor do beta da divida (S,) tende a ser muito baixo, portanto, é possivel simplificar
e considera-lo igual a zero; (ii) partindo do pressuposto que a empresa mantenha uma estrutura de

capital fixa, o beta valor do seus beneficios fiscais ou ativos fiscais da empresa (f.,,) Vao variar
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na mesma proporcao que o valor dos seus ativos operacionais (f,,), portanto, B, = Bixq. APOS as

simplificacGes, chega-se a equacao (7):

Be = Bu (1 + %) e (7)

A partir da equacéo (7), conclui-se que o beta do capital proprio de uma empresa (8,), que
segundo Koller et al (2010) pode ser entendido como o beta desalavancado, é igual ao beta dos
seus ativos operacionais (f,) multiplicado pela alavancagem da empresa. Portanto, utilizando
esta relacdo, é possivel comparar betas entre empresas diferentes dentro de um determinado setor,
partindo das premissas anteriormente citadas e de que as empresas do mesmo setor enfrentam os

Mesmos riscos operacionais.

Para a taxa do ativo livre de risco, Copeland et al (2002) sugerem o uso do US Treasury
bond com vencimento de 10 anos, justificando estatisticamente o seu uso pelo fato da taxa do
titulo de 10 anos aproximar-se melhor de uma taxa livre de risco, em termos de prazo de duracao,
sensibilidade e volatilidade, em comparacdo com os US Treasury bond com vencimento de 30
anos, por exemplo. Portanto, este bond apresenta caracteristicas especificas que o tornam melhor
para fazer uma comparacdo com a carteira indice do mercado acionério, no caso 0 S&P 500,
tornando a taxa livre de risco mais consistente com os betas e o prémio de risco. Além disto, 0
preco do titulo de 10 anos é menos sensivel a mudancas inesperadas na taxa de inflagdo,

apresentando assim um beta menor que o titulo de 30 anos.

Porém, de acordo com a pesquisa realizada por Mantelanc et al (2005), os agentes de
mercado também utilizam além dos US Treasury bonds com vencimento de 10 anos, os US
Treasury com vencimento de 30 anos, taxa Selic, CDI, CDB, Global 27 ou a taxa de algum titulo
brasileiro negociado no exterior, variando muito conforme o tipo de ativo em avaliacdo e

principalmente o préprio avaliador.

Além disto, cabe lembrar que no caso de empresas de paises emergentes, Damodaran
(2003) recomenda a adicéo do risco pais para melhor estimar o risco, pois de acordo com o autor,
ha dificuldades em determinar o custo de capital nesses paises devido a inexisténcia de séries
historicas confiaveis que possibilitem calcular prémios de risco historicos com precisdo. Dessa
forma, uma das formas de calcular o custo de capital de uma empresa que opera em um mercado
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emergente ¢ adotar os indices de um mercado maduro, o norte-americano, por exemplo, com a
adicdo do prémio de risco-pais. Outra forma seria considerar os indices de um mercado maduro e
adicionar o prémio de risco-pais multiplicado por um fator, denominado de “lambda”, que
determine a exposi¢cdo da empresa ao risco-pais. O autor também sugere que todas as empresas
que operam em mercados emergentes, e ndo apenas aquelas sediadas naqueles paises, tenham o

custo de capital agravados pelo risco-pais.

J& Copeland et al (2000) ndo compartilham da mesma opinido e afirma que o prémio de
risco-pais ndo deve alterar o célculo da taxa de desconto, pois estas particularidades devem ser
refletidas no agravamento ou na melhora das premissas adotadas para as projecGes dos

demonstrativos financeiros e dos cenarios macroecondmicos.

No entanto, a adocdo da préatica sugerida por Damodaran (2003) de adicionar o fator
“risco-pais” ao custo de capital proprio é comprovada por meio da pesquisa feita tanto por
Mantelanc et al (2005), quanto por Silva (2006), que apontam o uso deste fator nas avaliacfes
efetuadas por diferentes agentes do mercado financeiro brasileiro. No caso brasileiro, cabe

mencionar duas formas para mensurar o custo do capital proprio, conforme as equacdes (8) e (9):
1) K, = SELIC ou DI + B(IBOV — SELIC ou DI) ...... ... ... (8)

2) K, = Tpona + B(S&P500 — Tpona) + Risco Brasil ... ... ... ... (9)

A forma demonstrada pela equacédo (8) seria uma adaptacdo da equacéo (4) sugerida por
Ross et al (2002) para a realidade do mercado de capitais brasileiro, utilizando a taxa Selic ou a
taxa DI como a taxa livre de risco, dado que ambas as taxas representam a remuneracao minima
do capital no Brasil, sendo utilizadas como referéncias em operaces financeiras. O uso do
retorno médio do Ibovespa se explica por este ser considerado o principal benchmark do mercado
financeiro brasileiro. A segunda forma representada pela equagdo (9) consiste no método mais
comumente usado no célculo do custo de capital préprio no Brasil, devido a sua maior facilidade
de apuracdo e comparabilidade com os modelos efetuados globalmente, dado o uso de indices
globais no seu calculo, com o acréscimo do risco Brasil, utilizado como um fator de ajuste da

equacédo ao mercado brasileiro.
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Por fim, para o retorno da carteira de mercado, Copeland et al (2000) recomendam o uso
do maior periodo de tempo histérico disponivel, pois 0 mercado tera refletido varias situaces
diferentes da economia que podem se repetir no futuro. Além disso, no calculo do retorno,
utilizar a média aritmética das taxas de retorno em detrimento da geométrica, pois apesar de a
média geométrica expressar adequadamente o retorno histérico, 0 CAPM é baseado em retornos
esperados, logo é expresso de melhor forma pela média aritmética dos retornos histéricos. Ao
fim, fazer uma reducdo na média historica de 1,5% a 2% no caso de considerar 0 prémio do
mercado acionario dos Estados Unidos, pois segundo o autor, 0 mercado americano registrou
desempenho histérico superior ao da maioria dos outros paises. Neste ponto deve-se fazer uma
ressalva, dado que o autor no momento de publicacdo de seu livro, no ano 2000, ndo mensurou 0s
efeitos que as crises ocorridas em 2002 e 2008 exerceram sobre 0s retornos do mercado acionario
americano, que geraram um recente movimento de desempenho dos mercados emergentes

superior ao desempenho dos mercados localizados em mercados desenvolvidos.

2.2.1.3 Custo do capital de terceiros

De acordo com Ross et al (2002) o custo de capital de terceiros ou K, seria a taxa de
retorno que os credores exigem para emprestar novos recursos & empresa. Logo, o custo do
capital de terceiros ndo apresenta grandes problemas de mensuracao, pois é simplesmente a taxa
de juros que a empresa paga quando obtém empréstimos, realizando-se a dedutibilidade fiscal,

conforme a equacéo (10):
Ky =i(1 —taxadeIR)......cccuouvuvnnunnn, (10)
Onde:
K, custo do capital de terceiros;
i: taxa de juros;
taxa de IR: taxa de dedutibilidade fiscal da empresa;

Copeland et al (2002) detalham mais este fator, afirmando que na avaliagcdo do custo de
capital de terceiros, devem ser analisadas e definidas tanto a natureza quanto as caracteristicas

dos recursos que a empresa tem ou pode ter acesso para estimar a taxa de juros exigida pelos
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credores. Para tanto, devem ser analisadas as linhas de crédito contratadas pela empresa, o risco
de crédito atual, a evolucdo, as linhas disponiveis para 0s pares com 0 mesmo grau de risco e 0

setor de atuacdo, entre outros fatores.

O autor também recomenda usar sempre a taxa de mercado mais atual, quando se trata de
dividas com riscos equivalentes, sendo um indicador razoavel para o risco de divida a
classificacdo da Moody's ou da Standard & Poor’s, agéncias internacionais de referéncia na area
de classificacdo de risco de crédito. Na auséncia dessa informacdo, é aconselhavel calcular os
indices financeiros tradicionais como: cobertura de juros, divida/patrimonio, capital de giro, etc -
da empresa avaliada, e compara-los com os das empresas que possuem classificacdo semelhante,
de modo a chegar a um valor para o custo do capital de terceiros. Lembrando que passivos nao
onerosos tais como contas a pagar sdo excluidos do célculo para evitar inconsisténcias e

simplificar a avaliacéo.

2.2.14 Custo médio ponderado de capital

O custo médio ponderado de capital ou WACC (no inglés, Weighted Average Cost of
Capital), segundo Ross et al (2002), reflete o retorno global que as empresas devem obter sobre
0s seus ativos para manter o valor de suas acBes. Também, pode ser o retorno exigido de
quaisquer investimentos das empresas que possuem essencialmente 0s mesmos riscos que as

operacgdes normais da empresa.

Damodaran (2007, p. 77) define que “o custo de capital é a média ponderada dos custos
dos diversos componentes de financiamento, incluindo divida, patriménio liquido e titulos
hibridos, utilizados por uma empresa para financiar suas necessidades financeiras. O custo médio
ponderado de capital é definido como a média ponderada dos custos dos diversos componentes
de financiamento utilizados por uma empresa.” Portanto, através do célculo do WACC,
encontraremos o custo de capital da empresa ou a taxa de desconto que deve ser utilizada para

descontar os fluxos de caixa da empresa e trazé-los a valor presente.

O célculo do custo médio ponderado de capital pode ser obtido pela férmula (11),
adaptada de Ross et al (2002):
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E D
WACC = K, [m] +Kq (D+E)] G W (11)
Onde:
(DiE): proporcéo do capital proprio (E) no capital da empresa;
(DiE): proporcéo do capital de terceiros (D) no capital da empresa;

K, custo do capital préprio;
K,: custo do capital de terceiros;
T,: taxa combinada de IR e Contribuicdo Social,

De acordo com Copeland et al (2000) a taxa de desconto medida pelo WACC deve ser
consistente com a forma como o fluxo de caixa é construido, ou seja, deve ser definida em termos
nominais ou termos reais, de acordo com a maneira que o fluxo de caixa a ser descontado foi
projetado. Além de no caso de se empregar valores de mercado para cada elemento financeiro
quando da definicdo do percentual de divida na estrutura de capital da empresa, partindo da
premissa de que tal divida é passivel de mudancas ao longo do periodo de projecdo resultante de
mudancas nas expectativas de inflacdo, risco sistematico ou de mudancas na estrutura de capital
da empresa, 0 que implica que 0 mais correto seria recalcular em cada periodo o custo médio
ponderado de capital de modo a refletir a mudanca na estrutura de capital da empresa
considerada. Resultando em uma taxa de desconto diferente para cada periodo estimado de fluxo
de caixa, por exemplo, uma taxa de desconto no ano X diferente de outra no ano X+1, que
também seria diferente da taxa de desconto utilizada para descontar os fluxos de caixa no ano
X+2.

Na pratica, a pesquisa realizada por Silva (2006) mostra que se utiliza uma Unica estrutura
de capital para todo o periodo de projecdo considerado, o que possibilita 0 uso de uma Unica taxa

de desconto para todos os fluxos de caixa futuros gerados pela empresa.
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2.2.15 Valor residual

O valor residual ou o valor da empresa na perpetuidade, parte da premissa que aquela
empresa, bem como todas as suas premissas utilizadas na projecdo de seus fluxos de caixa futuros
vao se manter pela eternidade, e que descontadas pela taxa de desconto definem o valor residual

da empresa e constituem grande parte do seu valor. (DAMODARAN, 2007)

Conforme Copeland et al (2000), a estimativa mais acurada possivel da perpetuidade é
fundamental para o valor da empresa, j& que a perpetuidade representa, em muitos casos, grande
parte do valor total. Em caso de empresas que estdo em inicio de operacdo ou que realizam
investimentos consideraveis na fase de projecdo, o valor da perpetuidade representard a maior
parcela do valor total da empresa, j& que os investimentos realizados no inicio da projecao

deverdo gerar caixa nos anos futuros.

O valor presente da perpetuidade, supondo que a empresa cres¢a em uma taxa constante g
pode ser expresso pela formula (12), de acordo com Damodaran (2007):

Valor residual = FEm*ol . (12)
(r-9)

Onde:

FCE,: fluxo de caixa livre no Gltimo ano de projecéo;
r: taxa de desconto;

g taxa de crescimento constante;

n: Gltimo ano da projecéo;

O valor da taxa de crescimento (g), que seria uma taxa estimada a qual a empresa ou ativo

em analise cresce a cada periodo, segundo Koller et al (2010) pode ser definido como:
g = (ROIC).(IR).....c........ (13)

Onde:

Investimento Liquido = Capital Investido,,; — Capital Investido;
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_ Investimento Liquido
B EBIT (1 —1t)

EBIT (1—1t)

ROIC =
Capital Investido

t: taxa combinada de IR e Contribuic¢éo Social

Segundo Kaoller et al (2010), o investimento liquido representa o valor investido por uma
determinada empresa em fatores principais para manter a sua operacgdo, sendo principalmente
investimento em imobilizado e capital de giro. O IR (no inglés, investment rate) seria a parte do
NOPLAT (no inglés, net operation profit less adjusted taxes) ou lucro operacional ap6s o

pagamento dos impostos que € reinvestida na empresa.

Ja o ROIC (no inglés, return on invested capital) representa o retorno do capital ou capital
investido em um determinado negdcio, de modo a mensurar o retorno sobre o capital investido

em um investimento, no caso entendido como o patriménio liquido somado a divida liquida.

Com relacdo ao periodo de projecdo, Copeland et al (2000) recomendam que seja feita
uma projecdo de longo prazo, de 10 a 15 anos, para a maioria das companhias, para adotar a
perpetuidade em seguida. O argumento é que o prazo das projecdes deve ser longo o suficiente
para que o analista sinta-se confortdvel em perpetuar o crescimento da companhia préximo ao
crescimento esperado da economia. Damodaran (2007) recomenda a ado¢do de um periodo de
projecdo até que a empresa alcance um crescimento estavel para, sé entdo, estimar o valor da
perpetuidade, com projecGes de 5 a 10 anos. O que deveria ser considerado também para a
determinacdo do periodo de projecdo é o ciclo dos produtos e das empresas, que evitaria o

estabelecimento de prazos rigidos de 5 ou 10 anos.

2.2.2 Avaliacao Patrimonial

O método de avaliacdo por meio da avaliacdo patrimonial também conhecido como Book
Value, como o préprio nome diz, parte da analise dos ativos pelo seu proprio valor contabil,
registrado nos livros ou balancos da empresa. Este método de analise pode ser subdividido em
duas formas: avaliacdo patrimonial contabil e avaliacdo patrimonial contabil ajustada a valores de

mercado.
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2221 Avaliagdo Patrimonial Contébil

De acordo com Martins (2001), tal método baseia-se nos nimeros contébeis da empresa,
por meio do qual se conclui que o valor de uma empresa se da pelo valor do seu patriménio
liquido, de acordo com o que fora reportado em suas demonstracdes financeiras. Este método se
destaca pela sua relativa facilidade de apuracdo. Entretanto, existem diversos fatores que

dificultariam a sua utilizagdo como um indicador efetivo do valor da empresa.

Dentre estes fatores, pode-se destacar o fato de que as demonstracdes contébeis sdo
baseadas em valores historicos, logo, ndo atribuem valor corrente aos seus ativos, nem levam em
conta o seu eventual potencial de valorizacdo. Também existem algumas transacdes que nao séo
devidamente registradas pelas demonstracGes contabeis tradicionais, como operacGes de
arrendamento financeiro, derivativos, ativos intangiveis, entre outros, além do perfil de
endividamento que a empresa possui no instante da avaliacdo, que impacta a sua capacidade de
funding. Além disto, ndo se deve esquecer a auséncia da inclusdo do fator risco, inerente a
qualquer empresa, que deve ser levado em conta no momento de determinacdo do valor de uma

empresa.

Portanto, tendo em vista as limitages mencionadas, este método deve ser utilizado em
condicBGes muito especificas, como em casos de liquidacdo judicial, empresas sem fluxo de caixa
positivo, na venda de ativos ndo operacionais ou em momentos quando o potencial comprador
estiver interessado apenas nas instalacdes fisicas da empresa e ndo no seu potencial de geracédo de

caixa ou, ainda, quando os ativos ndo se constituirem em utilidade para o vendedor.

Além disto, de acordo com Martins (2001), o método de avaliacdo patrimonial contabil
pode ser utilizado por empresas cujos ativos mensurados pelos principios contabeis nédo

divergirem dos valores de mercado e que ndo possuam um intangivel significativo.

2.2.1.2 Avaliagdo Patrimonial Contébil Ajustada a Valores de Mercado
Em linhas gerais, consiste na valoragdo do conjunto de bens que integram o ativo e 0
passivo da empresa, em termos de valor de mercado. Para isso, se utiliza os valores de entrada ou

saida de acordo com a natureza do bem patrimonial e suas especificidades.

Um estoque de matérias-primas, por exemplo, seria avaliado pelo seu custo de reposicao,

enquanto que um estoque composto por produtos finais utilizaria como método o equivalente
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corrente de caixa. As duplicatas a receber seriam descontadas para que fosse possivel chegar a
um valor presente para as entradas futuras de caixa. Os itens do passivo seriam ajustados a valor
presente de mercado, em obediéncia as condi¢cBes do crédito em questdo e as circunstancias

ajustadas de taxa de juros para cada linha de credito.

O valor da empresa para 0 acionista seria, portanto, resultado do valor dos ativos
ajustados menos o valor dos passivos ajustados. Tal método procura corrigir uma das principais
deficiéncias da avaliacdo patrimonial contébil. Entretanto Martins (2001) aponta problemas na
utilizacdo dele, pois este apenas atenuaria o impacto da inflagdo sobre o valor estimado para a
empresa. E ainda ndo eliminaria o fato de que tanto as expectativas sobre o desempenho futuro da
empresa quanto os passivos ndo registrados nas demonstragdes contabeis, ndo sdo precificados

por meio deste método.

2.2.3 Multiplos ou Avaliacdo Relativa

A avaliacdo por multiplos ou avaliagdo relativa, assume que o valor de um ativo ou
empresa pode ser encontrado comparando o mesmo com valores de mercado de ativos ou
empresas semelhantes ou comparaveis. De acordo com Damodaran (2007), uma empresa
comparavel seria aquela que apresenta fluxo de caixa, potencial de crescimento e risco similar a
empresa que estd sendo avaliada. Para a realizagdo da avaliagdo relativa devem ser considerados
dois aspectos: o primeiro é a conversdo dos valores em mdltiplos, para possibilitar a avaliacdo
relativa dos ativos. O segundo € encontrar empresas similares para que possa ser realizada a
comparacdo. Tal aspecto da andlise torna-se mais complexo pela dificuldade de encontrar
empresas que apresentem as mesmas caracteristicas de risco e potencial de crescimento e fluxo

de caixa, mesmo que pertencam ao mesmo setor da economia.

O uso deste método é muito difundido, pois € necessario adotar menos premissas e sua
maior facilidade de apuracdo quando comparado ao método do fluxo de caixa descontado, além
do mesmo refletir as expectativas do mercado acerca da empresa em analise. Dentre os principais
multiplos utilizados, de acordo com Silva (2006), os mesmos podem ser agrupados segundo a

seguinte classificagdo:

e Mudltiplos de Lucro

a. Preco/lucro
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e Mudltiplos de Valor da Empresa
Valor da Empresa/EBIT
Valor da Empresa/EBITDA

I

c. Valor da Empresa/Lucro Liquido

d. Valor da Empresa/Patrimonio Liquido

e. Valor da Empresa/Fluxo de Caixa Operacional

f. Valor da Empresa/Fluxo de Caixa do Acionista
e Mudltiplos de Valor Patrimonial

a. Preco/Valor Patrimonial

b. Preco/Valor Patrimonial dos Ativos
e Multiplos de Valor de Reposi¢do

a. Valor da Empresa/Custo de Reposicdo (Q de Tobin)
e Mudltiplos de Receita

a. Valor da Empresa/Receita

Mdltiplos Setoriais Especificos

Em termos praticos, de acordo com a pesquisa realizada por Mantelanc (2005) e Silva
(2006) os multiplos mais utilizados seriam: Valor da Empresas/EBITDA, Valor da
Empresa/Receita, Valor da Empresa/Lucro Liquido, Valor da Empresa/EBIT e Valor da
Empresa/Patriménio Liquido. A seguir, detalham-se apenas os dois mais utilizados conforme a
pesquisa de Mantelanc (2005).

2.2.3.1 Valor da Empresa/EBITDA

De acordo com Damodaran (2007), este maltiplo compara o valor da empresa (no inglés,
Enterprise Value) com o seu EBITDA (no inglés, Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation
and Amortization), que é considerado como uma proxy da geracao de caixa da empresa. O uso do
EBITDA se justifica pela sua facilidade de apuracdo nos casos de empresas que crescem
rapidamente e ainda ndo atingiram lucratividade. O uso deste multiplo de EBITDA também
permite a comparacgdo entre empresas com estruturas de capital diferentes. O valor da empresa

utilizando este multiplo € a seguinte:
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Empresa = EBITDA ( E;;/DA) .................. (14)

Onde:
Valor da Empresa (EV) = Valor de Mercado + Divida Liquida
Valor de Mercado = (nimero de agdes)(preco da agio)

EBITDA = Lucro operacional + Depreciacao + Amortizagao

2.2.3.2 Valor da Empresa/Receita

Damodaran (2007) considera que este € o multiplo mais utilizavel em casos de setores
ciclicos, em que o lucro liquido ou o lucro operacional (EBIT) se torna negativo em determinadas
épocas do ano. A sua limitacdo reside no fato de ndo diferenciar empresas com margens boas de

empresas com margens ruins. O valor da empresa utilizando este multiplo € a seguinte:

Empresa = Valor da Empresa (m)

Onde:
Valor da Empresa (EV) = Valor de Mercado + Divida Liquida

Valor de Mercado = (nimero de acoes)(preco da acgio)

2.2.3.3 A escolha do multiplo “correto”
O processo de escolha de um mdaltiplo para efetuar o método da avaliacdo relativa implica
em duas decisfes basicas: (i) a escolha de um multiplo ou de um conjunto de multiplos e (ii) se

serdao multiplos do mercado como um todo ou apenas de um setor em especifico.

Segundo Damodaran (2007), existem trés maneiras ou abordagens para identificar o

“melhor” multiplo:
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1) Abordagem dos fundamentos: deve-se considerar o uso da varidvel mais correlacionada ao

valor da empresa;

2) Abordagem estatistica: o multiplo com o maior R? das regressdes de cada multiplo em

comparacdo aos fundamentos deve ser o multiplo utilizado para avaliar as empresas desse setor;

3) Abordagem convencional: com o passar do tempo, geralmente constata-se a prevaléncia de um

algum multiplo especifico para um determinado setor;

Por fim, Damodaran (2007) explica que as trés abordagens, em um mundo ideal, devem

convergir

Em um mundo ideal, devemos ver as trés abordagens convergirem — o
fundamento que melhor explica o valor deve também ter o maior R% e ser o
multiplo convencional usado no setor. De fato, quando o multiplo em uso
convencionalmente ndo refletir os fundamentos, o que pode acontecer se 0 setor
estiver em transicdo ou em evolucéo, obteremos estimativas distorcidas de valor
(DAMODARAN, 2007, p. 450).

2.2.4 EVA®

O EVA® (do inglés, economic value added) é uma marca registrada da consultoria norte
americana Stern Stewart & Co.. De acordo com Ehrbar (1999), os fundadores da organizacao,
Joel Stern e G. Bennett Stewart 11, foram os responsaveis pela tradugdo de alguns trabalhos
tedricos inovadores no sentido de facilitar a compreensdo e aperfeicoar o direcionamento dos
recursos de qualquer empresa. O outro fundador, David M. Glassman, orientou a implementacao

e utilizacdo do EVA® em dezenas de empresas.

Segundo Assaf Neto (1999), David Ricardo, por volta do ano de 1820, ja apresentava
avaliacOes sobre o processo de agregacdo de valor nas empresas. Tal conceito ficou por muito
tempo sem uso e, conforme Ehrbar (1999, p. 8), voltou ao foco, “com a publicagido das pesquisas
dos vencedores do Prémio Nobel: Merton H. Miller (da Universidade de Chicago) e Franco
Modigliani (MIT), em 1958, 1960 e 19617, dada a recente evolugdo da economia financeira nos
ultimos 40 anos.
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De acordo com Kassai et al (1999, p. 179), o EVA® seria “o valor que a empresa agrega
apoOs remunerar todos 0s recursos investidos, quer sejam financiados pelo custo de capital de
terceiros ou pelo custo de capital proprio”. Logo, o EVA® funcionaria como um indicador de
valor econdmico agregado que permite aos executivos, acionistas e investidores avaliarem com
maior clareza a remuneragéo do seu capital investido. Portanto, o valor econdmico agregado pode
ser definido como o valor que uma empresa consegue gerar descontando-se o custo do capital

investido.
Segundo Stewart (1999), o calculo do EVA® pode ser expresso pela seguinte formula:
EVA® = (r - WACC) x capital.........cc.ccorvrnrrenns (16)
Onde:
r = taxa de retorno do capital empregado
WACC = custo de capital ponderado da firma
capital = capital empregado
Ehrbar (1999) enuncia a seguinte formula adaptada para o calculo do EVA®:
EVA® = NOPAT — (WACC XCI)......ovveeennnnn.... (17)
Onde:
NOPAT = lucro operacional liquido ap6s 0s impostos
WACC = custo médio ponderado de capital
ClI = capital total investido na empresa

De acordo com Frezatti (1998), para se calcular o valor do capital total investido na
empresa (Cl), pode-se utilizar como critério de identificagdo a variagdo tanto do valor dos
investimentos feitos na operacdo (capital de giro operacional adicionado ao permanente subtraido
dos passivos ndo onerosos de longo prazo), quanto o valor dos financiamentos obtidos

(emprestimos de curto e longo prazo, provisdes e patrimdnio liquido) em um dado periodo.
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Ao fim, por partir de alguns preceitos basicos semelhantes aos do método do Fluxo de
Caixa Descontado (DCF), o EVA® apresenta basicamente as mesmas vantagens e desvantagens,
seja com relacdo a sua forma de célculo, quanto suas restricdes tedricas que influenciam no
resultado final da avaliagdo. A grande vantagem do EVA® com relagdo as outras métricas de
andlise, segundo Ehrbar (1999), é que o mesmo serve como base para a remuneracdo variavel
(bbnus e gratificacbes por desempenho) de funcionarios e executivos, e permite criar um vinculo
maior entre os interesses seja funcionarios ou dos acionistas, melhorando o comprometimento de

cada um com os seus resultados, e consequentemente, com a empresa.

2.3 CONSIDERACOES FINAIS
Baseado nesta extensa revisdo bibliografica, chegamos a conclusdo de que existem
diversos modos de se avaliar o valor de uma empresa. Todos eles possuem suas vantagens e

restricdes tedricas — conforme mostrado na Tabela 2.

Tabela 2: Metodologias de avaliagdo — vantagens e desvantagens

Método Vantagens Desvantagens
Capta o panorama de negdcios de longo prazo da Possibilidade de diferentes percepcdes acerca do
Fluxo de empresa. desempenho futuro da empresa

Grande influéncia do valor da perpetuidade no valor total

Caixa Permite ajustes para itens ndo recorrentes .
trazido a valor presente
Descontado (DCF) = - —— — — - -
E possivel refletir o risco do negocio na apuragéo Necessidade de grande entendimento sobre a
da taxa de desconto. empresa e 0s fatores mais relevantes do negécio
Meétodo bastante suscetivel & volatilidade do
Avaliacdo Relativa Reflete as atuais tendéncias do mercado e a mercado
(MUltiplos) lucratividade de empresas comparaveis Dificuldade de se estabelecer quais empresas sédo

realmente comparaveis
Sua eficiéncia depende da liquidez e da dispersdo

Preco Médio Reflete as expectativas do mercado em relagéo a N&o reflete as mudancas recentes nas expectativas
Ponderado empresa do mercado, uma vez que est4 baseado em pregos
histéricos das acdes
EVA® Semelhante a0 DCF Semelhante ao DCF
Valor Facilidade na apuracéo, uma vez que o valor esta Pode ndo indicar de forma adequada o potencial de
Patrimonial registrado nos balancos da empresa. valorizagdo da empresa

Fonte: Elaboragdo propria.

Porém, cabe citar o que Damodaran (2007) afirmou: ndo se deve esquecer que o valor de
uma empresa pode ser irrelevante, contanto que exista um “bigger fool” (que pode ser traduzido

como uma pessoa boba, ingénua) que esteja disposto a vender ou comprar tal empresa. Portanto,
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as andlises sdo passiveis de manipulacao por parte de seu avaliador, de modo a melhor refletir os
seus interesses e escolhas, seja como comprador ou como vendedor da empresa ou do ativo em

questao.

Ao fim, conclui-se que os modelos tendem a ser predominantemente quantitativos, porém
a escolha do modelo “mais adequado” dependera de fatores predominantemente qualitativos, ou
seja, das caracteristicas da empresa em avaliacdo bem como das premissas utilizadas pelo analista

sobre o comportamento do mercado em analise.
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3. A INDUSTRIA SIDERURGICA NO BRASIL

3.1  HISTORICO DO SETOR SIDERURGICO NACIONAL

Partindo da pesquisa realizada por Andrade et al (2002), Paula (1998) e Paiva (2002)
acerca da origem do setor siderurgico no Brasil, chega-se ao ano de 1557 em Séo Paulo, aonde
ocorreu 0 marco histérico da instalacdo de uma pequena produtora de ferro por Afonso Sardinha,

sendo considerado o primeiro registro do setor no pais.

Partindo para o século 20, mais exatamente em 1921, ocorre a importante criacdo da
Companhia Siderurgica Belgo-Mineira, por meio de um consorcio belgo-luxemburgués entre
Arbed com empresarios locais que, em 1917, fundaram a Companhia Siderurgica Mineira. Vale
destacar que a Companhia Siderargica Belgo-Mineira, em sua “Usina de Sabara”, foi a primeira

usina integrada da América do Sul, ou seja, a primeira a utilizar o carvdo vegetal como redutor.

Em 1937, entra em operacdo o primeiro alto-forno da Belgo Mineira de Jodo Monlevade,
seguido de uma aciaria em 1938 e uma laminadora e trefiladora em 1940, ja em 1943 a usina
contava com todas as unidades instaladas e uma capacidade de producdo de 100 mil toneladas de

aco por ano.

Em 1946, é criada a Companhia Siderurgica Nacional (CSN) pelo governo de Getdlio
Vargas, com uma capacidade de producdo de 270 mil toneladas de aco por ano. A empresa foi a

pioneira na fabricacdo de acos longos e na utilizacdo de coque no Brasil e no setor.

Em 1951, inicia-se a producdo da Acesita, com uma capacidade de producao de 60 mil
toneladas de aco. Logo em seguida, em 1953, é construida a Cosipa, que apesar de inicialmente
concebida como uma empresa privada, apenas inicia a sua construcdo apos a estatizacdo em
1951. A Cosipa inicia as atividades de seu laminador apenas no final de 1963 e apenas em 1965
todas as suas unidades entram em funcionamento, registrando uma capacidade nominal de
producdo de 500 mil toneladas e um custo total de implantacdo de US$ 300 milhdes. (PAULA,
1998)

Em 1954, a Mannesmann com uma capacidade de producéo de 100 mil toneladas de aco
inicia as suas atividades no pais. Dois anos depois, € inaugurada a Usiminas, concebida por meio

de uma joint-venture nipo-brasileira, sendo posteriormente transformada em empresa estatal.
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Todas as suas unidades entram em operagdo no fim de 1963, tendo um custo total de implantacéo
de aproximadamente US$ 250 milhGes na época e com uma capacidade nominal de producéo de
500 mil toneladas de aco. (PAULA, 1998)

No final da década de 1960, especificamente em 1968, o governo federal lanca o
importante Plano Nacional Siderurgico (PNS), que propunha a criacdo de um corpo ministerial
permanente para estabelecer politicas especificas para beneficiar o setor, além da criagcdo do
Fundo Nacional de Siderurgia (Funasi), que tinha como objetivo financiar a expansao do setor no
pais, e do Conselho de Nao-Ferrosos e de Siderurgia (Consider), que ao fim, ndo deram certo.

Durante a década de setenta, em 1974, é constituida pelo PNS uma holding com o nome
de Siderbras, que controlaria a CSN, Usiminas, Cosipa, Cofavi, Cosim, Usiba e Piratini.
(PAULA, 1998) Em 1972, o pais se consolida como o 17° maior produtor mundial de aco,
chegando ao equivalente de 1% da oferta mundial, com uma produgdo de 6.5 milhdes de
toneladas de aco por ano. Durante esta década de setenta, o setor € considerado um dos
prioritarios pelo Il Plano de Desenvolvimento Econdmico (11 PND), sendo investidos no periodo
de 1974 a 1980 o equivalente a US$ 13,5 bilhGes na CSN, Cosipa e Usiminas.

Ja no ano de 1980, a producdo nacional atinge a ordem de 13 milhdes de toneladas de aco
ao ano, colocando o pais na 10° posicdo em termos de producgdo de aco. Porém, com a crise dos
anos oitenta, resultado do choque do petréleo, ocorre um declinio de 15,3% na producdo da
siderurgia brasileira, registrando um volume de producdo inferior ao registrado no inicio da
década de oitenta. Trés anos depois, em 1983, a Companhia Siderurgica de Tubardo (CST) inicia
as suas operacdes com uma capacidade de producdo de 3 milhdes de toneladas de aco por ano,
tendo uma participacdo estatal de 51% em seu capital. Logo depois, em 1986, a Acominas que
tinha uma capacidade de producéo de 2 milhGes de toneladas de ago por ano passa ao controle da
Siderbras, com um custo de US$ 6,3 bilhdes, sendo US$ 2,47 bilhdes provenientes de despesas
financeiras. (PAULA, 1998)

Em 1988 0 governo da inicio ao processo de privatizagcdo do setor, quando o Estado
detinha o controle de aproximadamente 70% do controle da producéo nacional de aco. Até esta
data, as empresas privadas representavam apenas 30% do producdo nacional, com especial

destaque para o Grupo Gerdau, que detinha aproximadamente 12% da producdo nacional,
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seqguido pelo Grupo Villares, com 2,7% e a Mannesmann (atual V&M do Brasil), com 2%.
(COSSERMELLLI, 1998)

Durante a década de noventa ocorre a extingdo da Siderbras e o BNDES ¢ designado para
implementar o processo de privatizacdo, agora definido como um programa de governo.
Seguindo a regra de transparéncia do processo, 0 BNDES promoveu a contratacdo de empresas
de consultoria e auditoria independentes, sendo também responsavel pelas publicagdes de editais

e realizacdo de leildes publicos de a¢des na Bolsa de Valores.

A privatizagdo do setor se constituiu em um importante marco, j& que ela possibilitou uma
reordenacao do setor, fazendo a producéo siderdrgica privada produzir 19 milhdes de toneladas
de aco por ano, representando 65% da capacidade total de producdo de aco brasileira. Com a
privatizacdo, o setor ganhou mais autonomia para atuacdo, melhoria de desempenho tanto
administrativo quanto financeiro, aumento da internacionalizacdo das empresas, reducdo de
custos, acesso aos mercados de capitais, além de modernizar 0s seus processos, sejam eles

produtivos, ambientais ou logisticos.

Além dos fatores citados, a privatizacdo gerou uma reestruturacdo na siderurgia
brasileira, seguindo a tendéncia mundial de consolidacéo, e reduzindo consideravelmente de mais
de trinta empresas/grupos no final da década de 80, para apenas dez empresas no inicio de 2002,
sendo seis grupos principais responsaveis por 97% da producdo brasileira, sdo eles: CSN,
Usiminas/Cosipa, Arcelor Brasil/Acesita/CST/Belgo-Mineira, Gerdau/Agominas, V&M e Agos
Villares. (ANDRADE, 2002)

32 OACOE OPROCESSO SIDERURGICO

Partindo para uma analise de como se d& o processo siderdrgico de transformacdo das
matérias primas (minério de ferro, carvdo e outros), podemos afirmar que o aco é basicamente
uma liga de ferro e carbono. De acordo com Muylder (2001), existem quatro grandes fases no
processo produtivo do acgo: (i) a preparacdo do minério de ferro e do carvéo; (ii) redugdo do

minério de ferro; (iii) refino; e (iv) conformag&o técnica — Figura 3.
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Figura 3: Fluxo Simplificado da Producdo Siderurgica
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Fonte: IBS, 2007.

A fase de preparacdo do minério de ferro inicia com a aglomeracdo do minério de ferro
por meio do uso de cal e finos de coque. O produto resultante deste processo se chama sinter feed

e 0 carvao € processado na coqueria, transformando-se em coque.

Ap0s essa fase, a matéria-prima é carregada até o alto forno, aonde o oxigénio aquecido a
uma temperatura de 1000°C é soprado pela parte de baixo. O carvdo por sua vez, quando entra
em contato com o oxigénio produz calor que funde a carga metalica e d& inicio ao processo de
redu¢do do minério de ferro em um metal liquido, chamado de “ferro-gusa”, uma liga de ferro e

carbono com altissimo teor de carbono em sua composicao.

Segundo o IBS (2007), as aciarias a oxigénio ou elétricas sdo utilizadas para transformar o
ferro-gusa e a sucata de ferro e aco em aco liquido, em um processo também conhecido como
“mini mill”. Nesta etapa, parte do carbono contido no ferro-gusa é eliminada juntamente com
impurezas e a maior parte do aco liquido é solidificado por meio do uso de equipamentos de

lingotamento continuo para produzir os chamados produtos semi-acabados, lingotes e blocos.

Em seguida os semi-acabados, lingotes e blocos sdo processados por meio de
equipamentos chamados “laminadores” e transformados em uma grande variedade de produtos

sendo sua nomenclatura dependente de sua forma e/ou composi¢do quimica, e geralmente séo
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classificados conforme a sua forma entre: (i) semi-acabados; (ii) agos planos; e (iii) acos longos.
Com relacdo a sua composi¢do quimica, eles podem ser classificados como agos carbono ou agos

ligados.

As usinas siderargicas por sua vez podem ser classificadas conforme sua estrutura
produtiva, como: (i) integradas; (ii) semi-integradas; ou (iii) ndo integradas. Usinas integradas
seriam aquelas que operam totalmente as trés fases basicas do processo produtivo: reducéo,
refino e laminagdo. Estas usinas partem do ferro gusa, ferro esponja ou da sucata metalica para

transforméa-los em ago por meio de aciarias elétricas e sua posterior laminacéo.

Além desta, as usinas ndo integradas sao aquelas que operam em apenas uma fase do
processo: reducdo ou laminacdo. No primeiro caso estdo as produtoras de ferro-gusa, 0s
chamados “guseiros”, que tém como caracteristica 0 emprego de carvdo vegetal em altos fornos
para reducdo do minério e fornecimento para outras usinas. No segundo caso, estdo 0s
“relaminadores”, geralmente de placas e tarugos, adquiridos de usinas integradas ou semi-

integradas e os que relaminam material sucateado para depois revender.

3.3 DESCRIC}AO DAS EMPRESAS DO SETOR
Agora, faremos uma breve introducdo dos principais agentes da siderurgia no Brasil,

apresentando uma breve descricdo da CSN, Gerdau e Usiminas.

3.3.1 Companhia Siderurgica Nacional

A Companhia Siderurgica Nacional (CSN) foi fundada em 1941, pelo entdo presidente
Getulio Vargas. A CSN iniciou as suas operacfes em 1946, com a producdo de coque, ferro-gusa
e outros produtos siderdrgicos. A empresa foi privatizada em 1993, com o governo brasileiro

vendendo a sua participacdo de 91% no capital total da empresa.

Atualmente, a CSN é uma empresa integrada, atuando desde a extragcdo do minério de
ferro até a producdo e comercializacdo de agos planos e mais recentemente anunciou planos de
produzir acos longos também. Além disso, a empresa atualmente possui uma capacidade
instalada de producdo de 5,6 milhdes de toneladas de aco bruto e 5,1 milhdes de toneladas de

produtos laminados.
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Sua principal planta siderurgica esta localizada na cidade de Volta Redonda, no Estado do
Rio de Janeiro. Sua mina prépria é localizada no municipio de Congonhas, em Minas Gerais,
chamada de “Casa de Pedra”, com capacidade atual de produgdo de 21 milhdes de toneladas por
ano, além disso a empresa possui participacdo na mineradora Namisa. Além disso, administra

dois terminais portuarios em Itaguai, no Estado do Rio de Janeiro.

As acles da empresa sao transacionadas na BM&FBOVESPA através do ticker CSNA3 e
na New York Stock Exchange (NYSE) através do ticker SID.

3.3.2 Gerdau

A Gerdau foi fundada em 1901, pela familia Gerdau, como uma fabrica de pregos no
municipio de Porto Alegre, no Estado do Rio Grande do Sul. Atualmente, a empresa faz parte do
Grupo Gerdau, que se dedica a producdo e comercializacdo de produtos siderdrgicos em geral,

com foco em acgos longos, sendo a maior produtora de acos longos no Brasil.

A empresa opera através de usinas localizadas no Brasil, Estados Unidos e Canadé, assim
como na América Latina e na Europa. Possui atualmente uma capacidade instalada de producgéo
de 9,1 milhdes de toneladas de ago bruto e 5,3 milhdes de toneladas de produtos de ago acabados.

As acdes da empresa sdo transacionadas na BM&FBOVESPA através dos tickers GGBR3
e GGBR4, na New York Stock Exchange (NYSE) através do ticker GGB e na Bolsa y Mercados
Espafioles (BME) através do ticker XGGB.

3.3.3 Usiminas

A Usiminas foi fundada em 1956, por meio de uma joint-venture nipo-brasileira, na época
do entdo presidente Juscelino Kubistchek no ambito do seu Plano de Desenvolvimento.
Recentemente, em 2011, o grupo argentino Techint se tornou socio majoritario da empresa,

comprando as participac@es da Camargo Corréa e VVotorantim.

A empresa opera na siderurgia através de duas usinas, uma localizada no municipio de

Ipatinga, no Estado de Minas Gerais, e outra no municipio de Cubatdo, no Estado de Séo Paulo,
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além da Unigal Usiminas, uma joint-venture entre a Usiminas e a Nippon Steel. Além de atuar na
mineracdo através da mina de Serra Azul, localizada no quadrilatero ferrifero de Minas Gerais,
além de uma retro area localizada no Porto de Itaguai, no Estado do Rio de Janeiro. Possui

atualmente uma capacidade instalada de producéo de 9,5 milhGes de toneladas de aco bruto.

As acOes da empresa sao transacionadas na BM&FBOVESPA através dos tickers USIM3,
USIM5 e USIMB.

34 ANALISE DA CONJUNTURA ATUAL DA INDUSTRIA SIDERURGICA
BRASILEIRA

A industria siderdrgica brasileira é atualmente uma das maiores do mundo em termos de
producdo de aco bruto. Segundo dados da World Steel Association, entidade que representa cerca
de 170 produtores de aco (incluindo 16 das 20 maiores empresas de aco do mundo), o Brasil

ficou em 9° lugar no ranking dos maiores produtores mundiais de ago bruto, conforme a tabela 3.

Tabela 3: Os 10 maiores produtores de aco bruto em 2012

Em milhGes de toneladas 2012
China 729,4
Japéo 107,2
EUA 88,6
India 76,7
Russia 70,6
Coréia do Sul 69,3
Alemanha 42,7
Turquia 35,9
Brasil 34,7
Ucrania 32,9

Fonte: World Steel Association. Elaboragéo propria.

Ainda em 2012, a producéo de aco bruto brasileira representou aproximadamente 74% de
toda a producdo de aco bruto da América do Sul (46,9 milhGes de toneladas) e aproximadamente
2% de toda a producéo global, estimada em 1.5 bilhdes de toneladas. Estes niUmeros comprovam
a forca e a relevancia que a industria siderurgica brasileira possui atualmente no cenario global do

aco.
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Os produtores de aco no Brasil, historicamente, apresentam certas vantagens em relagéo
a0s seus concorrentes internacionais, tanto em termos de matérias-primas abundantes quanto em
sua estrutura de custo relativamente enxuta, além de um mercado interno robusto e sélidos
relacionamentos de longo prazo com o0s seus principais clientes. Todos estes fatores ajudaram as
siderdrgicas brasileiras a terem uma forte vantagem de preco em relagdo a seus competidores
internacionais, com margens saudaveis que possibilitava que se beneficiassem do diferencial de

preco existente entre 0s precos internacionais e domésticos do aco.

Porém, nos ultimos anos, a apreciacdo da moeda brasileira aliada aos fracos fundamentos
do mercado de aco global, resultaram em um aumento das importacdes de aco no Brasil em cerca
de 54%, de acordo com dados do Instituto Aco Brasil (IABr). Logo, as siderurgicas brasileiras
enfrentam um ambiente bem mais desafiador que antes, tendo que ajustar 0S seus precos para
competir com as importacdes, de modo a manter o seu market share no mercado doméstico.
Precos mais baixos para o0 aco e custos mais elevados para 0 minério de ferro, carvao de coque,
energia e trabalho aliados a um contexto de crise econémica global, gerando reducdo da demanda
de aco, contribuiram para reduzir de forma significativa a rentabilidade das siderurgicas do
Brasil, conforme ilustrado no Gréfico 1.

Grafico 1: Evolugdo da margem liquida entre 2008 e 2012 das empresas Gerdau, CSN e

Usiminas.*
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Fonte: Dados das empresas. Elaboracéo prdpria.

* Margem Liquida = Lucro Liquido/Receita Liquida
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Junto com o alto nivel de importacdo de aco, os estoques elevados entre os distribuidores
de aco também enfraqueceram a competitividade interna e os niveis de producdo da Usiminas,
CSN e Gerdau. As importacbes de aco afetam com maior intensidade os produtores de acos
planos como Usiminas e CSN do que produtores de acos longos como a Gerdau, dado que o aco
plano também é passivel de importacdo indireta, ou seja, por meio da importacdo de produtos
usados na fabricacdo de automdveis, autopecas, geladeiras, fogdes, na construcao civil, industria

naval, embalagens, entre outros.

Considerando a capacidade de producdo de aco, tanto no Brasil quanto no mundo, as
estimativas do Instituto Aco Brasil (IABr) consideram que atualmente exista uma sobre
capacidade de producdo de aco no mundo de aproximadamente 500 milhdes de toneladas. Logo,
podemos concluir que as importagdes continuardo a fluir para o Brasil, deixando o poder de
precificagdo das siderdrgicas brasileiras relativamente fraco, além de limitar a sua capacidade de

repassar o aumento dos custos de matérias-primas, mao de obra e energia elétrica.

Tudo isso tem reduzido significativamente a rentabilidade para os produtores de aco do
Brasil desde o inicio de 2010, apesar das recentes iniciativas por parte do governo como: (i)
aumento na aliquota de importacdo para alguns produtos, principalmente acos planos e alguns
acos longos; (i1) resolugdo do problema relacionado a “guerra dos portos”, aonde estados e
municipios disputavam o uso de seus portos como meios de entrada para produtos importados por
meio da reducdo de aliquotas, o que gerou um incentivo a importacdo; ainda sim a indudstria

siderurgica brasileira sofre para se manter rentavel.

Podemos verificar no Grafico 2 que a CSN manteve margens mais altas em comparacao
com seus concorrentes, reflexo da sua autossuficiéncia em minério de ferro e energia, que Ihe
confere uma vantagem competitiva, bem como alguns beneficios de diversificacdo de receita,
resultado de seus investimentos mais maduros em minério de ferro. J& Usiminas e Gerdau
registraram declinios significativos nas suas margens ao longo do tempo, 0 que gerou uma
recente onda de investimentos em minério de ferro e energia, com o0 objetivo de tornar-se mais
autossuficiente e competitivo em termos de matérias-primas. Alias, esta tem se tornado uma

tendéncia no setor, reflexo das baixas margens na venda do aco, em torno dos 10%, enquanto as
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margens com a venda de minério de ferro beiram os 55%, fato que explica a crescente
contribuicdo dos resultados advindos da divisdo de minério de ferro das siderdrgicas em seus

resultados consolidados.

Grafico 2: Evolucdo da margem EBITDA entre 2008 e 2012 das empresas Gerdau, CSN e

Usiminas.®
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Fonte: Dados das empresas. Elaboracéo prdpria.

A industria siderdrgica do Brasil se recuperou de forma relativamente rapida apds a crise
econdémica mundial em 2008-2009, quando, de acordo com dados das empresas (CSN, Gerdau e
Usiminas), se chegou a operar com apenas 50% da capacidade de producdo, muito abaixo do
nivel historico de 80%. Porém, com o reaquecimento da demanda apds a crise, rapidamente 0s
altos-fornos que estavam ociosos durante a crise econémica foram religados, e ja no inicio de
2010, a induastria de ago no Brasil operava com 76% de sua capacidade instalada de producéo,
fazendo com que a producdo de ago bruto aumentasse 24% em 2010, em comparagédo a 2009,
segundo dados do IABr. Logo, a economia brasileira evidenciou os seus solidos fundamentos

macroeconémicos, auxiliados por medidas de estimulo do governo, reducdo de impostos e

® Margem EBITDA = EBITDA/Receita Liquida
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disponibilidade de crédito ampliada, o que beneficiou montadoras e outras industrias
consumidoras de a¢o no Brasil. Porém, tal aumento acabou gerando uma antecipacdo da

demanda, 0 que gerou uma estagnacéo da producédo de aco em 2011 e 2012.

Com a estagnacdo da producdo de aco no Brasil e da demanda de aco no mundo,
Usiminas, CSN e Gerdau comegaram a fazer investimentos de capital, no sentido de geracdo de
melhorias operacionais e reducdo de custos, fato que explica os crescentes niveis de
investimentos para alcancar a autossuficiéncia em minério de ferro, logistica (que cada vez mais
se mostra um fator fundamental) e energia, a fim de restabelecer a sua competitividade global.
Tais investimentos contribuiram para as margens mais comprimidas registradas pelas
siderurgicas brasileiras nos dltimos anos, além de um aumento nos niveis de alavancagem

financeira®, como mostra o Grafico 3.

Gréfico 3: Evolucao da alavancagem financeira (Divida Liquida/EBITDA) das empresas

Gerdau, CSN e Usiminas.
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Fonte: Dados das empresas. Elaboracdo propria.

® Alavancagem financeira medida por meio do indice “Divida Liquida/EBITDA”, sendo Divida Liquida =
Empréstimos e Financiamentos de Curto Prazo + Empréstimos e Financiamentos de Longo Prazo — Caixa e
Equivalentes de Caixa.
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A CSN apesar de ja ter investido na integracdo vertical de sua producéo e ter uma robusta
producdo de minério de ferro advinda de Casa de Pedra e da Namisa, ainda possui um agressivo
plano de investimentos para os proximos anos, de aproximadamente 21 bilhGes de reais, que
incluem a ampliacdo da sua capacidade de mineracdo de minério de ferro e logistica
(predominantemente a ferrovia Transnordestina), além de aumento da sua capacidade de
producdo cimento e uma usina de producgéo de acos longos no Brasil, fato que justifica o seu

crescente grau de alavancagem.

J& a Usiminas também tem um plano de investimentos substanciais para expandir a sua
producdo de minério de ferro por meio de sua subsidiaria Mineracdo Usiminas (MUSA), além de
almejar a autossuficiéncia de energia, tornando-a menos vulneravel a fraca demanda de aco.
Gerdau, por sua vez, como uma produtora de acos longos, beneficia-se principalmente da
recuperacdo na atividade de construcdo civil, mas também tém focado seus investimentos
recentes para se tornar autossuficiente em minério de ferro e energia elétrica, além de um recente
investimento em uma usina de acos planos, tendo uma plano de investimentos até 2017 de 8,5

bilhdes de reais.

Portanto, as trés principais siderurgicas brasileiras de capital enfrentam um risco de
alavancagem, planejando grandes investimentos para melhorar a sua competitividade e ampliar a
sua autossuficiéncia durante um periodo de margens menores e fraco poder de precificacao.
Fracos resultados operacionais e investimentos pesados tém pressionado os indicadores de crédito
e rentabilidade para as trés empresas desde 2009. Suas margens cairam abaixo de niveis

historicos, e seus niveis de alavancagem aumentaram consideravelmente.
Partindo desta analise podemos concluir que:

(1) As importagdes continuardo a ser uma parte permanente do mercado interno, dado que
as importacdes ajudam no controle da inflagdo. Como resultado, estas importa¢fes contribuem
para as margens mais baixas e aumento da dificuldade de ganhos entre os produtores de ago do
Brasil. O persistente excesso de capacidade de producdo de aco em todo 0 mundo deve manter as
importagcfes com precos baixos que vem para o mercado brasileiro em um ritmo acelerado no

curto e médio prazo, a despeito das iniciativas governamentais para combater a importacao.
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(if) A producdo de aco da China e a demanda doméstica continuardo a ser um fator
importante para a industria siderdrgica global, e vdo influenciar os pre¢os do minério de ferro e
do coque. Com as siderurgicas no Brasil aumentando sua propria producdo de minério de ferro
para exportacdo junto com a demanda de minério de ferro da China serdo fatores fundamentais
para sustentar suas margens, como resultado de uma participacdo cada vez maior da receita

advinda da venda de minério de ferro em seus resultados consolidados.

(iii) A industria siderdrgica do Brasil, assim como toda a industria brasileira, precisa de
solucBes de longo prazo para os seus desafios especificos, que incluem diversos gargalos
logisticos, a falta de infraestrutura adequada, e uma carga tributaria pesada quando comparada a

outros paises.
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4, ANALISE DA ADERENCIA ENTRE OS PRECOS ESTIMADOS E PRATICADOS
Partiremos agora para a analise da aderéncia entre os precos estimados e praticados na
BM&F Bovespa no caso da Usiminas (USIM5), e na New York Stock Exchange (NYSE) no caso
da Gerdau (GGB) e CSN (SID). Os dados utilizados nas analises encontram-se no apéndice 1 e as
sintaxes utilizadas na analise e modelagem dos dados por meio do software estatistico
disponibilizado pelo Statistical Analysis Software (SAS) encontram-se no apéndice 2.

41 METODOLOGIA
A metodologia de analise dos dados sera feita através de 3 etapas listadas a seguir:

12 Etapa: Amostra

Para a analise serdo utilizados os precos de fechamento do ultimo dia de cada més das
acoes da Usiminas (USIM5) na BM&FBOVESPA e no caso da Gerdau (GGB) e CSN (SID), os
precos de fechamento do ultimo dia Gtil de cada més na New York Stock Exchange (NYSE) para o
tratamento estatistico dos dados serd utilizado o software estatistico disponibilizado pelo
Statistical Analysis Software (SAS). O uso dos dados em uma base mensal ao invés de diaria se
justifica pelo fato dos valores projetados para os pregos das agdes variarem muito pouco em uma

base diaria, fato que poderia comprometer a analise dos dados.

O uso das ADRs (American Depositary Receipt) da Gerdau e CSN se justifica pelo fato
destas serem as mais utilizadas como padrdo de analise pelos analistas, ou seja, sdo utilizadas
como os tickers padrdo para o estabelecimento dos target prices e portanto, conferem a maior
amostra possivel para determinar o consenso de mercado da Bloomberg. Ja a Usiminas, pelo fato
de ndo ter ADRs, € a Unica siderargica que os analistas de mercado utilizam como padréo o seu
ticker na BM&FBOVESPA para estabelecer o seu respectivo target price.

O consenso de mercado para o target price, ou “BEST TARGET PRICE” para os
préximos 12 meses da Bloomberg é calculado com base na média aritmética simples dos valores
publicados pelos analistas, sendo incluidos apenas os valores publicados nos ultimos 3 meses a

data da consulta.
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Para a obtencdo das duas amostras (precos estimados e precos praticados), foram
utilizados dados obtidos a partir do sistema de dados da Bloomberg para as a¢6es da Usiminas
(USIM5) negociadas na BM&FBOVESPA e para as agdes da Gerdau (GGB) e CSN (SID)
negociadas na New York Stock Exchange (NYSE) no periodo de 2005 a 2012 em uma base diéria,
sendo utilizado o preco de fechamento para 0s precos praticados das respectivas empresas no
ultimo dia util de cada més. Portanto, para a selecdo da amostra, além da selecdo temporal

também foram utilizados critérios relacionados a disponibilidade dos dados.

Por fim, serd feita a transformacao logaritmica dos dados, de modo a facilitar a analise dos
dados. A transformacéo logaritmica se justifica pelo fato de tornar constante a variancia da série,
além de remover a tendéncia exponencial e outros tipos de comportamentos ndo lineares nos
dados da série. Outro aspecto que torna interessante transformar as observacGes para a forma
logaritmica é que o proprio valor dos coeficientes do modelo fornecem diretamente as
elasticidades, sendo isso um elemento muito importante para aqueles que trabalham em
economia. (MARGARIDO et al, 1999)

2% Etapa: Teste de Dickey-Fuller e transformacéo dos dados

Partindo dos dados, primeiramente vamos avaliar as series de modo a definir se elas séo
ou ndo estacionarias utilizando o teste de Dickey-Fuller (1979). Séries estacionarias
apresentariam, de acordo com Guijarati (2006), um comportamento constante no tempo, ou seja,
tenderiam a convergir para um valor médio constante e sua variabilidade ndo muda conforme o
tempo, ja séries ndo estacionarias apresentariam uma variancia que ndo é constante no tempo ou

apresenta relacdes entre os valores presentes e defasados que modificam-se com o tempo.

Particularmente para a analise proposta, este teste apresenta uma grande relevancia dado
que a analise da relacdo entre séries que apresentam comportamentos ndo sistematicos pode levar
a conclusdes equivocadas e sem sentido. Além disso, evita-se a ocorréncia de relagéo espdria, ou
seja, quando a andlise estatistica sugere falsamente uma associacao significativa entre duas séries,
quando na verdade ndo ha nenhuma relagdo de causa e efeito entre as mesmas, indicando uma

falsa relacdo de causa e efeito. Esta relacdo geralmente é resultante do fato das séries ndo
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estacionérias apresentarem uma tendéncia comum no tempo, seja ela de crescimento ou de

decrescimento, o que gera um falso grau de correlacdo. (GUJARATI, 2006)

Logo, de modo a evitar a relagdo espdria, apos a analise da estacionariedade da série, caso
seja necessario, faremos a transformacéo da série ndo estacionaria em estacionaria, por meio da
diferenca, ou seja, AY; = Y; — Y(,_j, sendo tiradas n diferencas até que a série ndo estacionaria se
transforme em estacionaria. Assim, ao invés da relacdo entre Y; e X, teremos uma relacdo entre
AY; e AX;: AY; = a + BAX; + e; . Logo, segundo Guijarati (2006), este modelo por diferencga de
variaveis captaria mais as mudancas que acontecem de um periodo para o outro, apesar de captar

mais a relacGes de curto prazo.

O teste de Dickey-Fuller (1979) sera aplicado em cada uma das amostras (precos
realizados e precos projetados) para se determinar a estarionariedade ou ndo estacionariedade das
amostras. O teste sera realizado via uso da estatistica de teste proposta por Dickey e Fuller, ou
estatistica de teste 7 (tau) e a estatistica de teste F. Outro ponto importante € que a andlise ira
referir-se ao lag (defasagem) zero, ou seja, 0 que importa em termos de analise de raiz unitéria é
o valor do teste T (tau) ou do teste F (quando se tratar de hip6tese conjunta), ambos associados

com a defasagem de ordem zero.

Para isto, partiremos da equagdo Y; = pY;_; + e; e faremos um teste de hipoteses para as
seguintes hipoteses:

{HO: p=1 (série ndo estacionaria)
Hi:p<1 (série estacionaria)

A andlise da estatistica de teste sera feita mediante o uso de um intervalo de confianca de
90%. Caso seja constatada a ndo estacionariedade da série, serd realizado o procedimento da
diferenca, conforme descrito acima, para transformar as amostras ndo estacionarias em
estaciondrias. Sendo este procedimento repetido até que as amostras apresentem pelo critério do
teste de Dickey-Fuller (1979) caracteristicas de uma série estacionaria.
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32 Etapa: Teste de causalidade de Granger

Apos a transformacédo da série ndo estacionaria em estaciondria, seré efetuado o teste de
causalidade de Granger (1969), que basicamente consiste em um método mais refinado do que o
uso de simples correlacdes entre varidveis. Tal distincdo é fundamental, dado que uma
correlacdo nao implica por si s6 em causalidade no tempo (relacdo de causa e efeito). Ou seja, em
séries temporais, eventos passados podem causar eventos presentes, mas eventos presentes nao

podem causar eventos passados.

Segundo Gujarati (2006), o teste de causalidade de Granger basicamente procura
determinar a existéncia de sentido causal entre duas varidveis, ou seja, se X Granger causa 'Y ou Y

Granger causa X, IOgO, estimam-se as SegUintes regressﬁes:
Yt =a+ Z?=1 ant—j + Z?=1 b]Xt—] F i, (18)

Xt =a+ Z]?=1 CtXt—j + Z?=1 d]Yt—] F i, (19)

No caso em analise, partimos do pressuposto de que ha uma causalidade unilateral entre
as variaveis, ou seja, de que apenas 0 preco projetado em t ou t-j possa afetar o preco
realizado/praticado e ndo a causalidade contraria, dado que os pregos projetados advém dos
modelos de valuation e estes teoricamente ndo dependem dos precos praticados em t ou t-j.
Partindo do uso do modelo apresentado na equacédo (18), vamos testar as seguintes hipdteses para
até 12 defasagens temporais em X e Y, sendo Y;_; para os pregos praticados e X,_; para 0s pregos
projetados, partindo do pressuposto apresentado pelos analistas de mercado que projetam 0s seus
target prices no momento t, com um horizonte de previsdo de 12 meses a frente:

HO:bj =0
{Hlb] #0

Portanto, a partir da analise da estatistica de teste de Wald e da significancia apresentada
pelo SAS, chegaremos a uma conclusao a respeito do impacto que as variaveis independentes, no
caso desta analise, os pregos projetados para as acOes selecionadas, teriam sobre a variavel
dependente, no caso, 0s precos realizados das a¢des selecionadas. A analise da estatistica de teste

sera feita mediante o uso de um intervalo de confianca de 90%.
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4.2  ANALISE DOS DADOS

Partiremos agora para a analise dos dados utilizando a metodologia acima descrita para
cada uma das empresas citadas (Usiminas, CSN e Gerdau).

4.2.1 Usiminas

Partindo da metodologia de andlise, chegamos a uma amostra de 96 dados,
disponibilizados no Anexo 1 do Apéndice 1, sendo um para cada respectivo més, comegando em
janeiro e terminando em dezembro, para o periodo entre 2005 e 2012. Seguindo as etapas
descritas na metodologia, primeiramente vamos ajustar as amostras por meio da transformagéo de
ambas as amostras por meio de seu logaritmo natural In(prat) e In(proj), no caso, utilizaremos
“prat” para os precos praticados/realizados e “proj” para os pregos projetados. ApOS isto,
chegamos ao Gréfico 4, que mostra a evolucdo do logaritmo natural dos precos praticados e
projetados das a¢Ges da Usiminas no periodo de janeiro de 2005 a dezembro de 2012,

Gréfico 4: Evolucao do logaritmo natural dos pregos praticados e projetados das acbes da
Usiminas entre janeiro de 2005 e dezembro de 2012.
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Fonte: Dados das empresas e Bloomberg. Elaboragao propria.

Analisando graficamente o comportamento das amostras ao longo do tempo, é observavel
a ndo estacionariedade existente em ambas as amostras, apesar da transformacao logaritmica de

ambas as amostras. Para testarmos, efetivamente, a ndo estacionariedade das amostras, faremos o
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teste de Dickey-Fuller utilizando o software estatistico SAS para chegar a seguinte tabela de
resultados.

Tabela 4: Teste de Dickey-Fuller para o logaritmo natural dos precos praticados e

projetados das acdes da Usiminas.

Variavel Tipo Defasagens Tau Significancia F  Significancia
Zero Mean' 0 -0,16 0,6248 - -
In (prat)  Single Mean? 0 -1,56 0,4995 1,22 0,7626
Trend® 0 -1,71 0,7390 1,88 0,8017
Zero Mean' 0 -0,46 0,5123 - -
In (proj)  Single Mean? 0 -0,35 0,9114 0,15 0,9900
Trend® 0 -0,81 0,9608 3,50 0,4853

1 modelo sem constante e sem tendéncia.
2 modelo somente com constante.

3 modelo com constante e com tendéncia.

Fonte: Bloomberg e SAS. Elaboragao propria.

Partindo dos resultados expostos na Tabela 4, verificamos que para ambas as variaveis
(precos projetados e praticados), as estatisticas de teste 7 (tau) e F apresentaram significancias
muito superiores ao maximo estipulado na metodologia de andlise (10%) nos trés casos (zero
mean, single mean e trend), o que nos leva a ndo rejeitar a hipdtese Ho dada a alta probabilidade
de erro ao rejeitar a hipotese Ho, portanto, podemos concluir que ambas as variaveis sdo nédo
estacionérias.

Logo, conforme a metodologia, vamos tirar a primeira diferenca, de modo a transformar
as séries ndo estacionarias em estacionarias para prosseguirmos com a analise dos dados.

Para isto, foi tirada a primeira diferenca segundo as formulas (21) e (22):

din(prat,) = In(prat;) — IN(Prati_1) ... (21)

din(proj;) = In(Proj;) — IN(Proji_q1) oo (22)

Apos tirarmos as diferencas, chegamos a seguinte amostra ilustrada no Grafico 5.
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Gréfico 5: Evolucao da diferenca do logaritmo natural dos pregos praticados e projetados
das ac¢Oes da Usiminas entre janeiro de 2005 e dezembro de 2012.
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Fonte: Dados das empresas e Bloomberg. Elaboragao propria.

Ao analisar graficamente o Gréafico 5, podemos averiguar que ambas as séries agora
apresentam um padrdo estacionario ap0s tirar a primeira diferenca, portanto, para confirmarmos

tal afirmacdo, faremos novamente o teste de Dickey-Fuller utilizando o software estatistico SAS
conforme ilustra a Tabela 5 a sequir.

Tabela 5: Teste de Dickey-Fuller para a primeira diferenca do logaritmo natural dos precos
praticados e projetados das acdes da Usiminas.

Variavel Tipo Defasagens Tau Significancia F  Significancia
Zero Mean' 0 -7,69  <,0001 -
din (prat) Single Mean? -7,65 <,0001 29,29 0,0010

0
Trend? 0 -7,61 <,0001 29,06 0,0010
Zero Mean' 0 -5,63 <,0001 -
0
0

-5,61 <,0001 15,74 0,0010
-5,73 <,0001 16,49 0,0010

din (proj)  Single Mean?
Trend?

1 modelo sem constante e sem tendéncia.
2 modelo somente com constante.

3 modelo com constante e com tendéncia.

Fonte: Bloomberg e SAS. Elaboragao propria.
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De acordo com os dados da Tabela 5, diferentemente dos dados apresentados na Tabela 4
para o teste de Dickey-Fuller, agora as significancias das estatisticas de teste t (tau) e F apos feita
a primeira diferenca do logaritmo natural tanto para os precos praticados quanto 0S pregos
projetados das acdes da Usiminas apresentaram valores dentro da significancia (10%) para os trés
casos (zero mean, single mean e trend). Logo, podemos rejeitar a hipétese Ho, dada a baixa
probabilidade de erro que incorremos ao afirmar que ambas as variaveis sdo estacionérias.

A proxima etapa é o teste de causalidade de Granger. Este sera feito considerando o
seguinte modelo autorregressivo para descobrir se os dados defasados em t-j influem na
volatilidade do preco praticado no periodo t, no caso, foi calculado o teste para até 12 defasagens,

conforme descrito na metodologia.

n n
din(prat;) = a + z Bj dln(pratt_j) + Z 6; din(proj,—;)
i=1 i=1

Ap0s a andlise dos dados chegamos a seguinte tabela com os dados compilados do SAS

para o teste de causalidade de Granger, dado o0 modelo apresentado.

Tabela 6: Teste de causalidade de Granger para a acdo da Usiminas.

Defasagens Teste Wald Significancia Decisao
1 0.78 0.3781 N3o Rejeitar Ho
2 2.13 0.3448 Nao Rejeitar Ho
3 3.24 0.3558 Nao Rejeitar Ho
4 3.87 0.4238 Nao Rejeitar Ho
5 4.82 0.4383 N3o Rejeitar Ho
6 4.89 0.5575 N3o Rejeitar Ho
7 5.01 0.6591 N3o Rejeitar Ho
8 5.49 0.7042 N3o Rejeitar Ho
9 6.83 0.6551 N3o Rejeitar Ho
10 7.48 0.6792 N3o Rejeitar Ho
11 12.81 0.3057 N3do Rejeitar Ho
12 8.57 0.7394 N3o Rejeitar Ho

Fonte: Bloomberg, Economatica e SAS. Elaboragao propria.

Ao analisarmos os dados contidos na Tabela 6 e partindo do teste de hip6teses descrito na
metodologia (efetuado conforme o programa descrito no Apéndice 2), podemos constatar que o
teste de causalidade de Granger, medido no caso pela estatistica de teste de Wald, apresentou

para as 12 defasagens, valores superiores ao nivel de significancia estimulado de 10%.
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Portanto, partindo dos testes efetuados com a base de dados que se encontra no Apéndice
1 no anexo 1, chegamos a decisdo de ndo rejeitar a hipotese Ho, ou seja, ndo rejeitamos a
hipdtese de que din(proj._;) para até 12 defasagens ou o delta dos pregos projetados pelos
analistas ndo contribui, no sentido de Granger, para explicar din(prat), , baseado na alta
probabilidade de erro ao rejeitar Ho, acima de 10%, estipulado na metodologia de andlise.
Portanto, o uso dos métodos de valuation anteriormente descritos para se chegar ao preco alvo
dos analistas ndo contribui, no sentido de Granger, para explicar o delta dos precos praticados em
t.

Ao mesmo tempo, ao nao rejeitarmos a hip6tese Ho, estamos afirmando que ndo existe
uma influéncia de din(prat,_;) sobre din(prat). no sentido de Granger, nos levando a
conclusdo de que as variaveis que influenciariam dIn(prat,_;) ndo seriam passiveis de
mensuracdo e modelagem, dado que os precos realizados teriam, de acordo com Fama (1970),
partindo da hipotese da eficiéncia de mercado, um comportamento aleatério, ou random walk,

aonde ndo existiria correlacdo entre os retornos correntes e retornos passados de uma agéo.

4.2.2 Companhia Siderurgica Nacional

Partindo para a analise dos dados da Companhia Siderdrgica Nacional (CSN),
disponibilizados no Anexo 2 do Apéndice 1, e utilizando a metodologia de analise apresentada,
chegamos a uma amostra de 96 dados, sendo um para cada respectivo més, comecando em
janeiro e terminando em dezembro, para o periodo entre 2005 e 2012.

Primeiramente ajustamos as amostras por meio da transformacdo de ambas as amostras
por meio de seu logaritmo natural In(prat) e In(proj), no caso, utilizaremos “prat” para os pregos
praticados/realizados e “proj” para os precos projetados, chegando a partir dos dados ao Grafico 6
a seguir. Lembrando que o uso do logaritmo natural se justifica segundo Margarido et al (1999)
pelo fato da transformacéo logaritmica tornar constante a variancia da série e remover a tendéncia
exponencial além de outros tipos de comportamentos ndo lineares que podem influenciar a sua

amostra.
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Gréfico 6: Evolucao do logaritmo natural dos pregos praticados e projetados das a¢des da
CSN entre janeiro de 2005 e dezembro de 2012.
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Fonte: Dados das empresas e Bloomberg. Elaboragao propria.

Pelo gréafico do comportamento das amostras ao longo do tempo, é observavel a ndo
estacionariedade existente em ambas as séries, In (proj) e In (prat). Para comprovarmos tal
afirmacdo, vamos realizar o teste de Dickey-Fuller para ambas as amostras, logo, a partir do uso

do SAS para a andlise dos dados, chegamos a Tabela 7 com as estatisticas de teste t (tau) e F de
modo a testarmos as hipoteses descritas na metodologia de analise.

Tabela 7: Teste de Dickey-Fuller para o logaritmo natural dos precos praticados e
projetados das a¢oes da CSN.

Variavel Tipo Defasagens Tau Significancia F

Zero Mean’ 0 -0,06 0,6616 -
In (prat)  Single Mean? -1,69 0,4313 1,51 0,6889

0
Trend? 0 -1,01 0,9374 1,86 0,8059
Zero Mean’ 0 0,16 0,7305
0
0

Significancia

-1,81 0,3750 1,82 0,6121
-0,25 0,9909 3,61 0,4628

In (proj)  Single Mean?
Trend®

1 modelo sem constante e sem tendéncia.
2 modelo somente com constante.

3 modelo com constante e com tendéncia.

Fonte: Bloomberg e SAS. Elaboracao propria.
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A partir da Tabela 7, podemos concluir a partir das estatisticas de teste T (tau) e F para
ambas as séries de dados (precos projetados e praticados), que ndo rejeitamos a hipotese Ho de
que ambas as séries sdo ndo estaciondrias. Tal afirmacdo se baseia na estatistica de teste que
apresentou em todos os casos (zero mean, single mean e trend) uma significancia superior ao
limite estabelecido na metodologia de analise, que era de no maximo 10%.

Dada a ndo estacionariedade das amostras comprovada por meio do teste de Dickey-

Fuller, vamos tirar a primeira diferenca, de modo a tentar transformar as séries ndo estacionéarias
em estacionarias para prosseguirmos com a analise dos dados.

Graéfico 7: Evolucéo da diferenca do logaritmo natural dos precos praticados e projetados
das acGes da CSN entre janeiro de 2005 e dezembro de 2012.
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Fonte: Dados das empresas e Bloomberg. Elaboragao propria.

Apds tirarmos as diferencas partindo das formulas (21) e (22) citadas anteriormente,
chegamos a seguinte amostra ilustrada no Grafico 7. Analisando tal grafico, averiguamos que
ambas as séries agora apresentam um padrdo estacionario, logo, de modo a comprovar tal
afirmacéo, realizaremos novamente o teste de Dickey-Fuller para as diferencas dos logaritmos

naturais dos precos praticados e projetados das a¢es da CSN. Utilizando o SAS, chegamos aos
seguintes resultados apresentados na Tabela 8.
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Tabela 8: Teste de Dickey-Fuller para a primeira diferenca do logaritmo natural dos precos
praticados e projetados das agdes da CSN.

Variavel Tipo Defasagens Tau Significancia F  Significancia
Zero Mean’ 0 -6,75 <,0001 - -
din (prat) Single Mean? 0 -6,72 <,0001 22,58 0,0010
Trend® 0 -6,90 <,0001 23,92 0,0010
Zero Mean’ 0 -7,67 <,0001 - -
0
0

din (proj)  Single Mean? -7,63 <,0001 29,10 0,0010
Trend? -7,67 <,0001 29,57 0,0010

1 modelo sem constante e sem tendéncia.
2 modelo somente com constante.

3 modelo com constante e com tendéncia.

Fonte: Bloomberg e SAS. Elaboragao propria.

Analisando os dados da Tabela 8 para comprovar a estacionariedade das amostras,
chegamos a conclusdo de que baseado nas estatisticas de teste apresentadas, podemos rejeitar Ho,
ou seja, podemos afirmar que as séries din (prat) e dIn (proj) sdo estacionarias na primeira
diferenca. O fato que nos permite fazer tal afirmacdo é o nivel de significancia, ou a maxima
probabilidade de erro tolerada, estar bem abaixo do estipulado na metodologia de analise, de
10%, para todos os casos (zero mean, single mean e trend) e nos dois testes realizados, o teste t
(tau) e F.

Apos a comprovacdo da estacionariedade das duas amostras por meio do teste de Dickey-
Fuller, utilizaremos o seguinte modelo autorregressivo para descobrir se os dados defasados em t-
j influem na volatilidade do preco praticado no periodo t, no caso, para um periodo de até 12

defasagens, conforme descrito na metodologia.

n n
din(prat;) = a + Z Bj dln(pratt_j) + Z 6; dIn(proj,—;)
i=1 i=1

Partindo da base de dados apresentada no anexo 2 do apéndice 1 juntamente com o
modelo autorregressivo descrito acima, podemos efetuar o teste de causalidade de Granger para

o0s dados, chegando a Tabela 9 ilustrando o resultado dos testes efetuados por meio do SAS.
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Tabela 9: Teste de causalidade de Granger para a a¢éo da CSN.

Defasagens Teste Wald Significancia Decisao
1 0.05 0.8247 N3ao Rejeitar Ho
2 0.31 0.8584 N3o Rejeitar Ho
3 0.17 0.9822 N3o Rejeitar Ho
4 0.38 0.9838 N3o Rejeitar Ho
5 2.03 0.8451 N3ao Rejeitar Ho
6 3.08 0.7985 N3o Rejeitar Ho
7 2.39 0.9348 N3o Rejeitar Ho
8 1.40 0.9942 N3o Rejeitar Ho
9 1.77 0.9947 N3ao Rejeitar Ho
10 2.56 0.9900 Nao Rejeitar Ho
11 5.15 0.9239 N3o Rejeitar Ho
12 4.23 0.9789 N3o Rejeitar Ho

Fonte: Bloomberg, Economaética e SAS. Elaboragéo propria.

Analisando os dados contidos na Tabela 9 e efetuando o teste de hipoteses descrito na
metodologia de analise por meio dos programas descritos no apéndice 2, podemos constatar que o
teste de causalidade de Granger, medido pela estatistica de teste de Wald, apresentou valores
superiores ao nivel de significancia estipulado de 10% para todas as 12 defasagens, segundo os
dados coletados do SAS.

Assim sendo, chegamos a decisdo de ndo rejeitar a hipdtese Ho, ou seja, ndo rejeitamos a
hipotese de que dln(proj._;) para até 12 defasagens ou o delta dos precos projetados pelos
analistas ndo contribui, no sentido de Granger, para explicar din(prat); , baseado na alta
probabilidade de erro ao rejeitar Ho, acima de 10%, estipulado na metodologia de andlise.
Portanto, o uso dos métodos de valuation anteriormente descritos para se chegar ao prego alvo
dos analistas, ndo contribui, no sentido de Granger, para explicar o delta dos precos praticados

das acdes da CSN em t.

Da mesma forma que no caso da Usiminas, ao ndo rejeitar a hipotese Ho, estamos
afirmando que ndo existe uma influéncia de din(prat,_;) sobre din(prat), no sentido de
Granger, sendo que as variaveis que influenciam dln(prat,_;) nédo séo passiveis de mensuragao e
modelagem. O que nos leva a acreditar que, conforme Fama (1970), partindo da hipbtese da
eficiéncia dos mercados, din(prat,_;) teria um comportamento aleatorio, ou random walk,

aonde n&o existiria correlagdo entre os seus retornos correntes e passados.
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4.2.3 Gerdau

Agora para a Gerdau, chegamos a uma amostra de 96 dados apresentada no Anexo 3 do
Apéndice 1, sendo cada um para cada més, comegando em janeiro e terminando em dezembro,
para o periodo entre 2005 e 2012. Partindo das etapas descritas na metodologia, primeiramente

vamos ajustar as amostras por meio da transformacgdo de ambas as amostras por meio de seu

logaritmo natural In(prat) e In(proj), no caso, utilizaremos “prat” para os pregos

praticados/realizados e “proj” para os pregos projetados. Com isto, chegamos ao Grafico 8.

Gréfico 8: Evolucao do logaritmo natural dos pregos praticados e projetados das a¢des da
Gerdau entre janeiro de 2005 e dezembro de 2012.
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Fonte: Dados das empresas e Bloomberg. Elaboragao propria.

Graficamente, o comportamento das amostras ao longo do tempo apresenta uma néo

estacionariedade para ambas as séries, In (proj) e In (prat). De modo a confirmar esta ndo
estacionariedade, vamos realizar o teste de Dickey-Fuller com o auxilio do SAS para a analise de
ambas as amostras, chegando assim nos dados mostrados na Tabela 10.
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Tabela 10: Teste de Dickey-Fuller para o logaritmo natural dos precos praticados e
projetados das ac¢des da Gerdau.

Variavel Tipo Defasagens Tau SignificAncia F  Significancia
Zero Mean' 0 0,17 0,7331 - -
In (prat)  Single Mean? 0 -2,24 0,1931 2,71 0,3879
Trend® 0 -1,88 0,6556 2,52 0,6776
Zero Mean' 0 0,43 0,8045 - -
In (proj)  Single Mean? 0 -2,19 0,2095 2,76 0,3766
Trend® 0 -1,40 0,8540 2,66 0,6500

L modelo sem constante e sem tendéncia.
2 modelo somente com constante.

3 modelo com constante e com tendéncia.

Fonte: Bloomberg e SAS. Elaboragao propria.

A Tabela 10 nos permite afirmar que ambas as séries, In (proj) e In (prat), sdo séries ndo
estacionarias. Tal afirmacdo parte da analise da significancia dos testes 7 (tau) e F, que
apresentaram um nivel de significAncia alto, ou seja, acima dos 10% estabelecidos na
metodologia de andlise, 0 que permite ndo rejeitar a hipdtese Ho, dada a alta probabilidade de

erro ao afirmar o contrario.

Dada a néo estacionariedade das amostras comprovada na Tabela 10, tiramos a primeira
diferenca para as séries In (proj) e In (prat) a partir das formulas (21) e (22) citadas

anteriormente, chegando a dIn (prat) e din (proj), respectivamente.

Apds este processo, chegamos a seguinte amostra ilustrada no Grafico 9. Novamente
observando o gréfico apo6s feita a primeira diferenca de ambas as séries e chegamos a conclusao
de que ambas as séries de dados agora apresentam uma tendéncia estacionéria, que deve ser

comprovada por meio da aplicacdo do teste de Dickey-Fuller as novas amostras.
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Gréfico 9: Evolucao da diferenga do logaritmo natural dos pregos praticados e projetados
das acOes da Gerdau entre janeiro de 2005 e dezembro de 2012.
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Fonte: Dados das empresas e Bloomberg. Elaboragéo propria.

Os resultados do teste de Dickey-Fuller ilustrado na Tabela 11 mostram que partindo dado
um nivel de significancia de 10% descrito na metodologia de analise, podemos afirmar que as
novas amostras obtidas a partir da primeira diferenca para In (proj) e In (prat) apresentam
caracteristicas de séries estacionarias. Tal afirmacdo é confirmada pelo baixo nivel de

significancia apresentado pelas estatisticas dos testes 7 (tau) e F para todos os casos testados
(zero mean, single mean e trend).

Tabela 11: Teste de Dickey-Fuller para a primeira diferenca do logaritmo natural dos
precos praticados e projetados das agdes da CSN.

Variavel Tipo Defasagens Tau Significancia F

Zero Mean’ 0 -7,75 <,0001
din (prat) Single Mean? -7,72 <,0001 29,82 0,0010

0
Trend? 0 -7,74 <,0001 29,99 0,0010
Zero Mean’ 0 -7,64 <,0001
0
0

Significancia

-7,63 <,0001 29,14 0,0010
-7,78 <,0001 30,29 0,0010

din (proj)  Single Mean?
Trend®

1 modelo sem constante e sem tendéncia.
2 modelo somente com constante.

3 modelo com constante e com tendéncia.

Fonte: Bloomberg e SAS. Elaboragao propria.
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Em seguida, apos constatarmos a estacionariedade das amostras apds a primeira diferenca,
partiremos de um modelo autorregressivo para averiguar a influéncia de t-j na volatilidade do
preco praticado no periodo t para um periodo de até 12 defasagens, conforme descrito na

metodologia.

n n
din(prat;) = a + Z Bj dln(pratt_j) + z 6; dIn(proj,—;)
i=1 i=1

Utilizando a base de dados apresentada no Anexo 3 do Apéndice 1 e os programas
descritos no Apéndice 2, efetuamos o teste de causalidade de Granger para os dados, chegando a

Tabela 12 que ilustra o resultado dos testes efetuados por meio do SAS.

Tabela 12: Teste de causalidade de Granger para a acdo da Gerdau.

Defasagens Teste Wald Significancia Decisdao
1 0.15 0.6961 N3do Rejeitar Ho
2 0.30 0.8618 Ndo Rejeitar Ho
3 6.09 0.1075 Nao Rejeitar Ho
4 12.08 0.0168 Rejeitar Ho
5 13.66 0.0179 Rejeitar Ho
6 13.53 0.0353 Rejeitar Ho
7 15.28 0.0326 Rejeitar Ho
8 14.73 0.0647 Rejeitar Ho
9 17.29 0.0444 Rejeitar Ho
10 18.50 0.0471 Rejeitar Ho
11 22.84 0.0186 Rejeitar Ho
12 22.24 0.0349 Rejeitar Ho

Fonte: Bloomberg, Economaética e SAS. Elaboracéo propria.

A andlise dos dados fornecidos pelo SAS para o teste de causalidade de Granger de
din(prat,_;) e din(proj._;) para até 12 defasagens dos dados relativos a Gerdau, fornecem
dados suficientes para conclusdes diferentes das alcangadas para 0s mesmos testes realizados nos
casos da CSN e Usiminas, dado que obtivemos um nivel de significancia dentro do nivel
estipulado de no maximo 10% a partir da 4° defasagem.

Baseado nos dados apresentados na Tabela 12, chegamos a conclusdo de que a
significancia a partir da 4% defasagem permite rejeitar a hipotese Ho, de que no sentido de

Granger, din(proj,_;) a partir da 4% até a 12% defasagem influéncia de alguma forma din(prat),.
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E de que da 1? defasagem até a 3* defasagem de dIn(proj,_;), ndo rejeitamos a hipdtese Ho de
que din(proj;_;) influéncia de alguma forma din(prat), , no sentido de Granger.

Tais resultados podem indicar que no caso especifico da Gerdau, os analistas de mercado
possuem uma melhor percepcédo da empresa, fato que se expressa diretamente em seus modelos
de valuation para a empresa e se traduzem, consequentemente para 0s seus pregos projetados, que
acabam influenciando, no sentido de Granger, o preco praticado. Tal fato pode ser resultado de
uma melhor relacdo da empresa com os analistas de mercado e com o mercado em geral,
resultado de uma melhor e maior transparéncia das informagdes fornecidas pela empresa, além de
melhores préaticas na relagdo com investidores e governanga corporativa, gerando uma melhor
previsibilidade dos fluxos de caixa da empresa, e uma maior confiabilidade do mercado com
relacdo as informacdes apresentadas pelos analistas, indo de encontro com a conclusdo de
Camargos et al (2003) de que um maior volume de informagdes, de transparéncia e de abertura
nas negociagdes (disclosure), acaba se refletindo de forma instantanea nos precos, resultando em
estimativas mais precisas por parte do mercado.

Esta melhor transparéncia e boa relacdo com os investidores se comprova pelo fato da
empresa ter ganhado constantemente diversos prémios, no ano de 2012, sendo a maioria deles
obtido por meio de pesquisas e indicacdes realizadas por profissionais do mercado financeiro,
dentre eles: (i) Institutional Investor magazine - Best Investor Relations - 1° lugar — Metals &
Mining Sector — indicacdo analistas Sell Side e Buy Side; (ii) Institutional Investor Magazine -
Best CFO - 1° lugar — Metals & Mining Sector — indicacdo analistas Sell Side e Buy Side; (iii)
Institutional Investor Magazine - Best IR Professional — 1° lugar — Metals & Mining Sector —
indicacdo analistas Sell Side e Buy Side; (iv) Prémio Troféu Transparéncia concedido pela
ANEFAC-FIPECAFI-SERASA.

Portanto, no caso da Gerdau, podemos dizer que partindo do teste de causalidade de
Granger realizado para até 12 defasagens e do teste de hipdteses realizado, a defasagem de

din(proj._;) a partir da 4* defasagem até a 12° defasagem € relevante na definicdo de

din(prat),, no sentido de Granger, dado que a margem de erro ao fazer tal afirmagédo é de no
méaximo 10%, dentro do intervalo de confianga estabelecido de 90%. Porém, ndo podemos
afirmar a magnitude marginal que cada varidvel defasada a partir da 4% defasagem até a 122

defasagem contribui para din(prat),, dada a restricdo tedrica que o teste de causalidade de
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Granger oferece e devido ao fato de que tal anélise estatistica ndo cabe no escopo de anélise deste
trabalho, sendo um possivel caminho de contribuicéo para futuros trabalhos.
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5. CONCLUSAO

A partir das contribuigdes de Damodaran (2007), Copeland et al (2000), Ehrbar (1999),
Koller et al (2010), Mantelanc et al (2005) e P6voa (2004) acerca de como precificar e mensurar
o valor intrinseco de uma empresa chegamos a diversos métodos, cada um com seus pontos
positivos e negativos, sendo eles: (i) Fluxo de Caixa Descontado (DCF), (ii) Multiplos, (iii) EVA,
(iv) Preco Médio Ponderado e (v) Valor contébil.

Partindo destes métodos de avaliacdo do valor de uma empresa ou valuation, as pesquisas
realizadas por Martelanc et al (2005), Silva (2006) e Bruner et al (1998) constatam que
efetivamente no mercado o método mais utilizado para efetuar o valuation de uma empresa é o
do DCF, pois reflete uma abordagem analitica mais acurada e refinada. Porém, tais pesquisas nao
negam a eficiéncia do uso de dois ou até trés métodos diferentes para chegar a uma melhor

avaliagéo.

Cabe citar a ressalva de Tozzini (2008) que afirma que inicialmente tais métodos podem
parecer simples em sua aparéncia, porém a avaliacdo de empresas é bem mais complexa quando
analisada em detalhes, dado que determinar quanto dinheiro pode-se obter de um negocio implica
em um complexo exercicio de futurologia. Logo, analisando todos estes métodos de valuation,
chegamos a concluséo de que tais modelos apesar de serem estritamente quantitativos, dependem
fundamentalmente de varidveis qualitativas em sua modelagem, bem como do critério que cada
analista utiliza na analise, carregando em tais critérios a experiéncia e visdo do analista acerca da

empresa.

Neste contexto, Damodaran (2007) afirma que ndo devemos esquecer que o valor de uma
empresa pode ser irrelevante ao final, contanto que exista um “bigger fool” (que pode ser
traduzido como uma pessoa boba, ingénua) que esteja disposto a vender ou comprar tal empresa,
fato que comprova a passividade de manipulacdo de valor por parte do analista, embora em um

cenario ideal os valores devessem convergir a um valor comum.

Apds todas estas ressalvas e conclusdes, partimos para uma analise mais detalhada dos
target prices ou precos alvo determinados pelos analistas de mercado para uma determinada
acdo. E neste contexto que se inserem as empresas siderdrgicas, que especificamente no caso

brasileiro, que nos Gltimos anos enfrentou uma grande volatilidade nas a¢des do setor (Gerdau,
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Usiminas e CSN), o que tornou dificil e incerto a projecdo de seus fluxos de caixa, bem como o
valor de seus ativos, o que resultou em divergéncias de opinido por parte dos analistas de
mercado. De modo a constatar a real eficacia, foi analisada uma amostra dos precos projetados e
realizados em uma periodicidade mensal, de modo a se realizar diversos testes estatisticos para

comprovar ou ndo a eficécia e relevancia da anélise destes analistas.

Para a andlise em questdo, foi selecionado o uso do método de analise de causalidade
criado por Granger (1969), o teste de causalidade de Granger, que basicamente consiste em um
método mais refinado do que o uso de simples correlacdes entre varidveis, para evitar a relacdo
espuria, dada a tendéncia ndo estacionaria destas séries de dados, o que poderia mostrar uma falsa

correlacdo entre ambas as séries, projetadas e realizadas.

A analise dos dados por meio do teste de causalidade de Granger chegou a resultados
interessantes. No caso da CSN e Usiminas, através do teste de causalidade de Granger chegamos
a concluséo de que no sentido de Granger, o delta do logaritmo natural dos precos projetados no
periodo t e em t-n, no caso até n=12, ndo contribuem para a definicdo do delta do logaritmo
natural dos precos realizados, dado o modelo autorregressivo de anélise utilizado. Logo, no caso
destas empresas, partindo da hipotese de eficiéncia de mercado, podemos supor que a variagao
dos seus precos teriam um comportamento aleatério, ou random walk, ou seja, a correla¢do entre

seus retornos correntes e seus retornos passados seria zero (FAMA, 1970).

No caso da Gerdau, o teste de causalidade de Granger apresentou resultados diferentes, no
sentido de que apds uma certa defasagem, os precos projetados, dado o modelo autorregressivo
de analise, apresentaram relevancia na determinacdo dos precos realizados no periodo t, o que de
certa forma seria em linha com o que os analistas propdem, de se antecipar ao movimento do
mercado. Tal fato pode ser o reflexo de uma melhor relacdo da empresa com o mercado, indo de
encontro com a conclusdo apresentada por Camargos et al (2003), no sentido de que uma maior
transparéncia de informacgOes e estratégias possibilitam uma maior facilidade por parte dos
analistas de estimar e constatar os fluxos de caixa futuros da empresa, resultando assim em uma
maior credibilidade do mercado com relacdo as andlises realizadas pelos analistas sobre a
Gerdau. Porém, pela presente analise ndo é possivel afirmar qual seria a contribuicdo marginal da

defasagem de cada prego projetado, dado o modelo autorregressivo de analise. O que podemos
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afirmar é que de alguma forma os precos projetados no caso da Gerdau auxiliam a explicar o
preco realizado.

Ap0s as andlises estatisticas, podemos afirmar que no caso das empresas siderdrgicas de
capital aberto (CSN, Gerdau e Usiminas), e baseado nos testes de causalidade de Granger
realizados para os periodos defasados e no modelo autorregressivo utilizado para a anélise, as
estimativas dos analistas influenciam as decisdes do mercado, pois ao se provar verdadeira no
caso da Gerdau, acaba invalidando a tese de que os mesmos ndo influenciariam 0s precos
realizados.

Portanto, apesar de estritamente quantitativos, os modelos de valuation de alguma forma
contribuem para quantificar o valor intrinseco das empresas de capital aberto do setor siderdrgico
no Brasil (CSN, Gerdau e Usiminas), partindo do pressuposto de que a volatilidade destas ac6es
seja afetada por diversos fatores qualitativos que os analistas de mercado de alguma forma
conseguem captar e quantificar, de modo a gerar uma projecdo consistente e que acaba

influenciando o preco realizado das acdes destas empresas e, logo, do mercado.
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USIMINAS
Anexo 1: Precos praticados e projetados — USIM5

Consenso Preco praticado In (consenso) In (praticado) din (consenso) din (praticado)
Més/Ano proj prat Inproj (t) Inprat (t) dinproj (t) dinprat (t)

Jan-05 15,598 11,867 2,747 2,474 - -

Feb-05 17,013 15,311 2,834 2,729 0,087 0,255
Mar-05 18,081 12,778 2,895 2,548 0,061 -0,181
Apr-05 18,158 11,111 2,899 2,408 0,004 -0,140
May-05 17,205 10,022 2,845 2,305 -0,054 -0,103
Jun-05 16,267 8,467 2,789 2,136 -0,056 -0,169
Jul-05 16,241 9,504 2,788 2,252 -0,002 0,116
Aug-05 13,499 10,858 2,603 2,385 -0,185 0,133
Sep-05 14,339 11,533 2,663 2,445 0,060 0,060
Oct-05 14,531 10,109 2,676 2,313 0,013 -0,132
Nov-05 16,351 11,489 2,794 2,441 0,118 0,128
Dec-05 15,505 12,356 2,741 2,514 -0,053 0,073
Jan-06 16,585 16,069 2,808 2,777 0,067 0,263
Feb-06 17,830 15,556 2,881 2,744 0,072 -0,032
Mar-06 18,063 17,833 2,894 2,881 0,013 0,137
Apr-06 19,914 17,667 2,991 2,872 0,098 -0,009
May-06 22,030 16,778 3,092 2,820 0,101 -0,052
Jun-06 20,969 17,256 3,043 2,848 -0,049 0,028
Jul-06 21,833 16,667 3,083 2,813 0,040 -0,035
Aug-06 20,981 14,938 3,044 2,704 -0,040 -0,110
Sep-06 21,367 14,444 3,062 2,670 0,018 -0,034
Oct-06 21,454 16,178 3,066 2,784 0,004 0,113
Nov-06 21,015 16,256 3,045 2,788 -0,021 0,005
Dec-06 20,994 17,889 3,044 2,884 -0,001 0,096
Jan-07 21,419 17,822 3,064 2,880 0,020 -0,004
Feb-07 23,301 19,647 3,148 2,978 0,084 0,097
Mar-07 24,491 22,173 3,198 3,099 0,050 0,121
Apr-07 25,534 21,444 3,240 3,065 0,042 -0,033
May-07 27,227 23,778 3,304 3,169 0,064 0,103
Jun-07 28,238 24,444 3,341 3,196 0,036 0,028
Jul-07 29,619 25,713 3,388 3,247 0,048 0,051
Aug-07 31,046 25,971 3,435 3,257 0,047 0,010
Sep-07 31,994 28,444 3,466 3,348 0,030 0,091
Oct-07 33,099 30,222 3,500 3,409 0,034 0,061
Nov-07 33,717 30,300 3,518 3,411 0,018 0,003
Dec-07 32,787 27,167 3,490 3,302 -0,028 -0,109
Jan-08 32,579 27,500 3,484 3,314 -0,006 0,012
Feb-08 36,625 32,667 3,601 3,486 0,117 0,172
Mar-08 38,812 32,800 3,659 3,490 0,058 0,004
Apr-08 43,030 40,580 3,762 3,703 0,103 0,213
May-08 50,839 43,750 3,929 3,778 0,167 0,075
Jun-08 51,630 39,500 3,944 3,676 0,015 -0,102
Jul-08 51,742 34,500 3,946 3,541 0,002 -0,135
Aug-08 48,848 28,600 3,889 3,353 -0,058 -0,188
Sep-08 47,125 20,255 3,853 3,008 -0,036 -0,345
Oct-08 36,451 14,000 3,596 2,639 -0,257 -0,369
Nov-08 32,632 11,685 3,485 2,458 -0,111 -0,181

Dec-08 26,526 13,260 3,278 2,585 -0,207 0,126



Consenso Prego praticado In (consenso) In (praticado) din (consenso) din (praticado)
Més/Ano proj prat Inproj (t) Inprat (t) dinproj (t) dinprat (t)
Jan-09 24,092 14,430 3,182 2,669 -0,096 0,085
Feb-09 21,606 12,965 3,073 2,562 -0,109 -0,107
Mar-09 19,675 14,750 2,979 2,691 -0,094 0,129
Apr-09 19,374 16,100 2,964 2,779 -0,015 0,088
May-09 20,289 19,750 3,010 2,983 0,046 0,204
Jun-09 22,405 20,805 3,109 3,035 0,099 0,052
Jul-09 23,516 22,140 3,158 3,097 0,048 0,062
Aug-09 24,591 22,150 3,202 3,098 0,045 0,000
Sep-09 26,131 23,355 3,263 3,151 0,061 0,053
Oct-09 27,707 23,000 3,322 3,135 0,059 -0,015
Nov-09 28,373 25,600 3,345 3,243 0,024 0,107
Dec-09 29,511 24,695 3,385 3,207 0,039 -0,036
Jan-10 30,206 24,800 3,408 3,211 0,023 0,004
Feb-10 30,339 25,660 3,412 3,245 0,004 0,034
Mar-10 32,468 30,460 3,480 3,416 0,068 0,171
Apr-10 34,103 28,055 3,529 3,334 0,049 -0,082
May-10 34,166 22,950 3,531 3,133 0,002 -0,201
Jun-10 33,166 24,055 3,502 3,180 -0,030 0,047
Jul-10 33,578 24,740 3,514 3,208 0,012 0,028
Aug-10 31,781 22,015 3,459 3,092 -0,055 -0,117
Sep-10 32,681 22,700 3,487 3,122 0,028 0,031
Oct-10 29,222 21,230 3,375 3,055 -0,112 -0,067
Nov-10 28,772 18,700 3,359 2,929 -0,016 -0,127
Dec-10 28,047 19,160 3,334 2,953 -0,026 0,024
Jan-11 27,225 19,430 3,304 2,967 -0,030 0,014
Feb-11 26,816 19,000 3,289 2,944 -0,015 -0,022
Mar-11 25,795 19,750 3,250 2,983 -0,039 0,039
Apr-11 24,520 16,150 3,199 2,782 -0,051 -0,201
May-11 23,247 15,150 3,146 2,718 -0,053 -0,064
Jun-11 20,648 13,700 3,028 2,617 -0,119 -0,101
Jul-11 17,365 11,150 2,854 2,411 -0,173 -0,206
Aug-11 15,653 12,000 2,751 2,485 -0,104 0,073
Sep-11 14,762 10,520 2,692 2,353 -0,059 -0,132
Oct-11 14,393 11,800 2,667 2,468 -0,025 0,115
Nov-11 13,409 10,360 2,596 2,338 -0,071 -0,130
Dec-11 12,716 10,150 2,543 2,317 -0,053 -0,020
Jan-12 12,416 11,720 2,519 2,461 -0,024 0,144
Feb-12 12,552 11,650 2,530 2,455 0,011 -0,006
Mar-12 12,396 12,010 2,517 2,486 -0,013 0,030
Apr-12 12,764 10,920 2,547 2,391 0,029 -0,095
May-12 12,715 8,500 2,543 2,140 -0,004 -0,251
Jun-12 11,268 6,320 2,422 1,844 -0,121 -0,296
Jul-12 10,033 7,380 2,306 1,999 -0,116 0,155
Aug-12 9,686 8,150 2,271 2,098 -0,035 0,099
Sep-12 10,816 10,120 2,381 2,315 0,110 0,216
Oct-12 11,019 9,810 2,400 2,283 0,019 -0,031
Nov-12 10,981 12,500 2,39 2,526 -0,003 0,242
Dec-12 11,531 12,800 2,445 2,549 0,049 0,024

Fonte: Bloomberg e Economatica. Elaboragao propria.
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Anexo 2: Precos praticados e projetados — SID

Consenso Preco praticado In (consenso) In (praticado) dIn (consenso) din (praticado)
Més/Ano proj prat Inproj (t) Inprat (t) dinproj (t) dinprat (t)
Jan-05 3,389 3,375 1,221 1,216 - -
Feb-05 4,317 4,297 1,463 1,458 0,242 0,241
Mar-05 4,467 4,017 1,497 1,390 0,034 -0,067
Apr-05 4,396 3,647 1,481 1,294 -0,016 -0,097
May-05 4,396 2,975 1,481 1,090 0,000 -0,204
Jun-05 4,782 2,692 1,565 0,990 0,084 -0,100
Jul-05 3,583 3,113 1,276 1,136 -0,289 0,146
Aug-05 3,500 3,227 1,253 1,171 -0,023 0,036
Sep-05 3,870 3,870 1,353 1,353 0,100 0,182
Oct-05 4,275 3,200 1,453 1,163 0,100 -0,190
Nov-05 4,016 3,472 1,390 1,245 -0,062 0,081
Dec-05 4,016 3,567 1,390 1,272 0,000 0,027
Jan-06 4,111 4,833 1,414 1,576 0,023 0,304
Feb-06 4,500 4,912 1,504 1,592 0,090 0,016
Mar-06 4,833 5,237 1,575 1,656 0,071 0,064
Apr-06 5,647 5,868 1,731 1,770 0,156 0,114
May-06 6,517 4,947 1,874 1,599 0,143 -0,171
Jun-06 6,524 5,367 1,875 1,680 0,001 0,081
Jul-06 6,704 5,388 1,903 1,684 0,027 0,004
Aug-06 6,579 4,887 1,884 1,587 -0,019 -0,098
Sep-06 6,788 4,738 1,915 1,556 0,031 -0,031
Oct-06 6,888 5,195 1,930 1,648 0,015 0,092
Nov-06 7,266 4,970 1,983 1,603 0,053 -0,044
Dec-06 7,605 4,997 2,029 1,609 0,046 0,005
Jan-07 7,605 5,392 2,029 1,685 0,000 0,076
Feb-07 7,359 5,837 1,996 1,764 -0,033 0,079
Mar-07 8,288 7,140 2,115 1,966 0,119 0,202
Apr-07 7,614 7,168 2,030 1,970 -0,085 0,004
May-07 6,508 8,875 1,873 2,183 -0,157 0,214
Jun-07 7,861 8,620 2,062 2,154 0,189 -0,029
Jul-07 8,194 9,610 2,103 2,263 0,041 0,109
Aug-07 9,056 9,402 2,203 2,241 0,100 -0,022
Sep-07 10,167 11,753 2,319 2,464 0,116 0,223
Oct-07 13,383 13,317 2,594 2,589 0,275 0,125
Nov-07 14,204 12,818 2,654 2,551 0,060 -0,038
Dec-07 16,397 14,928 2,797 2,703 0,144 0,152
Jan-08 17,393 16,105 2,856 2,779 0,059 0,076
Feb-08 19,078 18,695 2,949 2,928 0,092 0,149
Mar-08 20,028 17,995 2,997 2,890 0,049 -0,038
Apr-08 21,313 21,575 3,059 3,072 0,062 0,181
May-08 24,280 24,585 3,190 3,202 0,130 0,131
Jun-08 25,625 22,205 3,244 3,100 0,054 -0,102
Jul-08 25,998 19,595 3,258 2,975 0,014 -0,125
Aug-08 26,098 17,355 3,262 2,854 0,004 -0,121
Sep-08 23,772 10,630 3,169 2,364 -0,093 -0,490
Oct-08 13,549 6,800 2,606 1,917 -0,562 -0,447
Nov-08 10,486 5,760 2,350 1,751 -0,256 -0,166
Dec-08 10,371 6,405 2,339 1,857 -0,011 0,106
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Consenso Prego praticado In (consenso) In (praticado) din (consenso) din (praticado)
Més/Ano proj prat Inproj (t) Inprat (t) dinproj (t) dinprat (t)
Jan-09 10,581 7,550 2,359 2,022 0,020 0,164
Feb-09 9,846 6,605 2,287 1,888 -0,072 -0,134
Mar-09 9,417 7,420 2,243 2,004 -0,045 0,116
Apr-09 9,308 9,260 2,231 2,226 -0,012 0,222
May-09 9,880 12,260 2,291 2,506 0,060 0,281
Jun-09 10,530 11,175 2,354 2,414 0,064 -0,093
Jul-09 11,720 12,800 2,461 2,549 0,107 0,136
Aug-09 12,788 13,045 2,549 2,568 0,087 0,019
Sep-09 13,337 15,300 2,591 2,728 0,042 0,159
Oct-09 16,970 16,580 2,831 2,808 0,241 0,080
Nov-09 16,970 17,145 2,831 2,842 0,000 0,034
Dec-09 18,925 15,965 2,940 2,770 0,109 -0,071
Jan-10 18,413 14,560 2,913 2,678 -0,027 -0,092
Feb-10 19,313 16,345 2,961 2,794 0,048 0,116
Mar-10 16,921 19,965 2,829 2,994 -0,132 0,200
Apr-10 18,958 18,650 2,942 2,926 0,114 -0,068
May-10 21,842 15,080 3,084 2,713 0,142 -0,212
Jun-10 22,360 14,690 3,107 2,687 0,023 -0,026
Jul-10 23,360 16,790 3,151 2,821 0,044 0,134
Aug-10 22,967 15,450 3,134 2,738 -0,017 -0,083
Sep-10 22,221 17,670 3,101 2,872 -0,033 0,134
Oct-10 20,596 16,880 3,025 2,826 -0,076 -0,046
Nov-10 20,236 15,650 3,007 2,750 -0,018 -0,076
Dec-10 20,401 16,670 3,016 2,814 0,008 0,063
Jan-11 20,957 17,060 3,042 2,837 0,027 0,023
Feb-11 21,176 16,270 3,053 2,789 0,010 -0,047
Mar-11 21,450 16,660 3,066 2,813 0,013 0,024
Apr-11 21,371 15,930 3,062 2,768 -0,004 -0,045
May-11 18,983 14,240 2,944 2,656 -0,118 -0,112
Jun-11 17,331 12,460 2,852 2,523 -0,091 -0,134
Jul-11 15,545 10,620 2,744 2,363 -0,109 -0,160
Aug-11 14,022 10,050 2,641 2,308 -0,103 -0,055
Sep-11 13,500 7,940 2,603 2,072 -0,038 -0,236
Oct-11 12,789 9,360 2,549 2,236 -0,054 0,165
Nov-11 12,425 8,300 2,520 2,116 -0,029 -0,120
Dec-11 12,156 8,180 2,498 2,102 -0,022 -0,015
Jan-12 11,414 10,270 2,435 2,329 -0,063 0,228
Feb-12 11,712 10,220 2,461 2,324 0,026 -0,005
Mar-12 12,275 9,460 2,508 2,247 0,047 -0,077
Apr-12 11,525 8,920 2,445 2,188 -0,063 -0,059
May-12 10,300 6,480 2,332 1,869 -0,112 -0,320
Jun-12 9,456 5,670 2,247 1,735 -0,085 -0,134
Jul-12 9,067 5,180 2,205 1,645 -0,042 -0,090
Aug-12 7,489 4,820 2,013 1,573 -0,191 -0,072
Sep-12 7,089 5,630 1,959 1,728 -0,055 0,155
Oct-12 6,963 5,440 1,941 1,694 -0,018 -0,034
Nov-12 6,310 4,830 1,842 1,575 -0,098 -0,119
Dec-12 6,528 5,900 1,876 1,775 0,034 0,200

Fonte: Bloomberg e Economatica. Elaboragdo propria.
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GERDAU
Anexo 3: Precos praticados e projetados — GGB

Consenso Preco praticado In (consenso) In (praticado) din (consenso) din (praticado)
Més/Ano proj prat Inproj (t) Inprat (t) dinproj (t) dinprat (t)
Jan-05 4,564 3,744 1,518 1,320 - -
Feb-05 4,981 4,387 1,606 1,479 0,087 0,158
Mar-05 4,981 3,667 1,606 1,299 0,000 -0,179
Apr-05 4,908 3,250 1,591 1,179 -0,015 -0,121
May-05 4,750 3,350 1,558 1,209 -0,033 0,030
Jun-05 4,597 3,243 1,525 1,177 -0,033 -0,032
Jul-05 4,872 3,463 1,584 1,242 0,058 0,066
Aug-05 4,526 4,043 1,510 1,397 -0,074 0,155
Sep-05 5,129 4,977 1,635 1,605 0,125 0,208
Oct-05 5,107 4,523 1,631 1,509 -0,004 -0,096
Nov-05 5,237 4,930 1,656 1,595 0,025 0,086
Dec-05 5,684 5,560 1,738 1,716 0,082 0,120
Jan-06 6,765 7,267 1,912 1,983 0,174 0,268
Feb-06 8,165 7,603 2,100 2,029 0,188 0,045
Mar-06 8,293 7,507 2,115 2,016 0,016 -0,013
Apr-06 8,047 8,650 2,085 2,158 -0,030 0,142
May-06 8,240 7,150 2,109 1,967 0,024 -0,190
Jun-06 8,944 7,455 2,191 2,009 0,082 0,042
Jul-06 9,044 7,785 2,202 2,052 0,011 0,043
Aug-06 9,466 7,260 2,248 1,982 0,046 -0,070
Sep-06 9,643 6,775 2,266 1,913 0,019 -0,069
Oct-06 9,888 7,385 2,291 1,999 0,025 0,086
Nov-06 10,303 7,875 2,332 2,064 0,041 0,064
Dec-06 10,303 8,000 2,332 2,079 0,000 0,016
Jan-07 10,570 8,450 2,358 2,134 0,026 0,055
Feb-07 10,867 8,605 2,386 2,152 0,028 0,018
Mar-07 10,150 9,065 2,317 2,204 -0,068 0,052
Apr-07 10,500 10,015 2,351 2,304 0,034 0,100
May-07 11,500 11,370 2,442 2,431 0,091 0,127
Jun-07 13,250 12,860 2,584 2,554 0,142 0,123
Jul-07 15,500 12,635 2,741 2,536 0,157 -0,018
Aug-07 14,462 12,020 2,672 2,487 -0,069 -0,050
Sep-07 15,813 13,110 2,761 2,573 0,089 0,087
Oct-07 20,563 15,550 3,023 2,744 0,263 0,171
Nov-07 21,125 14,055 3,050 2,643 0,027 -0,101
Dec-07 22,167 14,505 3,099 2,674 0,048 0,032
Jan-08 16,000 12,990 2,773 2,564 -0,326 -0,110
Feb-08 15,227 16,385 2,723 2,796 -0,050 0,232
Mar-08 20,545 15,285 3,023 2,727 0,300 -0,069
Apr-08 16,590 19,365 2,809 2,963 -0,214 0,237
May-08 19,339 24,980 2,962 3,218 0,153 0,255
Jun-08 23,987 24,010 3,178 3,178 0,215 -0,040
Jul-08 25,738 21,770 3,248 3,081 0,070 -0,098
Aug-08 21,760 18,710 3,080 2,929 -0,168 -0,151
Sep-08 19,885 11,100 2,990 2,407 -0,090 -0,522
Oct-08 16,090 6,410 2,778 1,858 -0,212 -0,549
Nov-08 12,982 6,520 2,564 1,875 -0,215 0,017
Dec-08 12,052 6,600 2,489 1,887 -0,074 0,012
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Consenso Prego praticado In (consenso) In (praticado) din (consenso) din (praticado)
Més/Ano proj prat Inproj (t) Inprat (t) dinproj (t) dinprat (t)
Jan-09 11,135 6,380 2,410 1,853 -0,079 -0,034
Feb-09 9,275 5,230 2,227 1,654 -0,183 -0,199
Mar-09 7,600 5,470 2,028 1,699 -0,199 0,045
Apr-09 7,280 7,100 1,985 1,960 -0,043 0,261
May-09 7,625 10,400 2,031 2,342 0,046 0,382
Jun-09 10,233 10,470 2,326 2,349 0,294 0,007
Jul-09 10,850 11,670 2,384 2,457 0,059 0,109
Aug-09 11,600 11,750 2,451 2,464 0,067 0,007
Sep-09 12,675 13,440 2,540 2,598 0,089 0,134
Oct-09 15,240 15,100 2,724 2,715 0,184 0,116
Nov-09 15,640 16,100 2,750 2,779 0,026 0,064
Dec-09 16,550 17,030 2,806 2,835 0,057 0,056
Jan-10 16,550 13,450 2,806 2,599 0,000 -0,236
Feb-10 17,350 14,750 2,854 2,691 0,047 0,092
Mar-10 18,280 16,300 2,906 2,791 0,052 0,100
Apr-10 20,100 16,400 3,001 2,797 0,095 0,006
May-10 20,420 13,460 3,017 2,600 0,016 -0,198
Jun-10 18,917 13,180 2,940 2,579 -0,076 -0,021
Jul-10 19,233 14,640 2,957 2,684 0,017 0,105
Aug-10 19,291 13,420 2,960 2,597 0,003 -0,087
Sep-10 18,233 13,610 2,903 2,611 -0,056 0,014
Oct-10 16,604 13,040 2,810 2,568 -0,094 -0,043
Nov-10 16,747 11,620 2,818 2,453 0,009 -0,115
Dec-10 16,479 13,990 2,802 2,638 -0,016 0,186
Jan-11 16,804 13,250 2,822 2,584 0,020 -0,054
Feb-11 17,516 13,500 2,863 2,603 0,041 0,019
Mar-11 15,014 12,500 2,709 2,526 -0,154 -0,077
Apr-11 14,750 12,080 2,691 2,492 -0,018 -0,034
May-11 15,600 11,030 2,747 2,401 0,056 -0,091
Jun-11 14,471 10,520 2,672 2,353 -0,075 -0,047
Jul-11 14,471 9,120 2,672 2,210 0,000 -0,143
Aug-11 13,471 8,630 2,601 2,155 -0,072 -0,055
Sep-11 13,571 7,130 2,608 1,964 0,007 -0,191
Oct-11 12,563 9,020 2,531 2,199 -0,077 0,235
Nov-11 12,212 7,680 2,502 2,039 -0,028 -0,161
Dec-11 12,212 7,810 2,502 2,055 0,000 0,017
Jan-12 12,814 9,500 2,551 2,251 0,048 0,196
Feb-12 13,157 10,400 2,577 2,342 0,026 0,091
Mar-12 12,443 9,630 2,521 2,265 -0,056 -0,077
Apr-12 12,314 9,390 2,511 2,240 -0,010 -0,025
May-12 11,163 7,950 2,413 2,073 -0,098 -0,166
Jun-12 11,163 8,760 2,413 2,170 0,000 0,097
Jul-12 11,137 9,100 2,410 2,208 -0,002 0,038
Aug-12 11,750 8,930 2,464 2,189 0,054 -0,019
Sep-12 11,114 9,510 2,408 2,252 -0,056 0,063
Oct-12 10,917 8,790 2,390 2,174 -0,018 -0,079
Nov-12 10,900 8,490 2,389 2,139 -0,002 -0,035
Dec-12 10,560 8,990 2,357 2,196 -0,032 0,057

Fonte: Bloomberg e Economatica. Elaboragdo propria.
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APENDICE 2 - PROGRAMAS UTILIZADOS
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USIMINAS

O Programa que deu origem a este, foi obtido no site: www.sas.com_>service and

support_>tecnical support_

/* importa planilha do excel */

proc import out=usiminas datafile="C:\Temp\Usiminas.xls" dbms=xls replace;
sheet="Dados";
getnames=yes;

run;

/* cria logaritmos, calcula diferenca e valores defasados */
data usiminas?2;
set usiminas;

lnprat = log (prat);
lnproj = log (proj):;

dlnprat = dif (lnprat);
dlnproj = dif (lnproj);

dlnprojl
dlnproj2

lag (dlnproj):;
lag2 (dlnproj);

dlnpratl = lag (dlnprat);
dlnpratz2 lag2 (dlnprat);
run;

quit;

/* analisa estacionariedade da série de precos praticados */
/* indice (1) solicita andlise para primeira diferenca */
proc arima data=usiminas2;

identify var=lnprat stationarity=(dickey=0);

identify var=lnprat(l) stationarity=(dickey=0);
run;
quit;

/* analisa estacionariedade da série de precos projetados */
/* indice (1) solicita anadlise para primeira diferenca */
proc arima data=usiminas2;

identify var=lnproj stationarity=(dickey=0);

identify var=lnproj(l) stationarity=(dickey=0);
run;
quit;

/* Teste de causalidade de Granger - 1 defasagem */
proc varmax data= usiminas2;
model dlnprat = dlnproj / P=1 XLAG=1;
causal groupl=(dlnprat) group2=(dlnproj);
run;
quit;
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/* Teste de causalidade de Granger - 2 defasagens
proc varmax data=usiminas2;
model dlnprat = dlnproj / P=2 XLAG=2;
causal groupl=(dlnprat) group2=(dlnproj);
run;
quit;

/* Teste de causalidade de Granger - 3 defasagens
proc varmax data=usiminas2;
model dlnprat = dlnproj / P=3 XLAG=3;
causal groupl=(dlnprat) group2=(dlnproj);
run;
quit;

/* Teste de causalidade de Granger - 4 defasagens
proc varmax data=usiminas2;
model dlnprat = dlnproj / P=4 XLAG=4;
causal groupl=(dlnprat) group2=(dlnproj):;
run;
quit;

/* Teste de causalidade de Granger - 5 defasagens

proc varmax data=usiminas2;
model dlnprat = dlnproj / P=5 XLAG=5;
causal groupl=(dlnprat) group2=(dlnproj):;
run;
quit;

/* Teste de causalidade de Granger - 6 defasagens

proc varmax data=usiminas2;
model dlnprat = dlnproj / P=6 XLAG=6;
causal groupl=(dlnprat) group2=(dlnproj):;
run;
quit;

/* Teste de causalidade de Granger - 7 defasagens

proc varmax data=usiminas2;
model dlnprat = dlnproj / P=7 XLAG=7;
causal groupl=(dlnprat) group2=(dlnproj):;
run;
quit;

/* Teste de causalidade de Granger - 8 defasagens

proc varmax data=usiminas2;
model dlnprat = dlnproj / P=8 XLAG=8;
causal groupl=(dlnprat) group2=(dlnproj):;
run;
quit;

*/

*/

*/

*/

*/

*/

*/
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/* Teste de causalidade de Granger - 9 defasagens */

proc varmax data=usiminas2;
model dlnprat = dlnproj / P=9 XLAG=9;
causal groupl=(dlnprat) group2=(dlnproj);
run;
quit;

/* Teste de causalidade de Granger - 10 defasagens */

proc varmax data=usiminas2;
model dlnprat = dlnproj / P=10 XLAG=10;
causal groupl=(dlnprat) group2=(dlnproj);
run;
quit;

/* Teste de causalidade de Granger - 11 defasagens */

proc varmax data=usiminas2;
model dlnprat = dlnproj / P=11 XLAG=11;
causal groupl=(dlnprat) group2=(dlnproj);
run;
quit;

/* Teste de causalidade de Granger - 12 defasagens */

proc varmax data=usiminas2;
model dlnprat = dlnproj / P=12 XLAG=12;
causal groupl=(dlnprat) group2=(dlnproj);
run;
quit;

/* criar logaritmos e valores defasados */
data usiminas3;
set usiminas;

lnprat = log (prat):;
lnproj = log (proj);

dlnprat = dif (lnprat);
dlnproj (lnproj) ;

Il
[oF
}_l.
Hh

dlnpratl = lag (dlnprat)

dlnprat2 = lag2 (dlnprat);
dlnprat3 = lag3 (dlnprat);
dlnprat4 = lag4 (dlnprat):

( )
( )
( )
dlnpratb = lagb5 (dlnprat):
( )
( )
( )

dlnprat6é = lag6 (dlnprat);
dlnprat?7 = lag7 (dlnprat);
dlnprat8 = lag8 (dlnprat);

dlnprat9 = lag9 (dlnprat);

dlnpratl0 = laglO (dlnprat):;
dlnpratll lagll (dlnprat):
dlnpratl2 = lagl2 (dlnprat);



dlnprojl
dlnproj2
dlnproj3
dlnproj4
dlnprojb
dlnproj6
dlnproj7
dlnproj8
dlnproj9
dlnprojl0
dlnprojll
dlnprojl2

run;

quit;

lag (dlnproj)

lag2 (dlnproj):;
lag3 (dlnproj):;
lag4 (dlnproj):;
lag5 (dlnproj):;
lag6 (dlnproj):;
lag7 (dlnproj):;
lag8 (dlnproj):;
lag9 (dlnproj):;
lagl0 (dlnproj):;
lagll (dlnproj);
lagl2 (dlnproj);

80



CSN

O Programa que deu origem a este, foi obtido no site: www.sas.com_>service and

support_>tecnical support_

/* importa planilha do excel */

proc import out=csn datafile="C:\Temp\CSN.xls" dbms=xls replace;
sheet="Dados";
getnames=yes;

run;

/* cria logaritmos, calcula diferenca e valores defasados */
data csn2;
set csn;

lnprat = log (prat);
lnproj = log (proj):;

dlnprat = dif (lnprat);
dlnproj = dif (lnproj);

dlnprojl
dlnproj2

lag (dlnproj):;
lag2 (dlnproj);

dlnpratl = lag (dlnprat);
dlnpratz2 lag2 (dlnprat);
run;

quit;

/* analisa estacionariedade da série de precos praticados */
/* indice (1) solicita anadlise para primeira diferenca */
proc arima data=csn2;

identify var=lnprat stationarity=(dickey=0);

identify var=lnprat(l) stationarity=(dickey=0);
run;
quit;

/* analisa estacionariedade da série de precos projetados */
/* indice (1) solicita anadlise para primeira diferenca */
proc arima data=csn2;

identify var=lnproj stationarity=(dickey=0);

identify var=lnproj(l) stationarity=(dickey=0);
run;
quit;

/* Teste de causalidade de Granger - 1 defasagem */
proc varmax data= csn2;
model dlnprat = dlnproj / P=1 XLAG=1;
causal groupl=(dlnprat) group2=(dlnproj);
run;
quit;
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/* Teste de causalidade de Granger - 2 defasagens
proc varmax data=csn2;
model dlnprat = dlnproj / P=2 XLAG=2;
causal groupl=(dlnprat) group2=(dlnproj);
run;
quit;

/* Teste de causalidade de Granger - 3 defasagens
proc varmax data=csn2;
model dlnprat = dlnproj / P=3 XLAG=3;
causal groupl=(dlnprat) group2=(dlnproj);
run;
quit;

/* Teste de causalidade de Granger - 4 defasagens
proc varmax data=csn2;
model dlnprat = dlnproj / P=4 XLAG=4;
causal groupl=(dlnprat) group2=(dlnproj):;
run;
quit;

/* Teste de causalidade de Granger - 5 defasagens

proc varmax data=csn2;
model dlnprat = dlnproj / P=5 XLAG=5;
causal groupl=(dlnprat) group2=(dlnproj):;
run;
quit;

/* Teste de causalidade de Granger - 6 defasagens

proc varmax data=csn2;
model dlnprat = dlnproj / P=6 XLAG=6;
causal groupl=(dlnprat) group2=(dlnproj):;
run;
quit;

/* Teste de causalidade de Granger - 7 defasagens

proc varmax data=csn2;
model dlnprat = dlnproj / P=7 XLAG=7;
causal groupl=(dlnprat) group2=(dlnproj):;
run;
quit;

/* Teste de causalidade de Granger - 8 defasagens

proc varmax data=csn2;
model dlnprat = dlnproj / P=8 XLAG=8;
causal groupl=(dlnprat) group2=(dlnproj):;
run;
quit;

*/

*/

*/

*/

*/

*/

*/
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/* Teste de causalidade de Granger - 9 defasagens */

proc varmax data=csn2;
model dlnprat = dlnproj / P=9 XLAG=9;
causal groupl=(dlnprat) group2=(dlnproj);
run;
quit;

/* Teste de causalidade de Granger - 10 defasagens */

proc varmax data=csn2;
model dlnprat = dlnproj / P=10 XLAG=10;
causal groupl=(dlnprat) group2=(dlnproj);
run;
quit;

/* Teste de causalidade de Granger - 11 defasagens */

proc varmax data=csn2;
model dlnprat = dlnproj / P=11 XLAG=11;
causal groupl=(dlnprat) group2=(dlnproj):;
run;
quit;

/* Teste de causalidade de Granger - 12 defasagens */

proc varmax data=csn2;
model dlnprat = dlnproj / P=12 XLAG=12;
causal groupl=(dlnprat) group2=(dlnproj):;
run;
quit;

/* criar logaritmos e valores defasados */
data csn3;
set csn;

lnprat = log (prat);
Inproj = log (proj);

dlnprat = dif (lnprat);
dlnproj dif (lnproj):;

dlnpratl = lag (dlnprat)

dlnprat2 = lag2 (dlnprat):
dlnprat3 = lag3 (dlnprat):
dlnprat4 = lag4 (dlnprat):
dlnprat5 = lag5 (dlnprat);
dlnprat6 = lag6 (dlnprat);
dlnprat?7 = lag7 (dlnprat):
dlnprat8 = lag8 (dlnprat):
dlnprat9 = lag9 (dlnprat):

dlnpratl0 = laglO (dlnprat);
dlnpratll = lagll (dlnprat);
dlnpratl2 = lagl2 (dlnprat):;



dlnprojl
dlnproj2
dlnproj3
dlnproj4
dlnprojb
dlnproj6
dlnproj7
dlnproj8
dlnproj9
dlnprojl0
dlnprojll
dlnprojl2

run;

quit;

lag (dlnproj)

lag2 (dlnproj):;
lag3 (dlnproj):;
lag4 (dlnproj):;
lag5 (dlnproj):;
lag6 (dlnproj):;
lag7 (dlnproj):;
lag8 (dlnproj):;
lag9 (dlnproj):;
lagl0 (dlnproj):;
lagll (dlnproj);
lagl2 (dlnproj);
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GERDAU

O Programa que deu origem a este, foi obtido no site: www.sas.com_>service and

support_>tecnical support_

/* importa planilha do excel */

proc import out=gerdau datafile="C:\Temp\Gerdau.xls" dbms=xls replace;
sheet="Dados";
getnames=yes;

run;

/* cria logaritmos, calcula diferenca e valores defasados */
data gerdau2;
set gerdau;

lnprat = log (prat);
lnproj = log (proj):;

dlnprat = dif (lnprat);
dlnproj = dif (lnproj);

dlnprojl
dlnproj2

lag (dlnproj):;
lag2 (dlnproj);

dlnpratl = lag (dlnprat);
dlnpratz2 lag2 (dlnprat);
run;

quit;

/* analisa estacionariedade da série de precos praticados */
/* indice (1) solicita anadlise para primeira diferenca */
proc arima data=gerdau2;

identify var=lnprat stationarity=(dickey=0);

identify var=lnprat(l) stationarity=(dickey=0);
run;
quit;

/* analisa estacionariedade da série de precos projetados */
/* indice (1) solicita anadlise para primeira diferenca */
proc arima data=gerdau2;

identify var=lnproj stationarity=(dickey=0);

identify var=lnproj(l) stationarity=(dickey=0);
run;
quit;

/* Teste de causalidade de Granger - 1 defasagem */
proc varmax data= gerdau2;
model dlnprat = dlnproj / P=1 XLAG=1;
causal groupl=(dlnprat) group2=(dlnproj);
run;
quit;
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/* Teste de causalidade de Granger - 2 defasagens
proc varmax data=gerdauz2;
model dlnprat = dlnproj / P=2 XLAG=2;
causal groupl=(dlnprat) group2=(dlnproj);
run;
quit;

/* Teste de causalidade de Granger - 3 defasagens
proc varmax data=gerdaul2;
model dlnprat = dlnproj / P=3 XLAG=3;
causal groupl=(dlnprat) group2=(dlnproj);
run;
quit;

/* Teste de causalidade de Granger - 4 defasagens
proc varmax data=gerdauz;
model dlnprat = dlnproj / P=4 XLAG=4;
causal groupl=(dlnprat) group2=(dlnproj):;
run;
quit;

/* Teste de causalidade de Granger - 5 defasagens

proc varmax data=gerdauz2;
model dlnprat = dlnproj / P=5 XLAG=5;
causal groupl=(dlnprat) group2=(dlnproj):;
run;
quit;

/* Teste de causalidade de Granger - 6 defasagens

proc varmax data=gerdauz?;
model dlnprat = dlnproj / P=6 XLAG=6;
causal groupl=(dlnprat) group2=(dlnproj):;
run;
quit;

/* Teste de causalidade de Granger - 7 defasagens

proc varmax data=gerdau2;
model dlnprat = dlnproj / P=7 XLAG=7;
causal groupl=(dlnprat) group2=(dlnproj):;
run;
quit;

/* Teste de causalidade de Granger - 8 defasagens

proc varmax data=gerdau2;
model dlnprat = dlnproj / P=8 XLAG=8;
causal groupl=(dlnprat) group2=(dlnproj):;
run;
quit;

*/

*/

*/

*/

*/

*/

*/
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/* Teste de causalidade de Granger - 9 defasagens */

proc varmax data=gerdaul2;
model dlnprat = dlnproj / P=9 XLAG=9;
causal groupl=(dlnprat) group2=(dlnproj);
run;
quit;

/* Teste de causalidade de Granger - 10 defasagens */

proc varmax data=gerdauz2;
model dlnprat = dlnproj / P=10 XLAG=10;
causal groupl=(dlnprat) group2=(dlnproj);
run;
quit;

/* Teste de causalidade de Granger - 11 defasagens */

proc varmax data=gerdauz2;
model dlnprat = dlnproj / P=11 XLAG=11;
causal groupl=(dlnprat) group2=(dlnproj):;
run;
quit;

/* Teste de causalidade de Granger - 12 defasagens */

proc varmax data=gerdauZ2;
model dlnprat = dlnproj / P=12 XLAG=12;
causal groupl=(dlnprat) group2=(dlnproj):;
run;
quit;

/* criar logaritmos e valores defasados */
data gerdau3;
set gerdau;

lnprat = log (prat):;
lnproj = log (proj);

dlnprat = dif (lnprat);
dlnproj (lnproj) ;

Il
[oR
.
H

dlnpratl = lag (dlnprat)

dlnprat2 = lag2 (dlnprat);
dlnprat3 = lag3 (dlnprat);
dlnprat4 = lag4 (dlnprat);

( )
( )
( )
dlnpratb = lag5 (dlnprat);:
( )
( )
( )

dlnprat6 = lag6 (dlnprat);
dlnprat?7 = lag7 (dlnprat);
dlnprat8 = lag8 (dlnprat);

dlnprat9 = lag9 (dlnprat):

dlnpratl0 = laglO (dlnprat):;
dlnpratll lagll (dlnprat);
dlnpratl2 = lagl2 (dlnprat);



dlnprojl
dlnproj2
dlnproj3
dlnproj4
dlnprojb
dlnproj6
dlnproj7
dlnproj8
dlnproj?9
dlnprojl0
dlnprojll
dlnprojl2

run;

quit;

lag (dlnpro3j)

lag2 (dlnproj):;
lag3 (dlnproj):;
lag4 (dlnproj);
lag5 (dlnproj):;
lag6 (dlnproj):;
lag7 (dlnproj):;
lag8 (dlnproj):;
lag9 (dlnproj):;
laglO (dlnproj);
lagll (dlnproj):;
lagl2 (dlnproj):;
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