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Resumo:

Este estudo analisa os tradicionais métodos de valoragdao de empresas Fluxo de Caixa
Descontado e Modelo de Dividendos de Gordon. Tal andlise ocorre através de um estudo de
caso da Usiminas, no qual seus resultados sdo criticados por uma analise de sensibilidade das
principais varidveis dos modelos a diferentes cendrios econdmicos. Foram criados trés
cenarios: um otimista, um caso base e um pessimista. O estudo de caso utilizou para dados de
entrada os valores obtidos pelo consenso de mercado. Apds a andlise de sensibilidade foi
realizada uma andlise dos erros de previsdo, comparando a previsao do consenso com o
resultado real ocorrido. As analises puderam quantificar as fragilidades dos modelos e
demonstrar que estes apresentam um alto nivel de incerteza, demonstrando carater
predominantemente subjetivo, visto que se pode obter um grande intervalo de valores validos
para a Usiminas, sem que nenhum deles esteja teoricamente errado. Além disso, o nivel de

erro apresentou-se alto no curto prazo, quando os modelos requerem previsdes perpétuas.

Palavras-Chave: Valoracdo de empresas; CAPM; Modelo de Gordon; Fluxo de

Caixa Descontado.



Abstract:

This study analyzes the traditional valuation methods Discounted Cash Flow and
Gordon Dividend Model. This analysis occurs through a case study of Usiminas, in which its
results are criticized by a sensitivity analysis of the main variables of the models to different
economic scenarios. Three scenarios were created: One optimistic, one base case and one
pessimistic. The case study used as input data the values of the market consensus. After the
sensitivity analysis a forecast error analysis was done comparing the consensus forecast to the
actual results. The analysis could quantify how fragil the models are and demonstrate that
they present a high level of uncertainty, showing how subjective the models are, whereas a
high range of valid value can be calculated, but none of them can be considered theoretically
wrong. Furthermore, the error level in the short term was high, but it is important to consider

that the models require long term forecasts.

Key Words: Valuation; CAPM; Gordon Dividend Model; Discounted Cash Flow.
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1. INTRODUCAO

Os mercados financeiros mundiais s3o de suma importancia para o funcionamento da
economia. No Brasil, o volume financeiro negociado ¢, em média, cinco bilhdes de Reais. Os
montantes financeiros envolvidos atraem o interesse de tanto de profissionais quanto de
investidores amadores, que buscam um retorno superior ao gerado pelos titulos de renda fixa.

Através do mercado de capitais, empresas podem se capitalizar para realizar
investimentos ou reduzir seu endividamento, através da emissdao de novas acdes da empresa.
Em contrapartida, os controladores passam a ser regulados pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) e sdo obrigados a reportar trimestralmente seus dados operacionais e
financeiros ao publico.

A dinamica do mercado financeiro baseia-se na diferente percepgdo sobre o valor
justo do ativo envolvido, definido através de premissas macroecondmicas, apetite de risco do
investidor, custo de oportunidade, entre outras variaveis envolvidas. Ou seja, enquanto alguns
créem que a melhor op¢ao do momento ¢ a venda de um ativo, existe uma contraparte
interessada em comprar o ativo, o que viabiliza o mercado de agdes.

Desta forma, faz-se pertinente a seguinte pergunta: quanto vale uma empresa? Ao
longo do tempo, foram criadas diferentes metodologias para responder esta questao. Cada
metodologia apresenta vantagens ¢ desvantagens. Em qualquer uma delas, existe incerteza e
subjetividade, porém ha a necessidade de uma abordagem objetiva na avaliagdo e consistente
com a realidade para descobrir o verdadeiro valor de um ativo.

Segundo Damodaran (1997), a avaliacdo ndo ¢ a ciéncia que alguns de seus
proponentes dizem ser, nem a busca objetiva por valor que os idealistas gostariam que se
tornasse. Os modelos que utilizamos na avaliagdo podem ser quantitativos, mas os dados de
entrada deixam margem suficiente para julgamentos subjetivos.

Para o presente estudo, sera utilizada uma avaliagdo por Modelo de Crescimento de
Dividendos, Fluxo de Caixa Descontado (FCD) e também o CAPM (Capital Asset Pricing
Model) para determinagao do valor da siderirgica Usiminas.

O objetivo deste trabalho ¢ apresentar uma andlise critica dos modelos de avaliacao,

demonstrando como os dados de entrada para o modelo podem sofrer modificagdes de grande



magnitude, dependendo do momento econdmico, refletindo fortemente no valor da empresa.
Através da elaboracdo de diversos cenarios e analise de sensibilidade das varidveis
envolvidas, serdo desenvolvidas diversas hipdteses de valor justo para a empresa avaliada,
demonstrando a subjetividade dos modelos, a qual permite a observacao de bruscas variagdes
de valor, sem que se possa dizer se 0 modelo aplicado ou se as premissas estao incorretas. A
observacdo dessas variacdes, em diferentes contextos econdmicos, permite uma série de
questdes sobre as caracteristicas e o nivel de assertividade dos modelos. Serao utilizados trés
modelos de precificacdo de empresas, com o intuito de avaliar o melhor modelo a ser
utilizado para avaliagdo desta empresa, nos cendrios desenvolvidos.

O estudo esta sujeito a limitagdes, pois as informagdes utilizadas da Usiminas,
referentes a custos, projetos e outros fatores sao as informagdes publicamente reveladas pelas
mesmas, tornando os resultados obtidos sujeitos a veracidade dos dados coletados.

Uma vez que o fluxo de informagdes ¢ muito intenso, poderdo ocorrer fatos relevantes
na empresa, na industria € no cenario macroecondmico, ap6s a conclusdao do estudo, sendo
necessarios ajustes nos dados de entrada do modelo de avaliacdo para determinar o novo
valor.

Portanto, o valor justo de uma empresa esta longe de ser algo consensual, por mais
que sejam amplamente utilizados modelos que t€m a pretensdo de serem objetivos. A tarefa
do analista na busca por valor, torna-se de carater muito mais de percep¢ao do cenario
economico atual e futuro, do que propriamente técnico, ao dominar os modelos de avaliagao.

O presente estudo ¢ importante para a Engenharia de Producao, pois seu campo de
atuacdo vem se ampliando ao longo dos anos, ultrapassando os limites do chao de fabrica e
alcancando empresas dos mais diversos segmentos. Além disso, observa-se que o0s
engenheiros de producdo estdo atingindo cargos gerenciais em suas empresas. Desta forma, a
analise de investimentos e a busca de oportunidades sdo parte integrante da atividade de um
profissional em posi¢des gerenciais. Por outra perspectiva, o estudo também denota um
interesse da engenharia no mercado financeiro, uma area cuja carreira profissional dominante
¢ a economia.

No presente, através dos dados do consenso de mercado e da Usiminas e, através das

informagdes disponiveis sera elaborado um modelo de fluxo de caixa descontado utilizando
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trés diferentes métodos: Modelo de Crescimento de Gordon, Modelo de Gordon com Dois
Estagios e Fluxo de Caixa Para a Firma.

Em seguida, serdo desenvolvidos trés cendrios para cada modelo, com a posterior
aplicacdo do modelo a realidade ocorrida.

Posteriormente, com os dados historicos coletados, sera mostrado o erro historico das

projecdes do consenso do mercado, de forma a verificar o grau de acerto das projegdes.

2. REFERENCIAL TEORICO

Existem diferentes maneiras de realizar a avaliagdo economica de uma empresa. As
trés principais sdo o Fluxo de Caixa Descontado (FCD), multiplos de mercado de empresas
comparaveis e multiplos de transagdes comparaveis. Cada metodologia apresenta vantagens e
desvantagens, mas a mais utilizada ¢ o FCD.

A Tabela 1 apresenta as caracteristicas das trés metodologias, apresentando os pontos

fortes e fracos de cada uma:
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0 de Calxa Descontado
»
Projecdes de fluxos de caixa
desalavancados

Célculo do valor terminal com
base em muliiplo de EBITDA
ou de crescimento na
perpetuidade

PIOS de e a00 ade
presa O

Identificagcdo de companhias

listadas comparaveis a

empresa avaliada

omparave
Identificacdo de transacdes
gue envolveram empresas
com atividades comparaveis

Célculo dos multiplos
correntes das companhias

Célculo dos multiplos
implicitos das transacdes

Aplicacéo dos mdliiplos das

Aplicacdo dos muliiplos das

Metodologia . . AN . s
Desconto do fluxo de caixa e |companhias comparaveis a |transa¢fes a empresa que
do valor terminal utilizando empresa que esta sendo esta sendo avaliada
taxa de desconto que avaliada
corresponda ao custo médio
de capital da empresa
(WACC)
Reflete o valor intrinseco do | Ressalta tendéncias dos Reflete o valor implicito das
negocio mercados de capitais e do transagdes especificas
Reflete adequadamente o setor em andlise analisadas
retorno esperado baseado no
risco pais e intrinseco ao tipo
Vantagens de negdcio -
Captura apropriadamente as
oportunidades, ajusta
distorcdes extraordinarias
Incorpora o efeito de aumento
de capacidade, ou seja, de
investimentos futuros
Sujeito a diferencas de N&o captura completamente  |Depende da estratégia da
percepcdes em relacdo as as diferencas entre o transag&o e das condi¢des de
projecdes financeiras potencial de rentabilidade das |mercado a época
companhias N&o reflete as diferencas
Dificil encontrar empresas entre o potencial de
Desvantagens P - .
totalmente comparaveis rentabilidade das companhias
Andlise pode ser afetada por |Dificil encontrar transagfes
situa¢gBes conjunturais totalmente comparaveis
Disponibilidade limitada de
informacodes publicas
Altamente sensivel a algumas [Nao incorpora prémio de Incorpora tipicamente o
variaveis-chave como: relacao |controle prémio de controle
divida/capital, risco pais, taxa |Poucas empresas Prémio pago reflete
de desconto e multiplos verdadeiramente comparaveis |especificidades de cada
EBITDA ou de crescimento na [ Comparaveis internacionais
Considerag0es |perpetuidade utilizados para |s&o geralmente maiores, mais

célculo do valor terminal

capitalizadas e possuem
perspectivas de risco

Falta de comparaveis
negociadas publicamente no
mercado latino americano

Tabela 1: Tabela de Caracteristicas dos Métodos de Avaliagao

12



2.1 MODELO DE DESCONTO DE DIVIDENDOS

Segundo Neiva (1999), este modelo baseia-se “no conceito de que o preco de uma

acdo ¢ o valor presente de seus futuros fluxos de dividendos, descontados pela taxa de retorno

exigida pelos acionistas”.

DPS,
C(1+K,) M

DPS; = Dividendo por a¢@o no periodo t

DPS

K. = Custo de Capital Préprio

2.1.1 Modelo de Crescimento de Dividendos

Quando as operagdes de uma empresa estdo sujeitas a crescimento, devemos utilizar o

Modelo de Crescimento de Dividendos, uma vez que o Modelo de Dividendos ndo contempla

crescimento nos dividendos.
A taxa de crescimento, G, de uma companhia pode ser expressa da seguinte forma:

G =ROE x2P5 )
EPS

Onde:
DPS = Dividendo por agao
EPS = Lucro por agao

O valor presente de uma companhia utilizando o Modelo de Crescimento de

Dividendos pode ser expresso da seguinte forma:

S (1+9)

PV = D0><('?1_|_—Ke)t) 3)
DPS

0o = : 4

(Ke_g) ( )
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P, = Preco da acdo na data de avaliagao
DPS, = Dividendos esperados para o ano seguinte
K. = custo de capital

g = Taxa de crescimento dos dividendos (constante)

Segundo Modigliani e Miller, em um mundo sem impostos, o valor das agcdes de uma
companhia ndo seria afetado pela politica de dividendos, pois sua proposicao ¢ de avaliagdao
da empresa através dos fluxos de caixa futuros da empresa, uma vez que os investidores estao
buscando rentabilidade futura e, ndo necessariamente, a forma como esta rentabilidade sera
distribuida determinard o comportamento do investidor.

Segundo Ross (2002), a alteragdo da politica de dividendos interfere no valor da
empresa, pois muda a percep¢do do investidor em relacdo a companhia. O mercado pode
interpretar essa redugdo como uma possivel reducdo de lucratividade da companhia,

reduzindo o valor intrinseco da empresa.

2.1.2 Limitacdes do Modelo

O valor intrinseco da companhia depende diretamente da projecdo de lucros e
dividendos da empresa e, portanto, sujeito aos erros de projecao dos lucros da empresa.

A taxa de desconto ¢ mantida fixa ao longo do tempo, porém o custo de capital
proprio pode variar ao longo do tempo.

Algumas empresas tem grande parte de seu valor na perpetuidade e, portanto, sujeita a
erros de projecdo, tais como: necessidade de altos investimentos ou obsolescéncia de
tecnologia. De forma analoga, quando ndo perpetuamos o valor de uma companhia e
utilizamos seu valor residual, desprezamos o valor intangivel da companhia, como marca e
expertise. A definicdo mais adequada €, segundo Iudicibus, a de Kohler (Iudicibus, 1997)
define intangivel como “ativos de capital que ndo t€m existéncia fisica, cujo valor ¢ limitado
pelos direitos e beneficios que, antecipadamente, sua posse confere ao proprietario”.

O crescimento se d4 através da retencao de lucros, nao permitindo emissao de capital,

divida ou outras formas de financiamento de crescimento.
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Empresas em fase de maturagdo nao tem crescimento linear e, desta forma, o modelo
¢ limitado para tais empresas.

O dividendo recebido estd sujeito a diferentes tributa¢des, dependendo do pais e
beneficios fiscais disponiveis para o acionista e, consequentemente, alguns acionistas
estariam dispostos a pagar menos pelo valor presente dos dividendos pagos pela empresa,
dependendo do seu custo de capital (Neiva, 2002).

A importancia do modelo se d4 por ser uma maneira simples e consistente de definir o
valor de uma empresa através de um crescimento constante, permitindo a comparacao do

valor intrinseco entre diferentes ativos, permitindo operagdes de compra e venda de agdes.

2.2 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Ao buscar o valor de um ativo, deve-se considerar o que ele pode trazer de retornos
futuros, e ndo resultados passados. Para isso, a abordagem correta ¢ a verificacao dos fluxos
de caixa futuros que o ativo ird prover. “Dadas essas necessidades de informacao, esta
abordagem ¢ a mais facil de ser utilizada para ativos (empresas) cujos fluxos de caixa sejam
atualmente positivos e que possam ser estimados para periodos futuros com algum grau de
confiabilidade, e onde exista um substituto para risco que possa ser utilizado para a obtencao
de taxas de desconto” (Damodaran, 1997).

Segundo Povoa (2004) o fluxo de caixa descontado tem como finalidade determinar o
valor justo de uma empresa para seus donos, os acionistas, ¢ esse valor justo advém dos
possiveis retornos futuros expressos em valores de hoje. Ou seja, utiliza-se uma projecao de
fluxos de caixa para os anos que estao sendo analisados, fixando uma taxa de desconto, a qual
sera utilizada para retornar os fluxos de caixa encontrados a valor presente.

A avaliagdo por Fluxo de Caixa Descontado ¢ expressa conforme a equagao abaixo:

> FC,
_ =l
(I+71)
Onde:

(5)

VE = Valor da empresa;
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FC= Fluxo de caixa do periodo i;

r = Taxa de desconto que deve refletir o risco dos fluxos de caixa estimados.

Isto significa que o valor da empresa ¢ o valor presente dos fluxos de caixa futuros
descontados ao custo de capital.

As projecdes das informagdes da empresa sao, normalmente, baseadas nas estimativas
das proprias empresas que, quando negociadas em bolsa de valores, divulgam relatorios
informando ao mercado suas previsdes. Outras projecdes, como inflagdo e preco dos
produtos, necessitam de andlise especifica e modelos estatisticos e econométrico, que fogem
ao escopo do presente estudo.

O modelo de avaliagdo permite a realizagdo de analise de sensibilidade para diferentes
cenarios, ou seja, ¢ simples a alteracdo dos dados de entrada para verificagdo do novo
resultado. Dessa forma, pode se testar diferentes cenarios para precgos, custos, variagdes em
impostos e outras variaveis envolvidas.

A avaliacdo por fluxo de caixa descontado requer especial atengdo em alguns casos.
Quando uma empresa estd em dificuldades financeiras, provavelmente terd fluxos de caixa
negativos. E dificil para um analista prever fluxos de caixa de uma empresa que apresenta
reais possibilidades de faléncia. Outro caso comum sdo empresas ciclicas, pois ha a
dificuldade de se encontrar precisamente aonde estd o ciclo. Estes sdo casos tipicos de

desafios para os analistas.

2.2.1 Tipos de Fluxo de Caixa Descontado

2.2.1.1 Fluxo de Caixa Descontado do Acionista e da Firma

Ha dois diferentes fluxos de caixa: o fluxo de caixa livre do acionista (FCFE, do
inglés Free Cash Flow to Equity), e o fluxo de caixa livre da empresa (FCFF, do inglés Free
Cash Flow to Firm). “O fluxo de caixa livre pode ser entendido como o capital disponivel
para um determinado grupo de investidores apds cumprirem com os custos de investimento

do negocio” (Stillit & Cooper, 2005). Deve-se ressaltar que o fluxo de caixa livre esta
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disponivel, mas ndo sera necessariamente todo distribuido. Pelo contrario, a empresa
necessita também reter capital para realizar seus investimentos.

Desta forma, “o FCFF ¢ o capital disponivel para distribuicdo para todos os
investidores do negodcio: dividendos ou recompra de agdes para os acionistas, juros ou
pagamento de dividas para bond holders e talvez também para outros provedores de capital
como acionistas minoritarios ou fundos de pensao.” (Stillit & Cooper, 2005).

Enquanto isso, “o FCFE ¢ o residual apos contabilizar os fluxos de caixa de todos
outros provedores de capital, fora os acionistas” (Stillit & Cooper, 2005). Damodaran (1997)
define o FCFE como “os fluxos de caixa remanescentes apds o cumprimento de todas as
obrigagdes financeiras, incluindo o pagamento de divida e, apds, a cobertura das necessidades
de desembolsos de capital e de capital de giro.” O FCFF menos a divida equivale ao FCFE.

A fim de obter o FCFE e o FCFF, ¢ necessario compreender o Demonstrativo de

Resultados (DRE):

Receitas

- Custo das Mercadorias Vendidas (CMV)

- Despesas de Vendas

- Despesas Administrativas

= Lucro antes da tributacao e dos juros (EBIT)

- Despesas de Juros

= Lucro Tributavel (Lucro antes dos Impostos)
- Impostos

= Lucro Liquido antes dos itens extraordinarios
+ Ganhos (Perdas) de operagdes descontinuadas
+ Ganhos Extraordinarios (Perdas)

+ Mudangas no Lucro Liquido decorrentes de mudangas nos métodos contébeis

= Lucro Liquido apds os itens extraordindrios

Fonte: Damodaran (1997)

Calculando o Fluxo de Caixa Livre do Acionista (FCFE):
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Lucro liquido

+ Depreciacdo e Amortizagao

= Fluxo de Caixa das Operagdes para os Acionistas

- Dividendos Preferenciais

- Desembolsos de Capital (Capital Expenditures, ou Capex)
- Necessidades de Capital de Giro

- Pagamentos de Principal

+ Recursos provenientes de novas emissdes de divida

= Fluxo de Caixa Livre do Acionista (FCFE)

Caso exista a pretensdo de financiar o Capex e o capital de giro, deve-se proceder da

seguinte forma:

FCFE = LucroLiquido+(1 —g) x (capex — depreciagdo) + (1 —g) x (ACapitaldeGiro) (6)

Onde:
D = Divida (Debt);
E = Patrimoénio Liquido (Equity);

3 = Indice-alvo de endividamento da empresa.
Calculando o Fluxo de Caixa Livre da Empresa (FCFF):

Ha duas maneiras de calcular o FCFF. Uma delas ¢ a partir do FCFE:

FCFE

+ Despesas de Juros (1 — percentual de impostos)
+ Pagamentos de Principal

+ Dividendos Preferenciais

- Novas Dividas

18



2.3

= Fluxo de Caixa da Empresa (FCFF)

Outra Forma ¢ a partir do EBIT:
EBIT (1- percentual de juros)
+Depreciagao

- Capex

- Variagao de Capital de giro

= Fluxo de Caixa da Empresa (FCFF)

O VALOR DA EMPRESA

Cada fluxo de caixa deve ser descontado a uma taxa que reflita o seu risco. Segundo

Assaf Neto (2003), “os acionistas t€ém expectativa de que a empresa gere um retorno superior

ao custo dos recursos investidos, promovendo uma valorizacdo em seu valor de mercado, ou

seja, a criagdo da riqueza”. O FCFE deve ser descontado ao custo do patrimdnio liquido, isto

¢, a taxa de retorno exigida pelos investidores sobre o patrimonio liquido da empresa,

enquanto o FCFF deve ser descontado pelo custo médio ponderado de capital (WACC, do

inglés Weighted Average Cost of Capital), que ¢ o custo dos diversos componentes de

financiamento utilizados pela empresa, com pesos em conformidade com suas proporgdes de

valor de mercado.

Consequentemente:
vE-3 FCFE FCFE, ™
i=1 (1+ K )

Onde, K. = Custo de capital proprio

€

= FCFF,
VE= Z < (1+WACC) ®
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Onde, WACC = Custo Médio Ponderado de Capital

24  VALOR TERMINAL

Os fluxos de caixa futuros sdo estimados até determinado periodo futuro. Apds este

periodo, os fluxos sdo considerados constantes devido as incertezas inerentes a atividade de

previsao de longo prazo. Este fluxo ¢ considerado constante até o infinito. O valor encontrado

a partir do ultimo fluxo estimado chama-se valor terminal.

o . N ) 11
Valor Terminal = > FC(1+i)™ = FC(1+i) X—l—(1+i)“ FC{i i(1+i)‘}

Caso seja uma série infinita, entdo:

limFCxF—_ l_t}=F.—C
x> Ioad+1) I (10)

Logo podemos escrever o Valor Terminal da seguinte forma:

Valor Terminal :E (11)

Caso o fluxo de caixa anual cres¢a a uma taxa constante g, se g<i, temos que:

0 1 t-1
Valor Terminal = FCxZ(l+g) FC{(Hg) +(l+g) + +(l+g) }:

~ (1+i0) A+ A+ T J+i)
)] 2]
1+i O
. 1+1
=FCx(1+1) xl—:FCx_—
1—+—9 1-g
1+1

Desta forma, assumindo uma série infinita temos que:

€))

(12)

20



t
(1)
lim FCx— 1) _ FC
T—>w |_g |_g (13)

Logo podemos escrever o Valor Terminal da série sujeita a crescimento constante da

seguinte forma, se g <r:

Valor Terminal = FE, (14)
(r-9)

2.5 TIPOS DE TAXAS DE DESCONTO

A correta escolha da taxa de desconto do projeto ¢ fundamental para a consisténcia do
projeto. Erros nas premissas utilizadas para taxas de desconto podem acarretar sérios erros na
avaliacdo de empresas ou projetos.

Intuitivamente, uma taxa de desconto deve ser consistente com o tipo de fluxo de

caixa descontado

2.5.1 Acionista x Firma

Conforme abordado no item 6.1.1 ¢ fundamental que o tipo de taxa de desconto
correto seja utilizado para cada tipo de fluxo de caixa. Fluxos de Caixa Para o Acionista
devem levar em conta apenas o Custo de Capital Proprio (Ke), enquanto o Fluxo de Caixa

para a Firma deve ser descontado pelo Custo Médio Ponderado de Capital (WACC).
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2.5.2 Moeda:
O fluxo de caixa deve ser descontado utilizando a mesma moeda utilizada no fluxo de

caixa projetado.

2.5.3 Nominal x Real

Se o fluxo de caixa for nominal, ou seja, for reajustado pela inflagdo, devera ser
utilizada taxa nominal. Caso contrario, deverdo ser utilizadas taxas de desconto reais.

Ao descontar fluxos de caixa nominais utilizando taxas reais, estariamos
superestimando o valor da empresa, pois estamos reajustando o fluxo de caixa, porém

utilizamos uma taxa de desconto sem inflagao.

FCF, x(1+7)
(1+K,)

FCF = (15)

FCFy = Fluxo de Caixa Nominal

n = Inflagdo Anual Esperada

De forma andloga, fluxos de caixa reais descontados utilizando taxas nominais

estariam subestimados.

F_ FCF;
(1+ K, )x(1+7)

(16)

FCFRr = Fluxo de Caixa Real

n = Inflagdo Anual Esperada
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26 CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL

O Custo Médio Ponderado de Capital (WACC, do inglés Weighted Average Cost of
Capital) ¢ a média ponderada do custo de capital proprio (K.) e o custo da divida (Ky).

WACC = E xK, + D x Ky (17)

(E+D) (E+D)

= Propor¢ao do valor mercado em relacdo a estrutura de capital
(E+D)

= Propor¢do da divida em relagdo a estrutura de capital
(E+D)

2.6.1 Custo do Capital Préprio

O Custo do Capital Préprio (K¢) € o custo do patrimdnio liquido da empresa. Seu
calculo ¢ feito a partir da seguinte formula:

Ke =R=R; +B(R, —R;) (18)

K. ¢ 0 Custo de Capital Proprio

R ¢ o Retorno Exigido pelo Investidor
Rt € o Ativo Livre de Risco

Ry, € o Risco de Mercado

2.6.2 Custo da Divida

Além das companhias financiarem seus investimentos através de capital proprio, elas
também utilizam linhas de empréstimos. Estes podem ser obtidos através de bancos de
desenvolvimento, bancos de crédito ou emissao de titulos de divida privada.

A média ponderada dos custos de investimentos financiados com capital proprio e

capital de terceiros ¢ o que definimos como WACC.
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Portanto, o custo da divida (K4) é o custo que a empresa tém para captar dinheiro
atualmente, ponderado com o atual custo de sua divida. Devido as condigdes de mercado,
algumas empresas podem ter emitido titulos em condi¢des desfavoraveis por necessidade de
caixa e, portanto, ajustes devem ser feitos para ndo penalizarmos a empresa por um fato
isolado (Damodaran, 1997)

O K4 de uma empresa tende a subir quanto mais o grau de alavancagem financeira de

uma empresa.
Alavancagem Financeira

“A alavancagem financeira pode ser definida como a capacidade da empresa em usar
encargos financeiros fixos para maximizar os efeitos de variagdes no LAJIR sobre o lucro por
acdo (LPA). O lucro por acdo ¢ calculado dividindo-se o lucro disponivel aos acionistas pelo
numero de acdes emitidas”, segundo Pfeil (2004).

A medicdo do Grau de Alavancagem Financeira (GAF) ¢ medida dividindo-se a

Variagdo Percentual no LPA pela Variacao Percentual no LAJIR.
Custos e Beneficios da Alavancagem Financeira

A proporcao de capital de terceiros de uma firma pode ser calculada da seguinte
forma:
D Capital de Terceiros

== 19
E (Capital deTerceiros + Capital Pr oprio) (19)

*Capital Proprio pode ser definido como Patrimonio Liquido ou Valor de Mercado

Podemos destacar os seguintes beneficios da alavancagem financeira:

e Beneficios Fiscais: As praticas contabeis brasileiras (BR GAAP, do inglés Brazilian
General Acceptable Accounting Practices) permitem que uma companhia deduza do
seu LAIR as despesas com pagamento de juros. Este beneficio pode ser calculado

como:
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Beneficio Fiscal = Taxa do Imposto de Renda x Despesa Financeira
e Disciplina de Capital: ao utilizar capital de terceiros para investimento em novos
projetos, os administradores precisam garantir que o retorno do projeto cobrira as

despesas financeiras.

Além das vantagens supracitadas, ha diversas desvantagens, tais como:

e O custo da faléncia para uma empresa ¢ muito alto, uma vez que além dos custos
legais ha custos indiretos, pois quanto maior for sua probabilidade de faléncia maior
serdo as taxas de juros disponiveis.

e Conflito de Interesses: Acionistas de uma empresa estdo preocupados em aumentar
sua riqueza, enquanto o credor esta preocupado em receber juros e o principal da
divida.

e Flexibilidade: uma empresa alavancada nido pode financiar futuros investimentos
através de divida, tendo que recorrer ao capital proprio. Em momentos de incertezas

de mercado, uma companhia vai utilizar menos divida para financiar seus projetos.

2.7 RISCO E RETORNO

Ao avaliar um investimento, o profissional deve julgar dois elementos essenciais: o
retorno e o risco. Segundo Gitman (2001), risco € a chance de perda financeira. Ativos com
chances maiores de perda sdo vistos como mais arriscados do que aqueles com chances
menores de perdas. O termo risco ¢ usado como incerteza ao se referir a variabilidade de
retornos associada a um dado ativo. Logo, um titulo do governo que garanta determinado
valor apods determinado tempo, ¢ considerado um ativo livre de risco, pois seu retorno nao
varia.

Gitman (ibid, 2001, passim) define retorno como o total de ganhos ou perdas ocorrido
através de um dado periodo de tempo. E comumente mensurado como a variagdo no valor
mais quaisquer distribui¢cdes de caixa durante o periodo, expresso como uma porcentagem do

valor de investimento de inicio do periodo.
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O risco pode ser mensurado através do desvio-padrdao em torno do valor esperado. Ao
observar a Figura 1, ¢ possivel comparar dois ativos A e B com retorno esperado
semelhantes, porém com desvios-padrao diferentes. Conclui-se entdo que o ativo A apresenta

risco muito menor que o ativo B, devido a menor dispersdo em torno do retorno esperado.

Ativo A

Ativo B

b

O 57O AN I S A S8 7O 2 280 5
Retorno (%)

Densidade da probabilidade

Figura 1: Comparagdo de Risco de Dois Ativos com Mesmo Retorno Esperado
Fonte: CESNORS

E importante ressaltar que a Figura 1 apresenta duas distribui¢cdes normais. Entretanto,
o comportamento dos retornos de mercado nao ¢ necessariamente normal. Desta forma, a
utilizagdo desta distribuicao tem util efeito didatico, visando a compreensao dos conceitos de
risco e retorno, apesar de nao retratar fielmente a realidade.

A composicdo de uma carteira pode apresentar diferentes pesos para cada ativo.
Consequentemente, existem diversos niveis de risco e retorno que podem ser obtidos
variando a composi¢do de uma carteira. Neste universo de possibilidades, existe a chamada
fronteira eficiente que representa os maiores retornos para dado desvio-padrao ou o menor
desvio-padrao para dado retorno. A Figura 2 demonstra a fronteira eficiente em azul.

Uma escolha racional de investimento encontra-se na fronteira eficiente. Nao se pode
julgar qual carteira ¢ melhor dentre aquelas pertencentes a fronteira eficiente, pois isto
dependera do perfil do investidor. Um investidor com maior aversdo ao risco tendera a
escolher uma das possibilidades de menor desvio-padrdo, enquanto um investidor mais

propenso ao risco provavelmente escolherd uma das possibilidades de maior retorno e,

consequentemente, de maior desvio-padrao.
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5 Fronteira
Eficiente

Canjunto
Provavel

Desvio-Padrao

Figura 2: Fronteira Eficiente
Fonte: Bertolo

A diversificagdo pode reduzir o risco de uma carteira de ativos. Isto ocorre porque o
risco da carteira esta relacionado com a covariancia entre seus ativos, € nao apenas com a
variancia de cada um destes ativos isoladamente.

O risco pode ser classificado como risco sistemdtico ou risco ndo sistematico.
Também podem ser chamados de risco nao-diversificavel e risco diversificavel,
respectivamente. O primeiro refere-se a fatores de mercado e afeta todas as empresas. Este
risco nao pode ser eliminado através da diversificagcdo. Por outro lado, o segundo refere-se
exclusivamente ao risco de um ativo, como processos trabalhistas, processos entre outros.
Este tipo de risco pode ser eliminado através da diversificagdo. O indice beta, que serd visto
mais a frente neste trabalho, mensura o risco nao-diversificavel.

A Figura 3 mostra o efeito da diversificagdo como redutor do risco ndo-sistematico de
uma carteira. Percebe-se que quanto maior o nimero de titulos, o beneficio da diversificagao

tenderd a ser maior. Esta curva apresenta comportamento assintotico.
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Figura 3: Efeito da diversificagdao
Fonte: Fcap

Com a finalidade de avaliar ativos, existem varios modelos de risco-retorno. Um dos

mais populares ¢ 0 CAPM (Capital Asset Pricing Model).

2.8 CAPM (CAPITAL ASSET PRICING MODEL)

O CAPM ¢ um modelo de risco-retorno de precificagdo de ativos. Segundo
Damodaran (1997), O CAPM ¢ construido sobre a premissa de que a variancia de retornos € a
medida de risco apropriada, mas apenas aquela por¢ao de variacao que ¢ nao-diversificavel é
recompensada. O modelo mede essa varidncia ndo-diversificavel usando uma estimativa beta,
e relaciona os retornos esperados a essa estimativa beta.

De forma geral, o retorno esperado por um investidor vai ser o que ele receberia livre

de risco mais um prémio de risco por estar investindo num ativo arriscado, ou seja:

R = Rf + Prémio por risco (20)

Onde:

R = Retorno Esperado.

R¢= Retorno livre de risco
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No CAPM, este prémio por risco ocorre pela multiplicacdo do beta, que ¢ um indice
utilizado para mensurar o risco do ativo, por um prémio de mercado. A equagdo do modelo

de precificacao de ativos, o CAPM, ¢ descrita abaixo:

R=R; + (R, -R;) 21)

Onde:

R = Retorno esperado de um titulo.

R;= Taxa livre de risco.

Ry — Ry = Diferenga entre o retorno esperado de mercado e a taxa livre de risco.

B = Beta do titulo.

Esta formula pode ser representada graficamente como uma linha reta. Esta reta ¢
chamada de linha de mercado de titulos (SML). Este grafico ¢ representado pelo retorno

esperado no eixo y, € os betas no eixo X.

E(R;) Security Market Line
SML
E(RM) |- — - —_ -
| E(Rm) - Rf
I
Rf 2 - 1 L
l
I
1 Beta
1

Figura 4: Linha de Mercado de Titulos
Fonte: Sy-econ

E verificada a linearidade do modelo, ou seja, quanto maior for o risco envolvido,

maior serd o retorno exigido pelo investidor de forma linear. O CAPM também funciona
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para carteiras, nao apenas para titulos. Isto ocorre pelo calculo de um unico beta para toda a
carteira.

Uma forma de avaliar uma carteira de investimentos ¢ o indice de Sharpe, que
relaciona o retorno esperado ¢ o desvio padrdo dos retornos do fundo, definido como
volatilidade. Ja foram feitas algumas variacdes neste indice, como por exemplo em
Gongalves et al (2000) que usa uma combinagdo este indice com Analise Envoltoria de
dados (DEA) para incluir investimentos de retorno negativo.

E importante ressaltar que ha outros componentes de risco que fardo com que o
investidor aumente o seu retorno desejado, e serdo apresentados mais adiante no estudo.

Cada elemento do CAPM sera descrito com mais detalhes na seqiiéncia.

Um importante aspecto, que deve ser levado em conta, diz respeito ao tamanho da
amostra utilizada. Este aspecto sera discutido mais adiante, e ¢ um fator de controvérsia, pois
ndo existe um consenso sobre qual periodo de tempo deve ser utilizado para obtencdo dos
dados de entrada. Segundo Ribenboim (2002), a literatura existente sobre os testes do modelo
CAPM indica que o ideal ¢ ter uma amostra que nos permita algumas subdivisdes em
periodos de dez anos. De todo modo, este estudo utilizara diferentes periodos de tempo para

criar uma analise de sensibilidade e diferentes cenarios.

2.8.1 Taxas Livres de Risco

Os modelos de risco e retorno em finangas utilizam uma taxa livre de risco como
custo de oportunidade do capital a ser investido. Sdo classificados como ativos livres de risco,
os ativos que t€m retornos iguais aos retornos esperados (Damodaran, 1997).

Os investimentos livres de risco tém retorno menor, uma vez que os investidores
exigem um prémio de risco para investirem em projetos com risco maior do que o ativo livro
de risco. Segundo Gitman (2001), Mudangas na aversao ao risco sdo oriundas de mudancas
nas preferéncias dos investidores, geralmente resultantes de mudangas econdmicas, politicas
ou eventos sociais. Expectativas de recessdes aumentam a aversao ao risco do investidor que

vao exigir maiores prémios de risco para o mesmo nivel de risco.

30



Requisitos para um Ativo Livre de Risco

Um ativo para ser classificado como livre de risco precisa satisfazer duas premissas
basicas:

o Sem Risco de Inadimpléncia: titulos emitidos por companhias
privadas, independente de seu tamanho ou sua atividade, estdo sujeitos a algum risco
de crédito. Titulos emitidos pelo governo sdo, essencialmente, sem risco de
inadimpléncia, uma vez que o governo pode imprimir moeda para honrar suas dividas.
Na pratica, ndo existem ativos totalmente sem risco de inadimpléncia. Como forma de
associar um risco ao titulo do pais emissor, deve-se associar o Risco-Pais (abordado
no item 6.7.3). O ativo livre de risco pode ser comparado ao gas perfeito, pois ambos
ndo existem na realidade, mas sdo de extrema utilidade para fins conceituais, de
calculo e em modelagens.

o Risco de Reinvestimento: um titulo que paga cupons periddicos cujos
pagamentos serdo reinvestidos a taxas desconhecidas, ndo podem ser considerados

livres de risco.

O prazo do titulo escolhido deve ser igual a do periodo de calculo do fluxo de caixa,
no entanto diz na pratica as companhias avaliadas terdo grande parte de seu valor na Fase

Terminal e, portanto, a melhor escolha seria a utilizagdo de um titulo com prazo maior.

2.8.2 Indice Beta

No contexto de um modelo de risco-retorno, a taxa de desconto deve refletir o risco
associado ao ativo. Desta forma, ¢ util captar as variacdes de um titulo em relacdo a um
benchmark, o indice de mercado, com o proposito de analisar o seu risco. Essa variacao
relativa ¢ obtida através do indice beta (B). “Beta mede a sensibilidade de um titulo a
movimentos da carteira de mercado” (Ross, 2002). Segundo Gitman (2001), “o coeficiente
beta mensura o risco ndo-diversificavel. Ele ¢ um indice do grau de movimento do retorno de

um ativo em resposta a uma mudancga no retorno do mercado.” O coeficiente beta para um
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ativo pode ser achado ao se examinar os retornos historicos do ativo relativamente aos
retornos do mercado. No caso brasileiro, o retorno de mercado pode ser observado pelo
retorno histoérico do IBOVESPA.

A validade do indice beta como medidor de risco ja foi questionada por diversos
autores, como Fama e French (1992), ndo encontraram relagdo entre as variaveis de retornos
historicos de agdes de empresas americanas e seus betas de mercado, ou seja, agdes de baixo
beta ofereceram mais ou menos os mesmos retornos que agdes de alto beta. De todo modo, o
beta ainda ¢ largamente utilizado nos modelos de avaliagao.

O calculo do beta ocorre pela seguinte expressao:

— COV( Ri ’Rm )

/ o(R,)

(22)

Onde:

Cov (Ri, Rm) = Covariancia entre o retorno do ativo e o retorno de mercado.

2 A .
o (Rm)~ = Variancia do retorno de mercado.

Logo, o beta do indice de mercado ¢ igual a 1, pois a covariancia de um ativo com ele
mesmo equivale a covariancia deste ativo, e consequentemente teriamos o numerador igual
ao denominador. Ativos com beta superior a 1 variam mais do que o indice de mercado. Por
exemplo, um ativo com beta 1,1 apresentara variagdo 10% positiva a mais que o IBOVESPA
quando o indice subir, e apresentard variagdo 10% negativa em relacdo ao IBOVESPA
quando o indice cair. De forma analoga, titulos com beta inferior entre 0 e 1 apresentardao
variagoes inferiores ao IBOVESPA. Consequentemente, quanto maior for o beta do ativo,
mais arriscado ele ¢ considerado e, quanto menor for o beta, menor o risco deste ativo.

Algumas consideragdes sdo importantes sobre o indice beta. O indice pode variar com
o passar do tempo, visto que o titulo pode ter alguma diferenga de comportamento em
determinado periodo de tempo. Além disso, o tamanho da amostra também pode influenciar

sobre o beta.
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O tipo de negdcio ¢ fator determinante para o beta. Empresas com fluxos de caixa
mais regulares, como empresas do setor energético, tendem a ter betas mais baixos, enquanto
empresas de setores que sdo mais sensiveis as condigdes de mercado como setores de
tecnologia ou empresas ciclicas devem apresentar betas mais altos.

Como forma de ajustar taxas de descontos para projetos, MYERS et al (1976),
baseou-se em dados historicos de acdes ordindrias de empresas para cdlculo da taxa de
desconto a ser utilizada. Esta metodologia foi considerada uma boa aproximagdo para o
calculo do valor de um projeto, portanto a incorporagdo de novos projetos nas operagoes
atuais da companhia ndo causam distor¢des de risco x retorno, se mantivermos o mesmo Beta
da empresa para calculo da taxa de desconto.

As alavancagens operacional e financeira também sdo determinantes para o beta. A
alavancagem operacional refere-se a proporcao entre custos variaveis e custos fixos. Quanto
maior a alavancagem operacional, ou seja, quanto maiores forem os custos fixos, maior sera a
variabilidade da receita, isto €, em momentos de boom econdmico as receitas serdo muito
maiores € em momentos de recessdo serdo muito menores. Logo, quanto maior for a
alavancagem operacional, maior serd o beta observado.

A alavancagem financeira refere-se a utilizagdo de capital de terceiros, ou seja, o
comprometimento de parte da receita com despesas de juros. Em anos bons, as empresas mais
alavancadas terdo receitas maiores, porém, em anos piores, as terdo receitas piores. Portanto,
quanto maior a alavancagem financeira, maior o beta observado.

Ao se calcular o beta por dados historicos € obtido o beta que ja reflete a estrutura de
capital da empresa, ou seja, o beta alavancado. Ao utilizar betas setoriais, ¢ importante ajustar
a alavancagem financeira deste indice a alavancagem da empresa em avaliagdo. Este ajuste

ocorre conforme a equagao abaixo:

5=, x(1+([1—t]xgj (23)

Onde:
Br = Beta alavancado da empresa.
B, = Beta ndo-alavancado da empresa, ou seja, o beta da empresa sem dividas.

T = aliquota do imposto corporativo.
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% = Razdo entre divida (D, do inglés debt) e capital proprio (E, do inglés equity).

2.8.3 Prémio de Risco

Um investidor ao investir em um ativo diferente do ativo livre de risco exige um
prémio para o risco incorrido no investimento. Cada classe de ativo tem seu prémio de risco
associado. No entanto, para o calculo do prémio de risco médio que o investidor exige para
incluir um ativo de risco no seu portfolio devemos utilizar a diferenca de retornos entre a
renda variavel e o ativo livre de risco.

Na pratica, porém, alguns paises nao tem parte significativa dos seus investimentos
em ativos de risco e o mercado de agdes € pouco representativo para a economia. Neste caso,
utilizaremos o céalculo do prémio de risco historico de outros paises.

Segundo Damodaran (1997), a melhor forma de aferi¢ao do prémio de risco ¢ calcular
a diferenca historica dos retornos entre os ativos livres de risco ¢ o mercado de agdes. Para
escolher o melhor periodo de célculo, devemos utilizar o maior periodo de pregos disponivel,
pois mesmo que os investidores mudem seu comportamento ao longo do tempo, o erro médio
maior de uma estimativa utilizando periodo mais curtos, se sobrepde as vantagens de um

prémio de risco atualizado.

2.8.4 Risco Pais

Cada pais tem seu risco de inadimpléncia associado aos seus titulos emitidos. Este
prémio de risco chama-se Risco Pais.

Ao utilizar o CAPM para o célculo do Custo de Capital, deve-se somar o prémio dos
titulos em relagdo ao ativo livre de risco escolhido e, desta forma, incorporarmos os risco de
inadimpléncia do pais no Custo de Capital.

Uma vez que o Risco Pais ndo captura o risco do mercado de agdes, apenas o risco de
inadimpléncia, devemos ajustar o Risco Pais para a volatilidade do mercado de acdes local.
Desse modo, analisamos a volatilidade do mercado de a¢des em relagdo ao mercado de divida

para estimar o adicional de risco.

Prémio de Risco Pais = Risco Pais X (Gagses / Odivida ) 24)
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Gagoes = Desvio padrdo do mercado de agdes

Odivida = Desvio padrao do mercado de divida
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3. METODOLOGIA

A metodologia do projeto consiste em coletar dados do consenso de mercado e da
Usiminas e, através das informagdes disponiveis elaborar um modelo de fluxo de caixa
descontado utilizando trés diferentes métodos: Modelo de Crescimento de Gordon, Modelo
de Gordon com Dois Estagios e Fluxo de Caixa Para a Firma.

Em seguida, serdo desenvolvidos trés cendrios para cada modelo, com a posterior
aplicacdo do modelo a realidade ocorrida.

Posteriormente, com os dados historicos coletados, sera mostrado o erro historico das

projecdes do consenso do mercado, de forma a verificar o grau de acerto das projegoes.

1. Embasamento Teorico
1.1.  Definicdo da teoria referente ao tema

1.2.  Defini¢do da teoria especifica ao estudo

2. Coleta dos Dados
2.1.  Coleta dos Dados da Consultoria Thomson
2.2.  Coleta dos dados da Usiminas
2.3.  Desenvolvimento de ferramentas para tratamento dos dados
2.4. Separagdo dos dados em bases anuais

2.5. Separacgdo dos dados em determinados periodos de tempo

3. Elaboracdo dos Modelos
3.1.  Elaboragdo do Modelo de Gordon com um estagio
3.2. Elaboragdo do Modelo de Gordon com dois estagios

3.3.  Elaboragdo de Fluxo de Caixa para a Firma
4. Desenvolvimento de Cenarios

4.1.  Cenario Base, através da definicao de variaveis para este cenario

4.2.  Cenario Pessimista, através da definicao de variaveis para este cenario
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4.3.  Cenario Otimista, através da definicdo de variaveis para este cenario
4.4. Analise dos cendrios desenvolvidos

4.5.  Analise da Variavel de crescimento em cada cenario

5. Andlise do erro histérico do consenso do mercado
5.1.  Receita Prevista
5.2.  Ebitda Previsto
5.3.  Lucro Liquido Previsto

5.4. Comportamento do analista

6. Analise Critica dos Modelos Utilizados
7. Conclusao do Estudo

8. Apresentacdo do Projeto



4. ESTUDO DE CASO: MODELOS DE AVALIACAQO DA USIMINAS

Para a elaboragdo do modelo de avaliagdo da Usiminas, utilizamos trés metodologias.
O Fluxo de Caixa para a Firma, o Modelo de Crescimento de Dividendos de Gordon de um
estagio e 0 Modelo de Crescimento de Dividendos de dois estagios.

Para este tipo de avaliagdo, o Modelo de Crescimento Constante de Dividendos nao ¢
o mais adequado, uma vez que a empresa esta em fase de investimentos que sé gerardo caixa
uma vez que estejam concluidos.

Para a projecdo foram utilizados dez anos de projecao de FCD e, posteriormente,
perpetuamos as atividades da companhia.

Para o modelo de Crescimento de Dividendos de Gordon de Dois Estagios utilizamos
o crescimento médio geométrico da receita liquida no periodo de 2008 até 2011, quando os
investimentos em expansdo da capacidade ja haviam sido transformados em receita para a

companhia.

3.1 PREMISSAS

Como o escopo do projeto ¢ a analise critica dos modelos de precificagcdo de agdes, o
presente modelo nao aborda premissa de custos de matéria prima, volumes de vendas ou
politica de estoques.

Para a elaboragdo do FCD foram utilizadas premissas da Consultoria Thomson. Esta
consultoria ndo elabora projec¢des, apenas retne diversas consultorias utilizadas nos mercados
financeiras mundiais e calcula uma média, denominada Consenso de Mercado (traduzido do
inglés, Market Consensus) por ser utilizada por diversos atores do mercado.

Utilizamos a linha Reuters Consensus Mean, pois neste formato os dados refletem
apenas a média aritmética das proje¢des sem tratamentos estatisticos ou filtros customizados.
Logo, desprezamos os outros valores disponiveis.

Estes dados foram extraidos dia 18/02/2008 e a consultoria disponibilizava as

previsdes anuais desde 2008 até 2011. A partir de 2012 ndo utilizamos nenhum crescimento
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real para a empresa, uma vez que nao estamos utilizando previsdes para o mercado

siderurgico.

O modelo utiliza as linhas de Receita Liquida, EBITDA e Investimentos do consenso.

As outras linhas sdo calculadas e serdo explicadas detalhadamente adiante.

3.1.1 Receita Liquida

Utilizamos a base de dados na Tabela 2 para a Receita Liquida. Os dados extraidos

estdo em milhoes de reais.

Median:

Dec 2008 | Dec 2009 Dec 2010 Dec 2011
Unsuppressed

13543,51 |14250,93 |[15694,81 |18356,34
Mean:
Reuters Consensus

16463,83 |16128,79 [16971,25 |18690,75
Mean:
Custom Consensus

16444,7 1579224 | 16476,14 |20252,67
Mean:
Reuters Consensus

16250 16493,83 | 17075,23 |19560,5
Median:
Custom Consensus

16261 15745,11 | 16927 20896

Tabela 2: Dados de entrada para receita liquida

3.1.2 EBITDA

Utilizamos a base de dados abaixo para o EBITDA. Os dados extraidos estdo em

milhoes de reais.
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Dec 2008 Dec 2009 Dec 2010 Dec 2011

Unsuppressed
4190,23 | 4727,82 |5359,87 |6572,69
Mean:

Reuters Consensus
5878,71 4990,09 |5630,3 6383
Mean:

Custom Consensus
5791,85 | 4545,95 5505,01 7260,33
Mean:

Reuters Consensus

Median:

5820,87 |5088,45 |5482,08 |6821,5

Custom Consensus

5794,9 4538,05 |5420,16 |7721
Median:

Tabela 3: Dados de entrada para EBITDA

3.1.3 Resultado Financeiro

A previsdo do resultado financeiro de uma companhia envolve diversas projegoes
financeiras e contdbeis, pois além da receita auferida pelo caixa através do investimento em
titulos do governo brasileiro, a empresa possui dividas com bancos de desenvolvimento,
privados e debéntures. A remuneragdo aos credores ¢ pré-fixada em alguns casos e pos
fixadas em outros, envolvendo diversas proje¢des que estio fora do escopo do projeto.

Portanto, como forma de calcular o resultado financeiro, utilizamos a posicdo de
divida liquida média do periodo e aplicamos o ultimo custo de captacao da empresa.

Esta metodologia para o céalculo financeiro foi utilizada para simplificar o modelo,
uma vez que a alavancagem financeira da empresa varia ao longo do tempo e,

consequentemente, seu custo de captagdo, dificultando a projecao do resultado financeiro.

3.1.4 Aliquota de Imposto de Renda

No Brasil, as empresas podem utilizar diversos regimes tributarios, buscando maior
eficiéncia fiscal e reducdao da aliquota efetiva de Imposto de Renda para Pessoa Juridica
(IRPJ). No entanto, de acordo com a lei vigente, utilizamos como padrao a aliquota

estatutaria para a Usiminas, 25% (vinte e cinco porcento) para o IRPJ e 9% (nove porcento)
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para a Contribui¢do Social Sobre o Lucro Liquido (CSLL), desconsiderando beneficios
fiscais.

Desta forma, a aliquota utilizada foi de 34% sobre o lucro liquido tributavel. Qualquer
alteracdo, no IRPJ ou na CSLL, poderao afetar positivamente ou negativamente o valor da

companhia, bem como a utilizagdo de beneficios fiscais para reducao do lucro tributavel.

4

3.1.5 Investimentos

Utilizamos a base de dados da Tabela 4 como premissa para os Investimentos. Os

dados extraidos estdo em milhoes de reais.

Dec 2008 Dec 2009 | Dec 2010 Dec 2011 ‘

Unsuppressed
6607,72  19036,06 |5521,67 |2014,25
Mean:

Reuters Consensus
6084,25 9452,36 5906,14 1950,25
Mean:

Custom Consensus
6355,55 10025,25 |4800,25 2300,25
Mean:

Reuters Consensus

6352,10 | 9005,65 5704,25 1800,25
Median:

Custom Consensus

Median: 6255,55 |9800,25 5015,25 1997,25

Tabela 4: Dados de entrada para os investimentos
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Figura 5: Ciclo de Investimentos x Depreciacao e Amortizagao
Fonte: Autor ¢ Thomson

O gréfico acima ilustra a curva de investimentos e a depreciagcdo. Percebe-se que o
investimento ¢ muito maior do que a depreciagao do imobilizado, uma vez que a empresa esta
em um ciclo de investimentos para expansdo de sua capacidade. A partir de 2012
convergimos a curva de investimentos até 100% da depreciag@o, uma vez que ndo ha nenhum

outro crescimento incorporado no modelo.

3.1.6 Pagamento de Dividendos

A empresa ndo possui politica minima de pagamentos de dividendos e seus
dividendos sdo definidos em Assembléias Gerais do Conselho de Administracdo da empresa.
Porém, segundo a Lei .6404/76 em seu Artigo 202, paragrafo 2, prevé como obrigagdo que
as companhias classificadas como sociedade andénima o pagamento anual de, no minimo,
25% do lucro liquido.

Uma vez que a destinacdo do lucro liquido da empresa se da baseado nas politicas de
investimento, mantemos o dividendo minimo de 25% durante o ciclo de investimento da

companhia que posteriormente converge para 100% do lucro liquido.
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3.1.7 Capital de Giro

Este item ¢ fundamental a elaboragdo do FCD, uma vez que uma empresa em fase de
expansao pode precisar de maior capital de giro para realizacdo de suas atividades. Por se
tratar de um item de dificil projecdo e auséncia de dados consensuais, utilizamos como
premissa o capital de giro como fragdo da receita em 2007 e repetimos nos anos seguintes a

mesma fragao.

3.1.8 Fluxo de Caixa Descontado

O FCFF foi a forma utilizada para calcular o valor da Usiminas, pois como a empresa
tem uma variagdo de endividamento muito grande ao longo da projecéo e, portanto, o FCFE
estaria mais sujeito a variagdes ja que a alavancagem financeira da empresa aumenta bastante

nos periodos de investimento.

3.1.9 Modelo de Gordon de um estagio

O modelo de Gordon de um estagio ndo captura o crescimento esperado para a
empresa através dos investimentos realizados no periodo de 2009 até 2011, portanto espera-
se que o valor da empresa seja menor do que o valor calculado utilizando outros métodos que
capturem a adicao de valor, caso exista, do investimento.

Desta forma, o Modelo de Gordon utilizando apenas um estagio deve apresentar

valores distorcidos em relacdo aos demais modelos.

3.1.10 Modelo de Gordon de Dois Estagios

A Figura 6 apresenta a Receita Liquida esperada para a Usiminas durante o periodo de
2007 até 2017. Ao utilizar o Modelo de Gordon de Dois Estagios, capturamos a adi¢do, caso
exista, de valor no periodo de 2009 — 2011 e, consequentemente, aplicamos o segundo
estagio do modelo a partir de 2011. Espera-se que este modelo apresente valores compativeis

com o FCFF.
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Receita Liquida
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Figura 6: Receita liquida estimada de 2007 a 2017

3.2 RESULTADO DO MODELO

3.2.1 DRE
DRE (R$ Milh&es) 2007 2008 2009 2010 2011
Receita Liquida 13.825 13.544 14.251 15.695 18.356
EBITDA 5.163 4.190 4.728 5.360 6.573
EBIT 4.451 3.378 2.795 2.007 2.786
Resultado Financeiro (6) 91) (470) (765) (742)
Equivaléncia Patrimonial 9 - - - -
Resultado Nao Operacional 7 - - - -
EBT 4.461 3.287 2.325 1.241 2.044
(-) Despesas com Imposto de Renda 1.267 1.117 790 422 695
(-) Participagéo Lucros - - - - -
(-) Minoritarios 23 - - - -
Lucro Liquido 3.172 2.169 1.534 819 1.349

Tabela 5: Demonstrativo de Resultados
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3.2.2 Fluxo de Caixa para a Firma

FLUXO DE CAIXA PARA A FIRMA (R$ Mn) 2007 2008 2009 2010 2011
EBIT 4.458 3.378 2.795 2.007 2.786
(-) Imposto de Renda 1.268 1.149 950 682 947
(-) Participagdo Lucros - - - - -
NOPLAT 3.190 2.230 1.845 1.324 1.839
Depreciagéo 712 812 1.933 3.353 3.787
Fluxo de Caixa Operacional 3.902 3.042 3.777 4.678 5.626
(-) Variagéo de Capital de Giro (118) (50) 125 254 469
(-) Investimentos 1.193 6.608 9.036 5.522 2.014
Fluxo de Caixa Livre 2.827 (3.516) (5.383) (1.098) 3.143

Tabela 6: Fluxo de Caixa para firma

S. ANALISE DE SENSIBILIDADE

O intuito de realizagdo de uma analise de sensibilidade do modelo se da devido a
necessidade de avaliar o comportamento do modelo baseado em mudangas de diversas
variaveis e a consequente alteragdo no modelo.

Ao escolher uma taxa de desconto para calculo do preco alvo de uma empresa,
podemos utilizar diversas premissas para definicao das variaveis envolvidas. Atualmente, nao
ha uma metodologia que teste 0 método mais eficaz de definir tais variaveis.

Desta forma, verificamos o comportamento de tais variaveis em varias observagoes,
incluindo periodos de crise, de otimismo e diferentes intervalos temporais.

A metodologia utilizada foi, calcular a variavel, quando disponivel, para todos os anos
desde o inicio da nossa amostra (1997), no maior intervalo possivel da amostra e em periodos
especificos, tais como: 2000 — 2002: Bolha.com e Atentado ao World Trade Center; 2003 —
2005: periodo de Bull Market no Ibovespa, com variagdo superior a 150%; 2003 — 2007:
Periodo de estabilidade com corre¢des pontuais, porém sem grandes variagdes negativas nos

precos das agdes.
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Beta

O Beta de uma empresa ¢ uma variavel estatistica e, portanto, seu calculo s6 se da

através de uma forma, conforme citado no item 3.8.2. No entanto, ndo hd metodologia

comprovada para o periodo utilizado ou para o tamanho da amostra ideal a ser utilizada.

Desta forma, calculamos o Beta em diversos intervalos de tempo.

Beta

1,6 -
1,4 -
1,2 +

08 -
0,6 -
04 -
02 -

1998 1999 2000 2001 2002

2003

2004 2005 2006 2007

Figura 7: Variag@o do beta desde 1998

Percebe-se que ao longo do tempo, o Beta varia entre 0,55 até 1,42, calculados no ano de

1999 e 2004, respectivamente.

Calculamos, também, o Beta para os periodos de tempo supracitados. Percebe-se que

utilizando a amostra de 10 anos disponivel, teriamos o menor Beta, entre os calculados,

enquanto utilizando o periodo de 2003-2007, temos o maior Beta.

Periodo Beta
1998 - 2007  0,92398
2000 -2002 1,01812
2002 - 2007 1,24136
2003 - 2005 1,22856
2003 - 2007  1,29199

Tabela 7: Valores de beta em diferentes periodos econdémicos
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Taxa Livre de Risco

Os valores apresentados na Figura 08 demonstram a Taxa Livre de Risco desde 1998.
Percebe-se que no periodo de estabilidade economica entre 2005 e 2007, a Taxa Livre de
Risco apresentou comportamento linear. No entanto, ao utilizarmos este calculo em periodos

de crises econdmicas, percebemos uma variagao brusca nestas variaveis.

Taxa Livre de Risco

10,00% -~
9,00% -
8,00% -+
7,00% -
6,00% -
5,00% -
4,00% +
3,00% -+
2,00% -
1,00% -
0,00%

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Figura 8: Variagdo da taxa livre de risco desde 1998

Periodo Taxa
1998-2007 4,66%
2000 - 2002 6,72%
2002 - 2007 3,26%
2003 - 2005 2,44%
2003 - 2007 3,85%
1928-2007 5,00%

Tabela 8: Valores da variagdo da taxa livre de risco em diferentes periodos economicos.
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Prémio de Risco

Ao observarmos o prémio de risco, percebemos que em momentos de crise os
investidores ‘“cobram” um prémio maior para o ativo arriscado, como ja esperado. No
entanto, em 2007 os investidores estavam ‘“cobrando” um prémio de risco negativo para
investir na Usiminas, em relagdo aos ativos livres de risco. De forma andloga, ao utilizarmos
o calculo no periodo de 2000 — 2002, quanto o indice Ibovespa teve retornos negativos, o
prémio de risco era de -18,44%. Desta forma, nestes periodos ndo podemos utilizar esta
metodologia, pois estariamos descontando a empresa a taxas negativas e, consequentemente,

precificando a empresa a valores negativos.

Prémio de Risco

12,00%
10,00% +
8,00% -
6,00% -
4,00% -+
2,00% -

0,00% ~
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

-2,00% -

Figura 9: Variag¢@o do prémio de risco desde 1998

Periodo Taxa
1998-2007 -1,43%
2000 - 2002 -18,44%
2002 - 2007 7,21%
2003 - 2005 2,67%
2003 - 2007 3,35%
1928-2007 4,30%

Tabela 9: Valores do prémio de risco em diferentes periodos econémicos.
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Crescimento

O crescimento da empresa na perpetuidade ¢ de suma importancia, pois todos os
modelos utilizados apresentam bastante sensibilidade a esta variavel.

A premissa para esta variavel se da através de estudos de longo prazo, da
obsolescéncia da tecnologia utilizada pela empresa, da sustentabilidade do negdcio, entre
outras variaveis. Assumimos, empiricamente, valores de 0%, 2% e 4% nos cendrios
pessimista, base e otimista, respectivamente, como forma de apresentarmos a sensibilidade do

valor da companhia a esta variavel.

41 CENARIOS

Baseado nas premissas supracitadas, foram aplicadas trés taxas de descontos no fluxo
de caixa elaborado. Os cenarios foram divididos em Cenario Base, Cenario Otimista e

Cenario Pessimista.

4.1.1 Cenéario Otimista

O cendrio base desenvolvido utiliza as variaveis apresentadas na Tabela 10:

Cenario Base
Ke 11,07%
Beta 1,24
Risco Pais 2,61%
Premio Risco 3,35%
Risk Free 4,30%
Crescimento 2%

Tabela 10: Valores das principais variaveis no cenario base
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Beta

Para o calculo do Beta foi utilizado o periodo de 2002 — 2007, pois contempla um

ciclo econdmico de crescimento econdmico e captura o comportamento recente do investidor.

y = 1,2414x + 0,0011

TS -10,00% -

————————————————————————— 15,009 J- -~ - - -~ - - - mmm oo

Figura 10: Obteng¢ao do beta para o cendrio base

A regressdo acima apresenta R? de 73,49%

Risco Pais

Para o calculo do Risco Pais foi utilizado o mesmo periodo do calculo do Beta, pelo

mesmo aspecto conjuntural supracitado.

Prémio de Risco

Para o calculo do Prémio de Risco foi utilizado o mesmo periodo do céalculo do Beta,
pelo mesmo aspecto conjuntural supracitado.

Taxa Livre de Risco
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Para o calculo da Taxa Livre de Risco foi utilizado o maior periodo disponivel, desde
1928 — 2007 pois ao utilizarmos periodos mais curtos, o desvio padrao da amostra é maior e
nao se pode afirmar que utilizando periodos mais curtos de tempo para o calculo, o prémio

captura o comportamento recente do investidor.

T. Bonds

2002 - 2007 Prémio de Risco
Média Geométrica 7,2%
Erro Padréo 6,83%

Fonte: Bloomberg

Tabela 11: Prémio de risco calculado por diferentes médias de 1928 a 2007

T. Bonds

2002 - 2007 Prémio de Risco
Média Geométrica 7,2%
Erro Padréo 6,83%

Fonte: Bloomberg

Tabela 12: Prémio de risco calculado por diferentes médias de 2002 a 2007

Crescimento na Perpetuidade

Empiricamente, assumimos 2% como crescimento real da Usiminas, na perpetuidade.
A tabela abaixa apresenta os valores encontrados para o valor calculado para a
empresa, em milhdes de reais, através do Modelo de Gordon para diferentes premissas de

crescimento.

Analise de Sensibilidade: Crescimento na Perpetuidade
-6,0% -4,0% -2,0% 0,0% 2,0% 4,0% 6,0%
8.843 9.609 10.609 11.971 13.933 17.005 22.503

Tabela 13: Valores encontrados para a empresa para diferentes valores de crescimento da
perpetuidade
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412 Cenério Otimista

O Cenario Otimista advém de um cenario de Bull Market.

Cenario Bull
Ke 7,23%
Beta 1,26
Risco Pais 0,51%
Premio Risco 1,92%
Risk Free 4,30%
Crescimento 4%

Tabela 14: Valores das principais variaveis no Cenario Otimista

Beta

Para o calculo do Beta foi utilizado o periodo de 2007 contempla um periodo pontual
de forte crescimento econdmico e captura o comportamento recente do investidor em um

periodo de retorno positivo para o Ibovespa.

Beta y =1,2595x + 0,0003

10,00% ~

-5,00% -4,00% -3,00% 4-2

e® o Q

,,,,,,,,,,, o _— & 9,,,, A @ o e __
7% 406% .

* . * -6,00% -

-8,00% -|

-10,00% -|

-12,00% -

‘J,OO% 200% 3,00% 4,00% 5,00%

Figura 11: Obteng¢ado do beta para o Cenario Otimista
A regressao acima apresenta R? de 80,81%
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Risco Pais

Para o calculo do Risco Pais foi utilizado o mesmo periodo do calculo do Beta, pelo

mesmo aspecto conjuntural supracitado.

Prémio de Risco

Para o célculo do Prémio de Risco foi utilizado o periodo de 2006, pois este era o

menor Prémio de Risco, positivo, da amostra calculada.

Taxa Livre de Risco

Para o calculo da Taxa Livre de Risco foi utilizado o maior periodo disponivel, desde
1928 — 2007 pois ao utilizarmos periodos mais curtos, o desvio padrdo da amostra ¢ maior e
nao se pode afirmar que em utilizando periodos mais curtos de tempo para o calculo, o

prémio captura o comportamento recente do investidor. Mesma premissa descrita no item

11.1.1

Crescimento na Perpetuidade

Empiricamente, assumimos 4% como crescimento real da Usiminas, na perpetuidade.
A tabela abaixa apresenta os valores encontrados para o valor calculado para a
empresa, em milhdes de reais, através do Modelo de Gordon para diferentes premissas de

crescimento.

Andlise de Sensibilidade: Crescimento na Perpetuidade
-6,0% -4,0% -2,0% 0,0% 2,0% 4,0% 6,0%
11.840 13.366 15.554 18.953 24.952 38.384 95.556

Tabela 15: Valores encontrados para a empresa para diferentes valores de crescimento da
perpetuidade
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4.1.3 Cenéario Pessimista

O Cenario Pessimista advém de um cenario de Bear Market.

Cenario Bear
Ke 17,70%
Beta 1,07
Risco Pais 8,25%
Premio Risco 4,82%
Risk Free 4,30%
Crescimento 0%

Tabela 16: Valores das principais variaveis no Cenario Pessimista

Beta

Para o calculo do Beta foi utilizado o periodo de 2000 — 2002, pois contempla

diversos fatores que causaram aversao a risco, tais como Bolha.com, Atentado de 11/09 e

eleigdes presidenciais no Brasil.

y =1,0181x + 1E-04

Figura 12: Obtengdo do beta para o Cenario Pessimista

A regressdo acima apresenta R? 63,34%
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Risco Pais

Para o calculo do Risco Pais foi utilizado o mesmo periodo do calculo do Beta, pelo

mesmo aspecto conjuntural supracitado.

Prémio de Risco

Para o célculo do Prémio de Risco foi utilizado o mesmo periodo do célculo do Beta,

pelo mesmo aspecto conjuntural supracitado.

Taxa Livre de Risco

Para o calculo da Taxa Livre de Risco foi utilizado o maior periodo disponivel, desde
1928 — 2007, pois ao utilizarmos periodos mais curtos, o desvio padrao da amostra ¢ maior e
nao se pode afirmar que em utilizando periodos mais curtos de tempo para o calculo, o

prémio captura o comportamento recente do investidor. Mesma premissa descrita no capitulo

11.1.1
Crescimento na Perpetuidade

Empiricamente, assumimos 0% como crescimento real da Usiminas, na perpetuidade.
A tabela abaixa apresenta os valores encontrados para o valor calculado para a

empresa, em milhdes de reais, através do Modelo de Gordon para diferentes premissas de

crescimento.

Andlise de Sensibilidade: Crescimento na Perpetuidade
-6,0% -4,0% -2,0% 0,0% 2,0% 4,0% 6,0%
6.065 6.369 6.734 7.182 7.744 8.469 9.443

Tabela 17: Valores encontrados para a empresa para diferentes valores de crescimento da
perpetuidade

55



42 COMPARATIVO DE CENARIOS

Os graficos abaixo ilustram o valor de mercado da Usiminas, em milhdes de reais, € a

comparacdo com os valores obtidos para dezembro de 2008 obtidos nos cenarios

desenvolvidos.

421

70.000
60.000
50.000
40.000
30.000
20.000

10.000

Fluxo de Caixa para a Firma

Comparativo de Cenéarios

Usiminas — — Bear - - - -Base —-—-- Bull‘

Figura 13: Comparativo dos cenarios base, pessimista e otimista do valor de mercado da

empresa utilizando o FCFF.

O FCFF ¢ o modelo mais detalhado, em relagdo aos outros modelos utilizados, para o

calculo do valor justo da empresa. Além da proje¢do por dez anos, exige variaveis e

projecdes

adicionais em relacdo ao Modelo de Gordon.

Desta forma, empiricamente, acreditava-se que seria o modelo que expressaria o

resultado mais semelhante a realidade dos mercados. No entanto, a dificuldade de projecao

das variaveis envolvidas pode também aumentar o erro da projegao.
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No Cenario Base a diferenca entre o valor calculado e o valor da empresa no final de
dezembro de 2008 foi de 20%.

No Cenario Otimista o valor da empresa jamais alcanca, ficando a empresa 35%
abaixo do valor esperado no cenario.

No Cenario Pessimista a empresa precisaria ter seu valor reduzido em 53% para

alcancar o cenario esperado.

422 Modelo de Crescimento de Gordon 1 Estagio

Comparativo de Cenéarios

Usiminas — — Bear - - - -Base —-—-- Bull‘

Figura 14: Comparativo dos cenarios base, pessimista e otimista do valor de mercado da
empresa utilizando o modelo de crescimento de Gordon de 1 estagio.

Analisando o gréfico acima, percebemos que o valor de mercado da Usiminas chega a
superar em aproximadamente 50% o valor calculado no Cenério Otimista. Diferente do valor
calculado no FCFF, o modelo de Gordon de um estagio nao ¢ adequado, pois ndo captura a
criagdo de valor com o plano de expansdo de capacidade. Desta forma, este modelo ndo ¢
recomendado para analisar a empresa nesta fase de seu ciclo de vida.

No entanto, mesmo no Cenario Pessimista em nenhum momento o valor da empresa

atingiu o valor do cenario.
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4.2.3 Modelo de Gordon de 2 Estagios

Comparativo de Cenéarios
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Figura 15: Comparativo dos cenarios base, pessimista e otimista do valor de mercado da
empresa utilizando o modelo de crescimento de Gordon de 2 estagios.

O comportamento deste modelo foi o que mais se assemelhou as cendrios
desenvolvidos. Por utilizar dois estagios, o modelo capturou a criagdo de valor do plano de
expansao de capacidade e o valor da empresa ficou muito proximo ao valor calculado no
Cenario Otimista.

No Cenario Base, o valor da empresa foi muito proximo ao valor calculado para o
final do ano, sendo de 9% a diferenca entre o valor calculado e o valor da empresa no final de
2008.

No Cenario Otimista, a empresa ficou sub-avaliada em 12% em relagdo ao seu valor
no pico do grafico

No Cenario Pessimista, a empresa ficou sub-avaliada em 20% em relagdo ao seu

menor valor na série apresentada .
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6. ERROS DE PREVISAO

Os modelos utilizados estdo sujeitos a diversas premissas que fogem ao escopo deste
projeto. No entanto, estas premissas podem variar significativamente o valor de mercado da
empresa. Mudangas no mercado consumidor, aumento de custos de produgao, relacionamento

com fornecedores, variagdes cambiais, mudangas na legislagdo vigente, entre outros.

5.1 ERROS DO CONSENSO

Através da amostra utilizada, observamos historicamente a previsao do mercado para
a Receita Liquida, para o EBITDA e para o Lucro Liquido da Companhia, varidveis
fundamentais para a avaliacdo da empresa. Estes dados refletem, més a més, o consenso do
mercado para o final do ano de 2007 e 2008 para as variaveis envolvidas.

O erro ¢ calculado percentual entre o valor efetivamente apresentado pela companhia
no final do periodo esperado e as estimativas do consenso do mercado nos periodos
anteriores. Apos a empresa divulgar seus balangos no final do ano, o erro passa a ser zero.

A Usiminas reporta trimestralmente seus resultados econdmicos financeiros através de
Demonstrativos Financeiros a Comissao de Valores Mobiliarios. A partir destes dados, pode-
se revisar os modelos e, portanto ¢ intuitivo que o erro projetado converta para um valor

menor trimestre a trimestre
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5.1.1 Receita Liquida

Receita Liquida
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Figura 16: Erros de previsao para a Receita Liquida de 2007 e 2008.

A projecdo da Receita Liquida ¢ de suma importancia para a correta avaliacdo do
valor da empresa. Devido a alavancagem operacional e financeira de uma empresa, seus
lucros vao variar substancialmente conforme a variagao de sua receita.

No periodo analisado, percebe-se que até maio de 2008 o consenso esperava receitas
até 30% superiores a receita efetivamente reportada pela empresa. Apds diversas redugdes de

projecdo, 0 consenso passou a esperar receitas menores do que o esperado.
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5.1.2 EBITDA

EBITDA
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Ebitda 2007 —e— Ebitda 2008

Figura 17: Erros de previsao para o EBITDA de 2007 e 2008.

A proje¢do do EBITDA ¢ de extrema importancia, pois avalia o desempenho
operacional da empresa.

No periodo analisado, percebe-se que até setembro de 2006 o consenso esperava
EBITDA até 50% superiores ao EBITDA efetivamente reportada pela empresa. Apds
diversas redugdes de projecdo, o consenso passou a esperar EBITDAs menores do que o

esperado.
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5.1.3 Lucro Liquido

Lucro Liquido
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Figura 18: Erros de previsao para o Lucro Liquido de 2007 e 2008.

A projecao do lucro liquido ¢ o resultado de todas as proje¢des operacionais, de
mercado e financeiras.

No periodo analisado, percebe-se que no ultimo trimestre de 2006 o consenso
esperava lucro liquido de 20% inferior ao lucro liquido efetivamente reportado pela empresa.
Ap6s diversos aumentos de projecdo, o consenso passou a esperar lucro liquido maior que o

esperado em 20% no segundo trimestre de 2008.

5.1.4 Anaélise dos Erros de Previsao

Como esperado, os erros de previsdo decrescem a medida que a data final se
aproxima. Isto ocorre pela periddica revelagdo dos dados da empresa, facilitando a
visualiza¢do do periodo desejado.

E possivel criar uma hipétese de um efeito psicoldgico nas previsdes. Apds erros

significativos para cima, os analistas passaram a errar para baixo as previsdes depois de
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revisdes negativas de resultados. Wernet, et al (1984) mostrou que a forma como os
investidores recebem uma noticia boa ou ruim, pode ser exagerada, uma vez que os atores do
mercado s30 pessoas e, consequentemente, estas estdo sujeitas a reagcdes psicologicas como
medo e euforia.

A questao dificil de determinar € qual seria um erro toleravel. De todo modo, um
modelo que requer uma previsdo perpétua apresenta fragilidade ao demonstrar erros

significativos no curto prazo.

7. CRITICAS AOS MODELOS

Os modelos sdo baseados em multiplas previsdes. Cada previsdo tem determinado
nivel de influéncia no valor final e esta sujeita a erros, que sao inerentes da atividade de
prever o futuro. O problema deste enfoque futuro ¢ a capacidade de realizar a previsdo para o
longo prazo. O presente estudo demonstrou erros de ordem superior a 30% no curto prazo,
refletindo que uma previsdo de longo prazo tem baixo nivel de confiabilidade, colocando em
evidéncia a fragilidade dos modelos. Desta forma, um modelo que tem por caracteristica a
determinacdo do valor pelo retorno que a empresa pode apresentar na perpetuidade, ou seja,
uma orientagdo essencialmente de longo prazo, acaba por ser orientado na pratica pelo curto
prazo, devido a necessidade constante de ajustes, comprovando a ineficiéncia das previsdes
para periodos distantes. Ha, também, o risco de obsolescéncia da tecnologia empregada nos
processos produtivos da empresa que pode ter suas operagdes inviabilizadas ou necessidade
de investimentos em modernizagcdo, o que alteraria significativamente os fluxos de caixas
projetados e, consequentemente, o valor da empresa.

As premissas utilizadas podem variar de diversas formas. Podemos escolher amostras
de diferentes tamanhos e em diferentes periodos de observagdo, que podem fazer com que o
valor da empresa varie consideravelmente.

Em periodos de crise, ¢ esperado que o modelo retorne valores significativamente
inferiores aos valores calculados em momentos de otimismo em relagcdo a economia mundial.

O FCFF requer muitas varidveis a mais que o modelo de dividendos, estando mais

sujeito a erros e a interpretagdo pessoal da realidade. O estudo sobre os erros demonstra uma
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tendéncia a supercorre¢do, ou seja, apds grandes erros para cima ou para baixo, os analistas
podem tender a viesar as proximas previsoes no sentido contrario.

Além disso, alguns itens do modelo apresentam simplifica¢des distintas da realidade,
como por exemplo, a linearidade de risco e retorno, e hipdteses que funcionam apenas para
mercados eficientes. Em periodos de crise, ficou evidente a dificuldade na mensuragdo do
risco.

Uma parte significativa dos dados da empresa sao divulgados pela mesma deixando o
resultado final do modelo dependente do que a propria empresa divulga. As perspectivas do
negocio também sdo levadas ao mercado por representantes da empresa, deixando margem a
um conflito de interesses e visdes viesadas dos cenarios. Logo, o modelo ndo ¢
autosuficiente, na medida em que um analista ndo pode determinar um valor sem estar sujeito
a assimetria de informagdo evidente que acontece entre os diversos atores do mercado.

Apesar da intengdo do modelo em ser objetivo, tornou-se evidente que o modelo €, em
grande parte, subjetivo. O grande intervalo de valores obtidos nos diferentes cenarios
demonstram que pode-se obter resultados muito diferentes sem estar errado, apenas com
percepgdes diferentes do futuro.

Os modelos também ndo conseguem mensurar determinados valores existentes. A
governanga corporativa ¢ um valor, visto que diminui o risco para o acionista, embora nao
represente uma entrada de caixa. Os ativos intangiveis sdo de dificil determinacdo de valor.
Apesar de existirem métodos para determinagdo de valor de ativos intangiveis, os modelos
sdo baseados em geracao de caixa e ¢ dificil assumir o retorno superior obtido pela empresa

através da sua marca.
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8. GLOSSARIO:

Bear Market: Jargao largamente utilizado no mercado financeiro e refere-se ao periodo em
que os mercados estdo pessimistas, resultado em quedas sucessivas no valor dos ativos em
bolsa.

Beta: Coeficiente que mensura o risco ndo-diversificavel. Ele ¢ um indice do grau de
movimento do retorno de um ativo em resposta a uma mudanga no retorno do mercado.

Bull Market: Jargdo largamente utilizado no mercado financeiro e refere-se ao periodo em
que os mercados estdo otimistas, resultado em altas sucessivas no valor dos ativos em bolsa.

Capex: Capital Expenditures, ou Desembolsos de Capital para Aquisi¢do de Imobilizado.
CAPM: Capital Asset Pricing Model, ou Modelo de Precifica¢do de Ativos.

DPS: Dividends per Share, ou Dividendos por Agao.

DRE: Demonstrativo de Resultados do Exercicio.

EBIT: Earnings Before Interests and Taxes. Equivalente ao LAJIR — Lucros Antes de Juros
e Impostos.

EBITDA: Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization. Equivalente ao
LAJIDA — Lucros Antes de Juros, Impostos, Depreciacao e Amortizagao.

EBT: Earnings Before Taxes. Equivalente ao LAIR — Lucros Antes do Imposto de Renda.
EPS: Earnings per Share, ou Lucro por Agéo.

Equity: Patrimonio Liquido.

FCD: Fluxo de Caixa Descontado.

FCFF: Free Cash Flow to Firm, ou Fluxo de Caixa para a Firma.

FCFE: Free Cash Flow to Equity, ou Fluxo de Caixa para o Acionista.

G: Growth, ou Crescimento.

Ke: Cost of Equity, ou o custo de capital proprio

Kd: Cost of Debt, ou o custo da divida
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NOPLAT: Net Operating Profits Less Adjusted Taxes, ou seja, o lucro liquido sem
considerar o beneficio fiscal da divida.

Rf: Risk Free, ou Ativo livre de Risco.
ROE: Return on Equity, ou Retorno sobre o Patriménio Liquido.

WACC: Weighted Average Cost of Capital, ou Custo Médio Ponderado de Capital.
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9. CONCLUSAO

O presente estudo demonstra que os atuais modelos de avaliagdo apresentam diversas
e profundas fragilidades. Entre as trés alternativas de modelo apresentadas,0 modelo de
dividendos com crescimento de Gordon de 2 estagios foi aquele que apresentou melhores
resultados. Esta alternativa alcangou valores proximos para os cenarios pessimista e otimista,
o resultado aproximou-se do valor de mercado ao final de 2008.

Por outro lado, o modelo de Gordon de 1 estagio foi aquele que apresentou os piores
resultados, principalmente por apresentar a limitacdo de ndo capturar o valor que estaria por
vir apos os fortes investimentos.

O FCFF conseguiu capturar o valor do crescimento, mas a caracteristica do modelo de
necessitar de muitas varidveis acabou por encontrar um valor exagerado para o Cenario
Otimista, por exemplo, sendo um modelo mais sensivel as diferentes percepgdes de cada
analista. E importante verificar que a perpetuidade usada no modelo, ao usar crescimento
constante, repete a mesma limitacdo criticada no modelo de Gordon de 1 estdgio e nao
captura criacao ou destrui¢do de valor, ou seja, ndo acompanha o dinamismo do mercado.

Os resultados obtidos e a observacdo do acompanhamento do valor de mercado da
companhia, ddo margem a verificacdo que existe uma limitacdo nos métodos de mensuracao
de risco, componente fundamental nos modelos de precificagdo sendo um dos fatores mais
influentes no resultado final. A percepcdao de risco acaba sendo um fator essencialmente
subjetivo, caracterizando por conseqliéncia que valor também ¢ algo essencialmente
subjetivo. Desta forma, os modelos de avaliagdo apresentam carater muito mais subjetivos
que objetivos.

Analisando os resultados obtidos e as criticas geradas, os modelos, especialmente o
fluxo de caixa descontado que ¢ o modelo mais amplamente utilizado, podem apresentar uma
utilidade maior ndo na determinacdo do valor, mas como uma ferramenta de analise de
sensibilidade ao eventos que ocorrem no mercado facilitando a percepgao e mensuragdo dos

impactos que estes eventos causam no valor.
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11. ANEXOS

Premissas 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Variacdo (%) Receita Liquida -2,04% 5,22% 10,13% 16,96% 0,00%
Margem EBITDA 37,35% 30,94% 33,18% 34,15% 35,81% 35,81%
Aliquota de Imposto de Renda 28,45% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00%
Pay Out % 31,27% 25,00% 25,00% 25,00% 86,05% 81,91%
Col 6.303 12.049 19.277 21.700 20.396 19.023
Capital de Giro 2.436 2.386 2511 2.765 3.234 3.234
Imobilizado 3.868 9.663 16.767 18.935 17.162 15.789
Divida Liquida (541) 3.578 9.655 11.463 9.971 8.297
Patriménio Liquido 8.884 10.511 11.661 12.276 12.464 12.765
Premissas 2013 2014 2015 2016 2017 PERP
Variagao (%) Receita Liquida 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Margem EBITDA 35,81% 35,81% 35,81% 35,81% 35,81%  35,81%
Aliquota de Imposto de Renda 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00%  34,00%
Pay Out % 88,95% 81,78% 92,22% 82,84% 100,00% 100,00%
Col 18.076 17.334 16.911 16.774 16.774 16.774
Capital de Giro 3.234 3.234 3.234 3.234 3.234 3.234
Imobilizado 14.842 14.100 13.677 13.540 13.540 13.540
Divida Liquida 7.138 6.012 5.414 4.877 4.877 4.877
12.977 13.361 13.536 13.936 13.936 13.936

Patrimdnio Liquido
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DRE (R$ Milhdes) 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Receita Liquida 13.825 13.544 14.251 15.695 18.356 18.356
EBITDA 5.163 4.190 4.728 5.360 6.573 6.573
EBIT 4.451 3.378 2.795 2.007 2.786 3.140
Resultado Financeiro (6) (91) (470) (765) (742) (619)
Equivaléncia Patrimonial 9 - - - - -
Resultado Nao Operacional 7 - - - - -
LAIR 4.461 3.287 2.325 1.241 2.044 2.522
(-) Despesas com Imposto de Renda 1.267 1.117 790 422 695 857
(-) Participagdo Lucros - - - - - -
(-) Minoritérios 23 - - - - -
Lucro Liquido 3.172 2.169 1.534 819 1.349 1.664
DRE (R$ Milhdes) 2013 2014 2015 2016 2017 PERP
Receita Liquida 18.356 18.356 18.356 18.356 18.356 18.356
EBITDA 6.573 6.573 6.573 6.573 6.573 6.573
EBIT 3.415 3.604 3.753 3.837 3.865 3.865
Resultado Financeiro (502) (418) (342) (306) (270) (270)
Equivaléncia Patrimonial - - - - - -
Resultado N&o Operacional - - - - - -
LAIR 2.913 3.186 3.411 3.531 3.595 3.595
(-) Despesas com Imposto de Renda 990 1.083 1.160 1.201 1.222 1.222
() Participagdo Lucros - - - - - -
() Minoritarios - - - - - -
Lucro Liquido 1.922 2.103 2.251 2.331 2.372 2.372
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Investimentos (R$ Milhdes) 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Investimentos 1.193 6.608 9.036 5.522 2.014 2.059
Depreciacdo e Amortizagao 712 812 1.933 3.353 3.787 3.432

Depreciacao 712 812 1.933 3.353 3.787 3.432
Dividendos 999 542 384 205 1.161 1.363
Investimentos (R$ Milhdes) 2013 2014 2015 2016 2017 PERP
Investimentos 2.210 2.226 2.397 2.599 2.708 2.708
Depreciacdo e Amortizagado 3.158 2.968 2.820 2.735 2.708 2.708

Depreciacao 3.158 2.968 2.820 2.735 2.708 2.708
Dividendos 1.710 1.720 2.076 1.931 2.372 2.372
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Taxa de Desconto 2007 2008 2009 2010 2011 2012
WACC 11,2% 10,2% 10,0% 10,6% 9,5% 9,8%
Custo de Capital Proprio Ke 11,2% 11,2% 12,2% 13,2% 11,2% 11,2%
Taxa Livre de Risco 6,25% 6,25% 7,25% 8,25% 6,25% 6,25%
Prémio de Risco 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Taxa Juros Longo Prazo 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50%
Beta 1,23 1,23 1,23 1,23 1,23 1,23
Alavancagem (0,03) 0,15 0,30 0,31 0,27 0,22
Alavancagem Tedrica (0,03) 0,15 0,30 0,31 0,27 0,22
Divida Liquida / Patrimdnio Liquido (0,06) 0,34 0,83 0,93 0,80 0,65
Divida Liquida / EBITDA (0,10) 0,85 2,04 2,14 1,52 1,26
Valor de Mercado 17.093 20.581 22.701 25.484 27.169 28.838
Taxa de Desconto 2013 2014 2015 2016 2017 PERP
WACC 10,0% 10,2% 10,3% 10,4% 10,4% 10,5%
Custo de Capital Proprio Ke 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2%
Taxa Livre de Risco 6,25% 6,25% 6,25% 6,25% 6,25% 6,25%
Prémio de Risco 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Taxa Juros Longo Prazo 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50%
Beta 1,23 1,23 1,23 1,23 1,23 1,23
Alavancagem 0,19 0,16 0,14 0,12 0,12 0,11
Alavancagem Tedrica 0,19 0,16 0,14 0,12 0,12 0,11
Divida Liquida / Patriménio Liquido 0,55 0,45 0,40 0,35 0,35 0,35
Divida Liquida / EBITDA 1,09 0,91 0,82 0,74 0,74 0,74
Valor de Mercado 30.348 32.017 33.515 35.326 36.898 38.644
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FLUXO DE CAIXA PARA O ACIONISTA (R$ Milhdes) 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Lucro Liquido Consolidado 3.195 2.169 1.534 819 1.349 1.664
(+) Depreciacdo 712 812 1.933 3.353 3.787 3.432
(-) Investimento Capital de Giro (118) (50) 125 254 469 -
Fluxo de Caixa Operacional 4.025 3.031 3.342 3.918 4.667 5.097
() Investimento 1.193 6.608 9.036 5.522 2.014 2.059
Fluxo de Caixa antes de Dividendos 2.822 (3.577) (5.694) (1.604) 2.653 3.037
(-) Dividendos 999 542 384 205 1.161 1.363
Variagdo no Caixa 1.823 (4.119) (6.077) (1.808) 1.492 1.674
Fator de Desconto 1,00 1,11 1,25 1,41 1,57 1,74
Valor Presente (3.217) (4.566) (1.136) 1.691 1.742
FLUXO DE CAIXA PARA O ACIONISTA (R$ Milhdes) 2013 2014 2015 2016 2017 PERP
Lucro Liquido Consolidado 1.922 2.103 2.251 2.331 2.372 2.372
(+) Depreciacdo 3.158 2.968 2.820 2.735 2.708 2.708
(-) Investimento Capital de Giro - - - - - -
Fluxo de Caixa Operacional 5.080 5.071 5.071 5.066 5.080 5.080
() Investimento 2.210 2.226 2.397 2.599 2.708 2.708
Fluxo de Caixa antes de Dividendos 2.870 2.845 2.674 2.467 2.372 2.372
(-) Dividendos 1.710 1.720 2.076 1.931 2.372 2.372
Variagdo no Caixa 1.160 1.125 598 537 0) 0)
Fator de Desconto 1,94 2,15 2,40 2,66 2,96 3,29
Valor Presente 1.481 1.320 1.116 927 802 8.831



FLUXO DE CAIXA PARA A FIRMA (R$ Mn) 2007 2008 2009 2010 2011 2012
EBIT 4.458 3.378 2.795 2.007 2.786 3.140
(-) Imposto de Renda 1.268 1.149 950 682 947 1.068
(-) Participacéo Lucros - - - - - -
NOPLAT 3.190 2.230 1.845 1.324 1.839 2.073
Depreciacao 712 812 1.933 3.353 3.787 3.432
Fluxo de Caixa Operacional 3.902 3.042 3.777 4.678 5.626 5.505
(-) InvCG (118) (50) 125 254 469 -
() Investimentos 1.193 6.608 9.036 5.522 2.014 2.059
Fluxo de Caixa Livre 2.827 (3.516) (5.383) (1.098) 3.143 3.446
FLUXO DE CAIXA PARA A FIRMA (R$ Mn) 2013 2014 2015 2016 2017 PERP
EBIT 3.415 3.604 3.753 3.837 3.865 3.865
(-) Imposto de Renda 1.161 1.225 1.276 1.305 1.314 1.314
(-) Participacéo Lucros - - - - - -
NOPLAT 2.254 2.379 2.477 2.533 2.551 2.551
Depreciacao 3.158 2.968 2.820 2.735 2.708 2.708
Fluxo de Caixa Operacional 5.412 5.347 5.297 5.268 5.259 5.259
(-) InvCG - - - - - -
(-) Investimentos 2.210 2.226 2.397 2.599 2.708 2.708
Fluxo de Caixa Livre 3.201 3.121 2.900 2.669 2.551 34.156
Fator Desconto 1,77 1,95 2,16 2,38 2,63 2,90
Valor Presente 1.805 1.597 1.345 1.122 971 11.765
Gordon (2 estagios) 2007 2008 2009 2010 2011 2.012
Dividendos 999 1.106 1.224 1.354 1.499 18.907
VP 1 1,11 1,25 1,41 1,57 1,74
Dividendos VP 11,16% 995 981 960 955 10.843
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Year Stocks T.Bills T.Bonds S&P T.Bonds S&P - Bills S&P - Bonds
1928 43,81% 3,08% 0,84% 143,81 100,84 40,73% 42,98%
1929 -8,30% 3,16% 4,20% 131,88 105,07 -11,46% -12,50%
1930 -25,12% 4,55% 4,54% 98,75 109,85 -29,67% -29,66%
1931 -43,84% 2,31% -2,56% 55,46 107,03 -46,15% -41,28%
1932 -8,64% 1,07% 8,79% 50,66 116,44 -9,71% -17,43%
1933 49,98% 0,96% 1,86% 75,99 118,60 49,02% 48,13%
1934 -1,19% 0,32% 7,96% 75,09 128,05 -1,51% -9,15%
1935 46,74% 0,18% 4,47% 110,18 133,78 46,57% 42,27%
1936 31,94% 0,17% 5,02% 145,38 140,49 31,77% 26,93%
1937 -35,34% 0,30% 1,38% 94,00 142,43 -35,64% -36,72%
1938 29,28% 0,08% 4,21% 121,53 148,43 29,21% 25,07%
1939 -1,10% 0,04% 4,41% 120,20 154,98 -1,14% -5,51%
1940 -10,67% 0,03% 5,40% 107,37 163,35 -10,70% -16,08%
1941 -12,77% 0,08% -2,02% 93,66 160,04 -12,85% -10,75%
1942 19,17% 0,34% 2,29% 111,61 163,72 18,84% 16,88%
1943 25,06% 0,38% 2,49% 139,59 167,79 24,68% 22,57%
1944 19,03% 0,38% 2,58% 166,15 172,12 18,65% 16,45%
1945 35,82% 0,38% 3,80% 225,67 178,67 35,44% 32,02%
1946 -8,43% 0,38% 3,13% 206,65 184,26 -8,81% -11,56%
1947 5,20% 0,57% 0,92% 217,39 185,95 4,63% 4,28%
1948 5,70% 1,02% 1,95% 229,79 189,58 4,68% 3,75%
1949 18,30% 1,10% 4,66% 271,85 198,42 17,20% 13,64%
1950 30,81% 1,17% 0,43% 355,60 199,27 29,63% 30,38%
1951 23,68% 1,48% -0,30% 439,80 198,68 22,20% 23,97%
1952 18,15% 1,67% 2,27% 519,62 203,19 16,48% 15,88%
1953 -1,21% 1,89% 4,14% 513,35 211,61 -3,10% -5,35%
1954 52,56% 0,96% 3,29% 783,18 218,57 51,60% 49,27%
1955 32,60% 1,66% -1,34% 1.038,47 215,65 30,94% 33,93%
1956 7,44% 2,56% -2,26% 1.115,73 210,79 4,88% 9,70%
1957 -10,46% 3,23% 6,80% 999,05 225,11 -13,69% -17,25%
1958 43,72% 1,78% -2,10% 1.435,84 220,39 41,94% 45,82%
1959 12,06% 3,26% -2,65% 1.608,95 214,56 8,80% 14,70%
1960 0,34% 3,05% 11,64% 1.614,37 239,53 -2,71% -11,30%
1961 26,64% 2,27% 2,06% 2.044,40 244,46 24,.37% 24,58%
1962 -8,81% 2,78% 5,69% 1.864,26 258,38 -11,59% -14,51%
1963 22,61% 3,11% 1,68% 2.285,80 262,74 19,50% 20,93%
1964 16,42% 3,51% 3,73% 2.661,02 272,53 12,91% 12,69%
1965 12,40% 3,90% 0,72% 2.990,97 274,49 8,50% 11,68%
1966 -9,97% 4,84% 2,91% 2.692,74 282,47 -14,81% -12,88%
1967 23,80% 4,33% -1,58% 3.333,69 278,01 19,47% 25,38%
1968 10,81% 5,26% 3,27% 3.694,23 287,11 5,55% 7,54%
1969 -8,24% 6,56% -5,01% 3.389,77 272,71 -14,80% -3,23%
1970 3,56% 6,69% 16,75% 3.510,49 318,41 -3,12% -13,19%
1971 14,22% 4,54% 9,79% 4.009,72 349,57 9,68% 4,43%
1972 18,76% 3,95% 2,82% 4.761,76 359,42 14,80% 15,94%
1973 -14,31% 6,73% 3,66% 4.080,44 372,57 -21,03% -17,97%
1974 -25,90% 7,78% 1,99% 3.023,54 379,98 -33,68% -27,89%
1975 37,00% 5,99% 3,61% 4,142,10 393,68 31,01% 33,39%
1976 23,83% 4,97% 15,98% 5.129,20 456,61 18,86% 7,85%
1977 -6,98% 5,13% 1,29% 4,771,20 462,50 -12,11% -8,27%
1978 6,51% 6,93% -0,78% 5.081,77 458,90 -0,42% 7,29%
1979 18,52% 9,94% 0,67% 6.022,89 461,98 8,58% 17,85%
1980 31,74% 11,22%  -2,99% 7.934,26 448,17 20,52% 34,72%
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Year Stocks T.Bills T.Bonds S&P T.Bonds S&P - Bills S&P - Bonds
1981 -4,70% 14,30% 8,20% 7.561,16 484,91 -19,00% -12,90%
1982 20,42% 11,01% 32,81% 9.105,08 644,04 9,41% -12,40%
1983 22,34% 8,45% 3,20% 11.138,90 664,65 13,89% 19,14%
1984 6,15% 9,61% 13,73% 11.823,51 755,92 -3,47% -7,59%
1985 31,24% 7,49% 25,71% 15.516,60 950,29 23,75% 5,52%
1986 18,49% 6,04% 24,28% 18.386,33 1.181,06 12,46% -5,79%
1987 5,81% 5,72% -4,96% 19.455,08 1.122,47 0,09% 10,77%
1988 16,54% 6,45% 8,22% 22.672,40 1.214,78 10,09% 8,31%
1989 31,48% 8,11% 17,69% 29.808,58 1.429,72 23,37% 13,78%
1990 -3,06%  7,55% 6,24% 28.895,11 1.518,87 -10,61% -9,30%
1991 30,23% 5,61% 15,00% 37.631,51 1.746,77 24,62% 15,23%
1992 7,49% 3,41% 9,36% 40.451,51 1.910,30 4,09% -1,87%
1993 9,97% 2,98% 14,21% 44.483,33 2.181,77 6,98% -4,24%
1994 1,33% 3,99% -8,04% 45.073,14 2.006,43 -2,66% 9,36%
1995 37,20% 5,52% 23,48% 61.838,19 2.477,55 31,68% 13,71%
1996 23,82% 5,02% 1,43% 76.566,48 2.512,94 18,79% 22,39%
1997 31,86% 5,05% 9,94% 100.958,71 2.762,71 26,81% 21,92%
1998 28,34% 4,73% 14,92%  129.568,35 3.174,95 23,61% 13,42%
1999 20,89% 4,51% -8,25% 156.629,15 2.912,88 16,38% 29,14%
2000 -9,03% 5,76% 16,66%  142.482,69 3.398,03 -14,79% -25,69%
2001 -11,85% 3,67% 5,57% 125.598,83 3.587,37 -15,52% -17,42%
2002 -21,97% 1,66% 15,12% 98.009,73 4.129,65 -23,62% -37,08%
2003 28,36% 1,03% 0,38% 125.801,18 4.145,15 27,33% 27,98%
2004 10,74% 1,23% 4,49% 139.315,72 4.331,30 9,52% 6,25%
2005 4,83% 3,01% 2,87% 146.050,90 4.455,50 1,82% 1,97%
2006 15,61% 4,68% 1,96% 168.853,19 4.542,87 10,94% 13,65%
2007 5,48% 4,64% 10,21% 178.114,34 5.006,69 0,84% -4,73%
2008 -36,58% 1,59% 20,10% 112.968,13 6.013,10 -38,16% -56,68%
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