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RESUMO

O objetivo deste trabalho consiste em desenvoliea metodologia para o entendimento e
identificacdo dos principais fatores que influentia valorizacédo no preco das ac¢des, e qual o
seu impacto na criagcdo de valor ao acionista ajicas empresas do setor siderurgico
brasileiro. Para isso alcancar esse objetivo, foapnesentados: (i) uma analise setorial da
indUstria siderargica mostrando 0 panorama vigemte anos em estudo, de maneira a
evidenciar tendéncias essenciais para 0 entendnuengeracdo de valor ao acionista; (ii)
uma analise dos retornos obtidos pela industriBmasil, comparado a outros paises, e outras
industrias dentro do pais; (iii) um modelo de degosigcdo do retorno total ao acionista
dedicado ao setor siderurgico que identifica ascppais alavancas de criacdo de valor; e (iv)
por fim, uma analise profunda da evolucédo histédeacada uma das variaveis do modelo
apresentado, a fim de entender melhor seu compemntamatravés do tempo, e tracar
tendéncias para seu comportamento nos proximos eimasmente, o resultado deste trabalho
disponibiliza uma ferramenta para a andlise de;&oiade valor no setor siderurgico, bem

como serve de base a realizacao e aprofundamemetiws na area em questao.

Palavras-chave: Industria Siderurgica. A¢des. Apdlie Valor. Engenharia Financeira.






ABSTRACT

The purpose of this paper is to develop a meth@yolor understanding and identification of

the main factors that influence the stock priceragigtion, and its impact on shareholder
value creation applied to companies in the Brazibteel industry. In order to achieve this
goal we have presented the following: (i) a seeimalysis of the steel industry, showing an
overview of the years under study with the purpafskighlighting the essential trends to the
understanding of shareholder value creation, (i)aaalysis of the returns achieved by the
industry in Brazil, compared to other countriesy] ather industries within the country; (iii) a

decomposition model of the total shareholder retespecially dedicated to the steel industry,
that identifies the key levers for value creatiamd also (iv) a thorough analysis of the
historical evolution of each of the variables ire tbresented model in order to better
understand their behavior over time, and tracedsdaor their behavior in the coming years.
Finally, the results of this study provide a toot the analysis of value creation in the steel

sector, and serves as a starting point for theldpreent and deepening of studies in the field.

Keywords: Steel Industry. Equities. Value Analys$isancial Engineering.
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1. INTRODUCAO

Diante do atual nivel de desenvolvimento tecnolbgitundial, € praticamente impossivel
imaginar o mundo sem a utilizagdo do a¢co. Uma ver Geu consumo cresce
proporcionalmente com a construcdo de edificiosmpublicas, instalagdo de equipamentos
de comunicacdo, entre outros, a producdo de acmrea cada vez mais necessaria e

indispensavel.

Com as recentes expansdes apresentadas por pasgemes, em especial a China, o setor
siderargico tem ganhado cada vez mais espaco norggaa mundial, impulsionado por

niveis nunca antes vistos de demanda e precos.

No Brasil, desde 1940 e por quase 50 anos subdegiiensegmento de acos planos foi
controlado pelo governo através da Siderbras, esagyee monopolizava a producéo de acgo
nacional. Os principais produtores integrados nlagépoca atuavam como empresas semi-
independentes, que prestavam contas a Siderbréisn A0 final da década de 1960 e inicio
da década de 1970, o setor gozou de fortes invasti® trazidos para apoiar a
industrializacao brasileira através do tripé dontd@o milagre econdmico (amplo crédito ao

consumidor, concentracdo da renda e abertura d@mda brasileira).

No entanto, a medida em que adentramos na décddB8fea economia foi se desacelerando
e as empresas siderargicas passaram a se torradesade emprego do governo, que
praticavam precos meramente controlados. Esseicemdindo a uma falta estrutural de

investimentos, tornou o setor extremamente obseletim baixos niveis de rentabilidade.

Foi entdo que em meados da década de 90, quange be primeiras privatizacbes, que a
siderurgia voltou a evoluir de maneira constansgygificativa. O faturamento das empresas
do setor passou de US$10,2 Bilhdes em 1998 par81)J6Bilhdes em 2007, mais que
triplicando num periodo de 10 anos. No que dize#s@o mercado de capitais, as principais
empresas listadas em bolsa do setor passaram delantotal de R$4,8 Bilhdes em 1998
para um valor total de aproximadamente R$115,8B8hcrescendo a uma taxa composta de

42 5% anualmente.

Em paralelo a isso, com a economia brasileira eptasdo bases cada vez mais sélidas, com

juros razoavelmente estaveis, niveis de inflag@ibonmuenores do que h& poucos anos atras, e
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até mesmo aumentos expressivos na concessao @e,ciigdram com que o interesse pelo
mercado de capitais também crescesse. Aliado avsso a tona a questdo da geracao de
valor ao acionista, e principalmente como se preveomportamento do preco das acgoes, e

como eles séo influenciados pelas atitudes tomaelas gestores das empresas listadas.

Assim, o presente trabalho procura desenvolver oratodologia para o entendimento e
identificacdo dos principais fatores que influencia valorizagcdo no precgo das acoes, e qual o
seu impacto na criacdo de valor ao acionista pawaresas do setor siderurgico brasileiro.
Buscar-se-a entender quais parcelas da criacdoalde &izem respeito a aumentos de
rentabilidade, quais dizem respeito ao crescime@atempresa, e por fim quais dizem respeito
a percepcédo do mercado em relacdo a empresagersg@o de caixa. Em resumo, com base
num painel de controle de indicadores, tentar-sgrntificar a influéncia de estratégias
adotadas pela empresa, assim como atitudes torpaltssgestores das empresas na geracao
de valor para o acionista, podendo finalmente ifieat o principais pontos responsaveis por
tais resultados.

1.10 Estagio

Durante a realizacao do trabalho, o autor estagiavanstituicdo junto a qual o estudo foi
desenvolvido. O estagio, na area de Equity ResafzdBanco JP Morgan Chase, envolvia

estudos nos setores de mineragao e siderurgia.

1.2A Empresa

O JPMorgan Chase é um banco de atacado e de meashs, resultado da fusdo entre o
JPMorgan e o Chase Manhattan em setembro de 20&¥erfee no Brasil desde a década de
60, o JPMorgan abriu um escritério local de represgio em 1966, enquanto o Chase
Manhattan iniciou suas atividades no Pais em 18960meio do Banco Lar Brasileiro. Em
1986, o JPMorgan comecou a operar com a corretttaMorgan CCTVM. Em 1988,
comprou a carta patente da Distrivolks e da Banmar@erciale Italiana, passando a atuar
como banco comercial e oferecendo a seus clienpesagdes de renda fixa, cambio,

administracéo de risco e de crédito.

Em maio de 1994, a transformacg&o da Distribuideralttulos e Valores Mobiliarios do
grupo, comprada da Autolatina em 1988, marcoua&ad do banco mdultiplo e permitiu ao

JPMorgan ampliar o leque de produtos e servic@nfieiros que oferece, principalmente, no
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mercado de capitais. A integracdo das equipes dworian as do Chase Manhattan
fortaleceu a area deocal Markets, Sales & Tradingjue oferece produtos de tesouraria para

clientes corporativos e institucionais.

No comeco de 2004, a holding JPMorgan Chase feabordo para a compra do Bank One.
O negdcio consolidou a posicdo da instituicdo camgundo maior banco do mundo. A
aquisicdo aumentou a presenca da instituicao ferenoas regides do meio-oeste e sudoeste

norte-americano e também fortaleceu a atuacdogmeseo de cartdes de crédito.

Atualmente, os escritérios do JPMorgan no Bradifiedocalizados nas cidades de Belo
Horizonte, Porto Alegre, Rio de Janeiro e Sdo Rael@atuam nas areas dievestment
Banking, Local Markets, Sales & Trading, EquitieBrivate Bank e Treasury and Security

Services

1.30 Estagio e o Trabalho de Formatura

O JPMorgan Chase possui vasta reputacdo como bdmcmvestimentos, servindo de
referéncia para outras instituicbes ao redor dodoufMesmo agora em momentos tao
delicados da economia mundial, o banco foi capazselemanter a frente das demais
instituicbes financeiras, servindo como um portguse para instituicbes em posicao
desfavoravel. Sua expertise no ramo data de neipo, e sua abrangéncia de servigos lhe

garante um dos postos de lideranca no setor.

A area de Equity Research tem por objetivo basimaisar financeiramente as empresas e
prover os investidores de recomendacdo de compreenda das acOes de determinada
companhia. No caso do estagio em que o autor smtaca, 0s setores sob estudo eram 0s
de mineracao e siderurgia. A partir dai surgiuésaidie abordar o assunto de criacao de valor
ao acionista e seus principais responsaveis comtenma a ser analisado. Assim, o trabalho
de formatura serviu como ponte para identificapa@stos que seriam abordados em relatorios

a serem criados pelo banco.

As atividades desempenhadas no estagio incluersemdelvimento de modelos matematicos
com o intuito de avaliar financeira e economicamers empresas cobertas. Paralelamente a
isso, eram elaborados relatérios que tém por @bjdatiformar investidores institucionais
sobre as condi¢cOes estratégicas e financeirasmaggas de interesse, bem como a avaliacéo

dos riscos envolvidos com o investimento em tarset
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Dessa forma, as atividades realizadas no estagpmmffundamentais para o aprendizado de
um numero de conhecimentos que se apresentarais pdea a realizacdo do presente

trabalho.

1.4Escopo e Objetivos do Trabalho

O projeto tem por objetivo estudar o setor sidecorgo Brasil e entender como que suas
empresas criaram valor para seus acionistas noso&lianos. A idéia central do trabalho é
aplicar um modelo dedicado ao setor siderurgico nog possibilite fazer uma analise
detalhada do por que e do como as empresas désséosaEm capazes de gerar tais retornos,

refletidos diretamente no preco das acdes e nébdigfio de dividendos.

Para isso sera necessario que se faca uma brdise at@dsetor siderargico no mundo e no
Brasil, englobando as principais mudan¢as que e@nT no setor nos ultimos anos, e
comparando-o com empresas do mesmo setor ao redoudo, e com outros setores dentro
do Brasil. Com esse estudo preliminar, teremos hasa solida o suficiente para que uma vez
apresentado o modelo, possamos analisa-lo e entexslamplicacdes dos resultados

encontrados.

Feito isso, sera apresentado um modelo que decompé®rno total ao acionista em uma
série de alavancas financeiras como: rentabilide@scimento, expectativa dos investidores,
pagamento de dividas, dividendos e numero de a¢@&® uma visdo quantitativa sera
possivel visualizar mais claramente os fatoreslgu&ram a criacdo de valor, e como estes

fatores estédo interligados com a estratégia adg@ldesetor sidertirgico como um todo.

Dessa maneira, 0s principais resultados a sereenauos no trabalho, dizem respeito a
apresentacdo e aplicacdo de um modelo dedicadoetao siderurgico, e as andlises

provenientes do mesmo.
1.5A Engenharia de Producao e o Trabalho de Formatura

O curso de Engenharia de Producédo na Escola Rotigétem como caracteristica formar

profissionais com uma grande visdo sistémica, e aftea capacidade de adaptacdo e
aprendizado de todos os tipos conhecimentos esnieedificuldade. Dessa maneira, embora
o presente trabalho possa parecer fora do escamriado para um trabalho de engenharia, a

formagdo concebida pela Engenharia de Producgaoibpibas um leque de atuacgéo
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extremamente variado, englobando areas como tegaala informacao, logistica, gestdo da

qualidade, administracdo, contabilidade, e até resstratégia e economia.

Entre as disciplinas que foram essenciais paralaagdo deste trabalho podemos citar:

Gestdo da Tecnologia da Informacdo e Gestdo EHgtat@a Producdo com os
conceitos e ferramentas para analise de setorpssieionamento estratégico das

empresas.

Introdugdo a Economia que forneceu conhecimentcs g@ntendimento do cenario

macroecondmico e das condicdes de oferta e denaansketor siderargico.

Contabilidade com os demonstrativos financeirografeentas essenciais para

fundamentar as analises feitas.

Engenharia Econdmica e Financas, e Projeto IntegiadSistemas de Producéo, nos
ensinando sobre as diferentes formas de investimesuas respectivas maneiras de
avaliacdo, como por exemplo, a taxa interna dermetdTIR) e o valor presente
liquido (VPL).

Economia de Empresas e suas ferramentas de am@disscional das empresas.

Gestdo da Qualidade, que possibilitou entender coo® certas ferramentas e

métodos garantiram a vantagem competitiva das esapre

Assim, conseguimos notar o envolvimento do trabalbon as mais diversas areas da

Engenharia de Produc&o, e 0s conhecimentos que aseama compreensao tornariam

impossivel a realizacao do estudo.

1.6 Organizagéao do Trabalho

Este trabalho seré organizado da seguinte maneira:

O Capitulo 1 apresenta em linhas gerais uma ingd&mwcom os topicos abordados no

trabalho e que serdo desenvolvidos com maioreshdstaos capitulos posteriores. Aqui

serdo discutidos os motivos que levaram a selegatemha do estudo, bem como uma

contextualizacdo da discussdo, dando uma breveepagédo da instituicdo em que o autor

estagiava, suas funcdes no estagio, e como o hmaluld formatura se relaciona com a

Engenharia de Producéo.
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O Capitulo 2 apresenta o referencial teérico dbalreo. Serdo detalhados os principais
conceitos, metodologias e teorias necessariasopdesenvolvimento do projeto. A saber, a
revisdo sera divida em trés areas: Contabilidade, demonstrativos financeiros; Indicadores
Financeiros e Métricas de Analise, para analisaengabilidade das empresas através de
indicdores como o ROERgturn on Equity ROA (Return on Asseftse por fim, Financas
Corporativas, com indicadores de mercado comoEMefprise Valuge taxa de dividendos
(Dividend Yield, além de uma visdo sobre as politicas e releaatas dividendos.

O Capitulo 3 buscara introduzir o leitor a ind@ssiderurgica, dando uma visdo geral do
processo produtivo, seus produtos, além de apeesania panoramica mundial do setor.
Neste capitulo serdo também discutidas as prirsctpadéncias pelo mundo, bem como sera

apresentada a situacdo da siderurgia pelo Brasil.

O Capitulo 4 se voltara mais para o objeto de estladoresente trabalho, buscando analisar o
setor siderurgico sob a Otica do retorno ao adi@anidqui iremos delimitar a amostra de
empresas que servirdo para a analise e sera fedacomparacdo do setor no Brasil com o
resto do mundo, e com outros setores da economasddira. Por fim, sera delimitado através
da analise do indicador RTA (Retorno Total ao Ata) uma empresa que servira de

exemplo para a aplicacdo do modelo de decomposigéo.

No Capitulo 5 é feita a analise da criacdo de \edoacionista propriamente dita. Utilizando-
se da do conceito que serd desenvolvido, o Refiotad ao Acionista, iremos apresentar um
modelo de decomposicdo em uma série de alavanaiisade especialmente ao setor
siderurgico, que ird permitir um melhor entendimethbs responsaveis pela criacdo de valor.
Também iremos explicar nesse capitulo o motivo pgel selecionamos certos indicadores
para 0 modelo, ressaltando suas vantagens e degeast Aqui poderemos observar a
aplicacdo do modelo tanto para uma empresa con@gogaetor como um todo, mostrando
passo a passo como sao feitos os célculos, e agagacdes devem ser feitas numa analise

setorial e numa analise de longo prazo.

O Capitulo 6 constitui uma perspectiva historica dariaveis do modelo e uma analise das
tendéncias a serem identificadas. Neste capituddisanemos a evolucdo historica de cada
uma das alavancas de geracédo de valor, ajudansidameser a dire¢cdo na qual a criagdo de

valor no setor siderurgico devera seguir.
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O Capitulo 7 traz a conclusédo do projeto. Trathamcamente de um sumario retroativo do
trabalho, contendo os principais pontos exploraas principais conclusées extraidas pelo
estudo.

Ao final do documento constam Apéndices e Anex@sfgmem parte deste trabalho, e
ajudam o leitor a entender com maior nivel de tetak analises e modelagens feitas durante

0 projeto.
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2. REVISAO TEORICA

Para que haja um melhor entendimento acerca dalli@la ser realizado, este capitulo se
dedica a apresentar as teorias pesquisadas quéiceale base para o desenvolvimento do
projeto. Tal sessdo se encontra dividida em tréega@rincipais: contabilidade, indicadores

financeiros e métricas de analise, e indicadoraaateado.
2.1 Contabilidade

Segundo ludicius (1998), a contabilidade é a cééaplicada para captar, registrar, acumular,
resumir e interpretar os fendmenos que afetam tas¢éies patrimoniais, financeiras e
econbmicas de qualquer ente, seja este uma emmesspa fisica, ou até mesmo uma

entidade sem fins lucrativos.

Entre as principais finalidades para as quais amuwss informagdes contdbeis podemos citar

duas basicas. Sao elas:

» Finalidade de controle, sendo Util como meio dewdpnagdo, como meio de

motivacdo e também como meio de verificagéo.

* Finalidade de planejamento, onde a informacdo bdn& utilizada para

considerar varios cursos de acédo e entdo decidirogumelhor.

Nesse sentido, procuraremos utilizar a contabiedadmo base para as informagdes
necessarias em nossa andalise de financas corpgrabem como para um melhor
entendimento do modelo apresentado para a idei#facc das alavancas de criacdo de valor

para as empresas do setor siderurgico.

Para tanto, iremos nos apoiar nos trés demongsatiinanceiros basicos: o balanco
patrimonial que reflete os ativos e passivos daresap apurando sua situacao patrimonial e
financeira em determinado momento no tempo; o dstrativo de resultado, que constitui-se
num relatorio sucinto das operagdes realizadasipar empresa durante um certo periodo; e
por fim, o demonstrativo de fluxos de caixa quedaja explicar a variacdo dos saldos de

caixa e aplicacdes financeiras.
2.1.1 Balanco Patrimonial

Segundo Ross (2007), o balanco patrimonial € unmaifstantanea feita pelo contador do

valor contabil da empresa numa data especificap @a empresa permanecesse estatica por
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um momento. O balanco possui dois lados: o do dtivque ela possui), e o do passivo
(financiamento de terceiros) e patrimonio dos dstas (capital proprio fornecido pelos

proprietarios). A equacao basica que descreveambalé:
Ativos = Passivos + Patriménio dos Acionistas

O ativo compreende os bens e direitos de uma empmegressos em moeda. Entre as
principais contas do ativo, podemos citar o cagicacoes financeiras, imoveis, veiculos,

equipamentos, estoque, titulos a receber, clieetdse muitos outra. De maneira geral, 0s

ativos sao obtidos através de financiamento, dejateavés de capital de terceiros (divida),

seja ele através de seus acionistas, ou suasgsaperacoes. Todos os elementos do ativo
encontram-se discriminados no lado esquerdo dogalgatrimonial.

O passivo compreende basicamente as obrigacOegag pa seja, a quantia que a empresa
deve a terceiros. Assim como o ativo, o passivomna-se dividido em duas grandes areas, 0
passivo circulante, que é constituido pelas caiasdevem ser pagas em menos de um ciclo
contabil, e o passivo exigivel de longo prazo mesenta dividas cuja liqguidagdo ndo esta
prevista para o ciclo contabil em curso. O pasgrmoontra-se no lado direito do balanco

patrimonial.

Por fim, definimos o patriménio liquido como seralaliferenca entre o valor do ativo e o
valor do passivo da empresa em determinado momEntooutras palavras, o patriménio
liquido representa os direitos dos proprietariogm@resa liquido de suas obrigacdes. Numa

situacao ideal, este componente do balanco tamé&mcentra do lado direito.

Abaixo sintetizamos um exemplo de balanco patriadonncluindo seus principais

componentes:
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ATIVO

ATIVO CIRCULANTE
* Disponivel: Contas com maior grau de liquidez do ativo
* AplicagGes Financeiras: Aplicagdes em titulos e valores mobilidrios resgatdveis a

curto prazo

* Valores a Receber no Curto Prazo: S3o todos os valores recebiveis a curto prazo
de propriedade da empresa, podendo ser descontados ou provisionados

* Estoques: Representa o montante apurado nos diversos inventarios da empresa
» Despesas antecipadas: Sdo todos os recursos aplicados em itens que
proporcionardo servigos ou beneficios durante o exercicio social seguinte

ATIVO REALIZAVEL A LONGO PRAZO

* Sdo todos os direitos da empresa de natureza idéntica as do ativo circulante, mas que no
entanto sé sdo realizaveis apds o término do exercicio seguinte ao encerramento do balango

ATIVO PERMANENTE

* Investimentos: Sdo direitos da empresa que ndo se destinam a manutengdo da sua atividade
ou a negociagdes. Incentivos fiscais, participagdo aciondria em coligadas, terrenos ou obras de
arte sdo exemplos de investimentos

* Imobilizado: Compde-se de todos os bens e direitos que se destinam ao funcionamento
normal da empresa. Sdo ativos de longo prazo, que normalmente se dividem em trés
categorias: tangiveis, intangiveis e em andamento.

« Diferido: S3o contas representativas de despesas incorridas em determinado exercicio mas
que participardo da formagdo do resultado da empresa em mais de um periodo

Figura 1: Ativo

Fonte: Assaf Neto (2007). Adaptado pelo autor.
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PASSIVO

PASSIVO CIRCULANTE

* Sdo todas as obrigagGes da empresa cujos vencimentos ocorrerdo até o final do exercicio
seguinte ao do encerramento do balango

EXIGIVEL A LONGO PRAZO

* Representam todas as obrigagdes da empresa cujo vencimento ocorrera apds o término do
exercicio seguinte ao encerramento do balango

PATRIMONIO LiQUIDO

 Capital Social: Compreende os valores investidos pelos acionistas ou sécios da sociedade, ou
aqueles gerados pela propria empresa, e que nao foram distribuidos, por deliberagdo de seus
proprietarios através de dividendos.

* Reservas de Capital: Representam os valores aportados pelos proprietédrios, na forma de agio,
por terceiros, na forma de doagées e subvengdes, aumentos de certos ativos (reavaliagdo), ou
lucros auferidos e ndo distribuidos (lucros retidos)

* Reservas de Reavalia¢do: S3o as contrapartidas de aumentos de valor atribuidos a elementos
do ativo em virtude de novas avaliagGes

* Reservas de Lucros: Sdo os lucros retidos pela empresa com finalidade especifica. As reservas
de lucros ndo podem ser maiores do que o capital social

¢ Lucros ou Prejuizos Acumulados: Representam os lucros ou prejuizos acumulados pela
companhia que ainda ndo receberam uma finalidade especifica

* Agoes em Tesouraria: Corresponde ao montante das agdes adquiridas pela prépria
companhia que deverdo ser destacadas no balango, reduzindo o patrimonio liquido

Figura 2: Passivo

Fonte: Assaf Neto (2007). Adaptado pelo autor.

E importante notar, que a fonte de financiamentarda empresa pode provir de duas fontes
principais, os investimentos dos proprios aciosigtzapital proprio), ou a contratacdo de
empréstimos (capital de terceiros). E importanbestambém, porque o primeiro € chamado

de patriménio liquido, e o segundo chamado de yassi

Ao contrario do que muitos pensam, quando uma eapree endivida, ela néo
necessariamente esta se prejudicando, ela estasafometendo” cumprir uma obrigacao
de pagar ao seu credor o que |lhe & devido, em uerndeado periodo de tempo,
independentemente do resultado operacional da emprE justamente essa questio

obrigacional e independente do resultado que guaberiar uma imagem errada da divida.

Da mesma forma, uma empresa pode buscar finandarpara suas operacfes através dos
recursos dos acionistas. Nesse caso, porém, nasmharelacdo de obrigatoriedade ou
“promessa’ por parte da empresa em repagar a quaméstida num determinado periodo de
tempo. Ao invés disso, a empresa garante a seuisteip que caso seu desempenho
operacional seja adequado, ela ira prové-lo conepan a totalidade de seus lucros. Assim,
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apesar dos riscos envolvidos em investir em umaesapserem muito maiores, 0s retornos

também podem ser proporcionalmente mais altos.
2.1.2 Demonstracao de Resultados do Exercicio (DRE)

Segundo Assaf Neto (2007), a demonstracdo de adssltdo exercicio visa fornecer, de
maneira esquematizada, os resultados (lucros ouwizme) auferidos pela empresa em
determinado exercicio social, que sdo posteriorengansferidos para o patriménio liquido.
Assim, este demonstrativo serve de “ponte” entreuggssivos balancos patrimoniais, além é

claro, de ser uma importante medida do desempgrdraconal da empresa.

De maneira resumida, a DRE comeca com o faturamentaeceita bruta proveniente de
vendas e servigos, do qual se subtrai descontegdmios, impostos sobre vendas, e entdo o
custo dos produtos vendidos. O lucro bruto restdtegpresenta o valor para cobrir 0os custos
de operac0es, financeiros, e fiscais. Dessa marsgicadeduzidas as despesas operacionais,
gue englobam as despesas de vendas, gerais, ddativas, de aluguel, e por fim a
depreciacdo. Temos assim o resultado operacionangaesa, que em outras palavras
representa o lucro obtido com a fabricacéo e veedarodutos.

A seguir sdo extraidos os custos de financiamentobtém-se o lucro liquido antes do
imposto de renda. Subtrai-se ai, o imposto de rem@atdo as participacdes e contribuicdes

para entdo chegarmos ao lucro liquido do exercicio.

E importante notar também, que a DRE apresentaniaigbes sobre o retorno sobre o
investimento, risco, flexibilidade financeira, gpaaidade operacional. Abaixo apresentamos

um exemplo com os principais itens que compde a.DRE
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Demonstrativo de Resultado de Exercicio

RECEITA BRUTA DE VENDAS E SERVICOS

(-) Dedugbes, descontos concedidos, devolugdes

(-) Impostos sobre vendas

= RECEITA LIQUIDA

(-) Custo dos produtos vendidos e dos servigos prestados
= LUCRO BRUTO

(-) Despesas de vendas

(-) Despesas administrativas

= LUCRO OPERACIONAL

(-) Despesas financeiras liquidas

(-) Despesas ndo operacionais

(+) Receitas ndo operacionais

() Saldo da conta de corregdo monetéria

= LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA

(-) Provisdo para o imposto de renda

= LUCRO LiQUIDO ANTES DE PARTICIPACOES E CONTRIBUICOES
(-) Participagoes

(-) ContribuigGes

= LUCRO LiQUIDO DO EXERCICIO

= LUCRO PORAGAO

Figura 3: Demonstrativo de Resultados

Fonte: Assaf Neto (2007).Adaptado pelo autor.

2.1.3 Demonstracado de Fluxos de Caixa

De acordo com Gitman (2004), a demonstracdo deglabe caixa resume os movimentos de
entrada e saida de caixa durante um determinadci@resocial considerado. Ele oferece
uma visao dos fluxos de caixa operacionais, destimmento, e de financiamento da empresa,
conciliando tais fluxos com as variacdes nos dgacai aplicagbes em titulos negociaveis

nesse periodo.

Além disso, a demonstracdo pode ser usada paia@f@ogresso alcancado em termos de
metas projetadas, ou para identificar situacdesndiciéncia. Como veremos durante o
estudo, o fluxo de caixa serd de suma importareia p determinacao e anélise dos pontos

onde a empresa se destaca no quesito retornoausiai

Idealmente, tal demonstracao se encontra divida@partes:
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* Fluxo de caixa operacional: definido por lucroseantle juros e depreciagao
menos impostos. Em Ultima instancia, mede o voldme&aixa gerado pelas

operacdes, ndo incluindo gastos de capital ou sigleees de capital de giro.

* Fluxo de caixa de investimentos: constitui-se dxacale atividades né&o
operacionais, ou que estejam foram do escopo nodusl negdocios da
empresa. Envolve basicamente diminuicbes ou aumentos itens

classificados como ativos permanentes ou de loregop

* Fluxo de caixa de financiamento: constitui-se doxacabtido através da
criacdo ou pagamento de dividas, insercfes deatapit pagamentos de
dividendos e recompra de agbes. Envolve basicameritens classificados no
passivo e patriménio liquido do balanco patrimanial

Abaixo apresentamos um quadro explicativo dos @ componentes do fluxo caixa.

Demonstrativo de Fluxo de Caixa

Fluxo de caixa das operagcoes
(+) Lucro liquido depois do imposto de renda
(+) Depreciagao
(+) Aumento de contas a receber
(+) Redugdo de estoques
(+) Aumento de contas a pagar
(+) Aumento de despesas a pagar
(=) Caixa gerado pelas operagdes
Fluxo de caixa das das atividades de investimento
(+) Aumento do ativo imobilizado bruto
(+) Alteragcdo do ativo financeiro permante
(=) Caixa gerado pelas atividades de investimento
Fluxo de caixa das atividades de financiamento
(-) Redugdo das instituicdes financeiras a pagar
(+) Aumento das dividas de longo prazo
(+) Alteragées do patriménio liquido
(-) Dividendos pagos
(=) Caixa gerado pelas atividades de financiamento

= AUMENTO LiQUIDO DOS SALDOS DE CAIXA E APLICAGOES EM TiTULOS NEGOCIAVEIS

Figura 4: Demonstrativo de Fluxo de Caixa

Fonte: Gitman (2004). Adaptado pelo autor.
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2.2 Indicadores Financeiros e Métricas de Analise

As demonstracoes financeiras por si s0, dificilraes#io capazes de dar respostas a todas as
perguntas que dizem respeito a avaliagdo do desdmmpias empresas. Para resolver esse
problema, foram criados alguns indicadores e nastrie analise que buscam relacionar os
dados apresentados nos demonstrativos financemmesentando uma visdo de facil

compreensao.

A seguir definiremos os principais indices que ceefevantes ao longo do presente trabalho
para a identificacdo e analise das alavancas gaeiade valor aos acionistas de empresas do
setor siderudrgico. Iremos, portanto, buscar setecias métricas que melhor se adégiiem para

analisar empresas do setor em questao.
2.2.1 Analise de Rentabilidade

Quao rentavel € uma empresa? Quanto ela consegae dg lucro para cada quantia

monetaria investida? Essas sdo algumas pergunéagsgdemonstrativos de contabeis por si
s6 ndo sao capazes de responder. Assim, da mesma fpe a rentabilidade em termos

absolutos de uma companhia é importante, a reitathd em termos percentuais também é.
Existem duas maneiras principais de medir rentidgke. Uma mede a rentabilidade relativa a
vendas, e a outra mede a rentabilidade relativaapibal empregado. Como veremos a seguir,
ambas as maneiras tem grande importancia, e n&ia®vser consideradas separadamente,

mas sim em conjunto.
2.2.1.1Retorno sobre Ativos (ROA)

Segundo Damodaran (2002) o Retorno sobre Atiwetuin on Assets ROA) mede a
eficiéncia operacional da empresa em gerar lua@bresseus ativos. Matematicamente, ele é

calculado da seguinte forma:

_ LucroLiquido
AtivoTotal

ROA

Equacédo 1: ROA —Return on Assets

Alternativamente, 0 ROA pode ser calculado sobkem antes de impostos e juros, ou seja,
0 lucro puramente operacional da empresa. Nesse nds s&o considerados os efeitos

financeiros que podem eventualmente corroer o Jueistorcé-lo. No caso de empresas do
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setor siderurgico, onde a parte operacional da &€apé a mais importante, essa “limpeza”

nos lucros é essencial. O ROA operacional € caloula seguinte maneira:

LucroOperacion&
AtivoTotal

ROA=

Equacao 2: ROA Operacional

2.2.1.2Retorno sobre Capital Proprio

O Retorno sobre Capital PropriBdturn on Equity- ROE) examina a lucratividade sobre o
ponto de vista do investidor, relacionando os Isiggerados aos acionistas, com o respectivo
valor contabil do investimento. O ROE é calculadsédguinte forma:

ROE= Lgcrf) qulfldq
PatrimoénioLiquido

Equacao 3: ROE — Retorno Sobre Capital Préprio

Idealmente, do ponto de vista do acionista, umaresapque apresenta retornos sobre o
capital préprio maior do que seu custo de capitalepser vista como obtendo retornos
excedentes para seus acionistas, enquanto umasangue ndo consegue atingir essa meta,

esta diminuindo a riqueza de seus acionistas.
2.2.1.3EBITDA e Margem EBITDA

Outra ferramenta muito utilizada para a analiserelgabilidade é a demonstracao de
resultados de tamanho comum. Nela cada um dos dandemonstracdo de resultado é
expresso em termos percentuais das vendas realiZadaeja, quantos por cento das vendas

é transformado em lucros, ou quanto representatoscus

No caso da nossa analise, um indicador em espgialmuita importancia: a margem
EBITDA. Porém, antes de definirmos a margem EBITRRecisamos definir o EBITDA
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation amdoAizationou Lucro Antes de Juros,
Impostos, Depreciagdo e Amortizacdo), e a sua it@pca para empresas siderurgicas.

Matematicamente ele é calculado da seguinte forma:
EBITDA= LucroOperacion& + Depreciac® + Amortizac®

Equacéo 4: Calculo do EBITDA
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O EBITDA, conforme a férmula expressa, exclui asites ndo caixa do lucro operacional, e
permite uma visdo mais limpa do que realmente &lgepara os investidores. Como foi dito
anteriormente, quando analisamos empresas dosdasfirgico, estamos mais interessados
em saber a sua capacidade de gerar lucros atravésias operacfes, e ndo tanto nas
atividades que ndo englobem sua competéncia ceotnalo por exemplo, seus resultados

financeiros. Dai a importancia do EBITDA.

Além disso, quando comparamos diferentes empresasp € o caso do presente estudo,
diferentes padrdes de depreciacdo podem afetarcossloperacionais ou lucros liquidos, no

entanto quando utilizamos o EBITDA como medidaagshferencas sao excluidas.

Tendo definido o EBITDA, podemos nos voltar & mardgeBITDA. Segundo Gitman (2004),
tal margem mede a proporcdo de cada unidade m@nd&receita de vendas que permanece
apos a deducéo de todos os custos e despesasichilndo juros, impostos, depreciacao e
dividendos de acgOes preferenciais. Ele represefitacm puro” obtido em cada unidade de
receita. ldealmente, quanto maior a margem, melaox a empresa. Ela pode ser calculada

da seguinte forma:

EBITDA
ReceitadeVendas

M argemEBITDA=

Equacéo 5: Margem EBITDA

2.3Indicadores de Mercado

Abaixo serdo explicitados alguns conceitos e irhoas de mercado que serdao utilizados
durante o trabalho. A saber, os indicadores utilizamo base informacdes que se encontram
disponiveis no mercado, e por consequéncia fio® clae esses indicadores s6 podem ser

calculados para empresas de capital aberto, cefes 340 negociadas em bolsa.
2.3.1 Market Capitalization

O primeiro, e talvez mais importante indicador dercado € dviarket Capitalization O
Market Cap como € comumente abreviado, mede o valor de oherda todas as acles
negociadas em bolsa de uma empresa. Em outraggmlale nada mais é do que o preco
atual das ac¢Bes da companhia, multiplicado pelo endinde acdes disponiveis para

negociacdo. Matematicamente, ele € calculado dardedorma:
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MarketCap= N°de A¢bes Precoda Acéo
Equacao 6:Market Capitalization

Com essa formula poderemos observar como se medifia parte essencial do calculo do
retorno total ao acionista. Assim, o valor de meocala empresa pode variar de duas

maneiras basicas:

* Mudancas nos precos das acOEste é o componente darket Capque esté
em constante mudanca. Em dltima instancia, elesepta quanto o investidor
marginal esta disposto a pagar pela menor parieagival social da empresa
em determinado momento, e reflete a percepcao quercado tem em relacéo

a companhia.

* Mudancas no numero de acdes disponivEisse componente € apresentado
trimestralmente pelas empresas durante sua diadgae resultados. De
maneira geral, o numero de acdes € modificado gquadduma recompra de
acOes pela empresa (diminuicdo do numero de acdesyjuando ha uma
emissdo de novas ac¢les através de uma oferta rif@@amento do nimero de

acoes).
2.3.2 Enterprise Value

O Enterprise Valuet calculado diretamente a partir darket Capadicionando-se a divida e
subtraindo-se o caixa. Ele € calculado da segunmatgeira:

EnterpriseValue= MarketCap+ Divida—Caixa
Equacéo 7:Enterprise Value (EV)

O EV representa o valor teérico que um compradaa tgue pagar adquirir a totalidade de
uma companhia. No caso de uma aquisicdo, o comptada que acomodar a divida da
companhia alvo, mas ao mesmo tempo também emizotgaricaixa. Uma vez que o EV leva
em conta esses fatores, ele € muitas vezes camdodem indicador mais acurado que o

Market Cappara o calculo do valor da empresa.

A seguir veremos que tanto o EV quanto Market Cap sdo essenciais para o
desenvolvimento do trabalho, ja que eles representaentimento do investidor com relacao

a empresa.
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2.3.3 Mdltiplo P/E

O multiplo preco/lucro grice to earnings ratip ou P/Emultiple) € segundo Damodaran
(2002), o indicador de mercado mais utilizado pasgalir valor relativo entre empresas. De
acordo com o autor, sua simplicidade faz com qjeesea escolha atrativa para aplicagcoes
gue vao desde a precificacdo em ofertas publidgamis a realizacdo de decisdes quanto a
valor relativo das empresas. No entanto, é gragassa simplicidade, que muitas vezes suas
relagbes com os fundamentos financeiros da empsésaignorados, levando a erros

significativos em suas aplicacdes.
Matematicamente o multiplo P/E pode ser calculaseadjuinte forma:

P _ MarketCap
LPA LL

P/E=

Equacao 8: Miiltiplo Price to Earnings
Onde,

P.1: Preco de mercado da acéo ordinaria da empresa
LPA: Lucro por Acéo

LL: Lucro Liquido

O P/E apresenta uma série de motivos sobre o petqu&tdo comumente usado. Entre elas
podemos citar: (1) ele relaciona de maneira simplelireta o preco pago pelas agdes aos
lucros atuais da empresa; (2) é simples de caloalasta disponivel a todas as empresas de
capital aberto; (3) serve como indicador de umi sk caracteristicas intrinsecas a empresa,

como por exemplo, payout ratiq o risco, e 0 crescimento.

Paralelamente a isso, o P/E é essencialmente udihdp aplicado a diferentes tipos de

comparacdes. Podemos citar:

» Comparagfes entre periodos de tempoP/E é comumente utilizado para
comparar seus valores atuais com suas médiasitestqrara saber se o ativo
esta sub ou sobrevalorizado. E verdade, no entanéops fundamentos (taxas
de juros, crescimento espera@ayout etc) mudam, e deve-se tomar cuidado
quando comparamos periodos diferentes. Uma congmana@is apropriada
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seria talvez, o confrontamento entre o P/E atual od?/E estimado com base

nos fundamentos ocorridos no passado.

 Comparacdes entre paisesao utilizadas para saber se o mercado de
determinado pais se encontra sub ou sobrevalorizBdwe-se levar em conta
o fato de que os fundamentos entre paises variagqne edevemos ir mais a
fundo antes de tomar conclusdes precipitadas.

* Comparacdes entre empresas de um mesmo setdrordagem mais comum é
escolher um grupo de empresas comparaveis, calsulrmédia, e entédo
comparar essa média a empresa escolhida. O graoblema desse tipo de

abordagem se refere a 0 que e quais sdo as empoegaaraveis.

E verdade que ha um numero de vantagens na ulitizdp P/E, no entanto, devemos
ressaltar também suas desvantagens. Primeiraneentéltiplo P/E ndo tem sentido algum
guando a companhia tem prejuizo. Assim, acabamaempdo muitas empresas na analise
guando estas estdo iniciando suas operagfes, ao passando por momentos dificeis.
Segundo, a volatilidade nos lucros por acdo pageaalsignificantemente o P/E, tornando-o
uma medida com baixo nivel de confiabilidade. Tieog® lucro € muito suscetivel a padrdes
contdbeis, dessa forma, caso as empresas utilizandgs contabeis diferentes, seus
respectivos P/E podem ndo ser comparaveis. Por dinmportante notar que 0s precos
refletem as expectativas futuras da empresa, etmuasnlucros representam as operacgoes
atuais da companhia, assim, empresas que sao usaetigeis a ciclos, como é o caso das
siderdrgicas, podem passar por momentos em qu®/g&atinja o pico em momentos de

recessdo, e o0 minimo em momentos de expansao.
2.3.4 Multiplo EV/EBITDA

O multiplo EV/EBITDA relaciona o valor total de ntado da empresa, somado a divida e
liquido de caixa, com os lucros antes de jurospstgs, depreciacdo e amortizagéo de dividas

da empresa:

EV  _ (Valor de Mercadodas Acdest Valor de Mercadoda Divida— Caixae Equivalenés
EBITDA EBITDA

Equacao 9: Mdltiplo EV/EBITDA
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De acordo com Damodaran (2002) esse multiplo api@segumas vantagens. Além dos
beneficios da utilizacdo do EBITDA que j& haviantiscutido, o mdultiplo também se
beneficia do fato que existem muito menos empresa EBITDA negativo do que empresa

com lucro liquido negativo, assim, menos compargaasperdidas durante a analise.

Além disso, tal multiplo pode ser comparado facilteesntre empresas com diferentes niveis
de alavancagem financeira, ja que o numeradoraap ga empresa (ndo somente o valor de

mercado das acdes), e 0 denominador € uma medidardépré-divida”.

Por essas e outras razdes, Damodaran (2002) afjumao EV/EBITDA é um multiplo
particularmente util para empresas de setores egeerem grandes investimentos, e com

grandes periodos de gestacdo, como é 0 caso dsisietairgico.
2.3.5 Politica de Dividendos

Dividendos podem ser considerados como todo e geiatqpo de pagamento direto efetuado
pela sociedade aos seus acionistas. Segundo Gi2D@4h), os dividendos consistem em uma
fonte de fluxo de caixa para os acionistas, osamdd a determinar o valor da acéo, além é
claro, de transmitem informacdes essenciais a itesgde desempenho atual e futuro da

empresa.

Tendo em mente que o0s lucros retidos, ou seja,lexjupie ndo sdo distribuidos como
dividendos aos acionistas, podem servir como fdatBhanciamento interno, a decisao sobre
os dividendos podem impactar significativamente exigéncias de financiamento externo.
Em outras palavras, quanto maior for o dividendrithuido, maior serdo as necessidades de
obter financiamento externo, seja ele através geéstimos bancarios, lancamento de divida,

ou emissao de acoes.

Dessa maneira, embora seja inquestionavel o fatpudeos dividendos sejam a forma mais
simples e facil das empresas devolverem recursesi@acionistas, o efeito que a politica de
dividendos traz sobre retorno aos acionistas comaoglo ainda gera muita polémica, e tem
sido tema de discussdes acalorados entre os dsvausores. A seguir procuraremos dar uma
visdo geral sobre as principais escolas de pensamanrespeito do assunto, e como uma
difere da outra. Iniciaremos a discussdo com aid &wsidual dos Dividendos, usando-a para
promover uma discussdo em defesa da irrelevandtgs,de os argumentos a favor de sua

relevancia. Por fim, falaremos sobre a Teoria dal&acéao.
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2.3.5.1Teoria Residual dos Dividendos

A Teoria Residual dos Dividendos afirma que s6 deser pagos dividendos caso exista uma
sobra, ou “residuo” de recursos apdés o aproveittomde todas as oportunidades de
investimento aceitaveis. Segundo essa teoria, aesalividiria a decisdo de dividendos em

trés etapas:

e 12 Etapa: Manutencdo da estrutura o6tima de capitelerminada pela
intersecgéo da escala de oportunidades de invegbngem a escala de custo

marginal ponderado de capital.

e 22 Etapa: Estimar o volume de capital proprio gisxanciar os investimentos

calculados na primeira etapa.

e 32 Etapa: Dado que o custo de lucros retidos é mgum® o custo de novas
acdes ordinarias, devem ser usados o0s lucros sefidwa satisfazer as
necessidades de capital proprio determinadas nmdagtapa. Caso os lucros
retidos sejam maiores que a necessidade de capfitalsiduo” deve ser usado

para pagar dividendos.

De acordo com essa abordagem, a menos que os emgdet Sejam maiores que as
necessidades de capital, ndo havera o pagameuntigidendos. E assim, propde que para 0s
investidores, a prioridade é que a empresa tenbars@s para continuar competindo
adequadamente. Em outras palavras, essa teonaaajire o retorno exigido pelos acionistas

independe da politica de dividendos, concluindaigmbo que tal politica € irrelevante.
2.3.5.2Teoria da Irrelevancia dos Dividendos

Indo de encontro com a Teoria Residual, ModigleMiller (1961) propdem em sua Teoria

da Irrelevancia dos Dividendos que em um mundcefierfonde ndo ha impostos, ou onde
dividendos e ganhos de capital sdo tributados dsmmemaneira, e investidores sejam
indiferentes da maneira como recebem seus retomesgjor da empresa ndo depende da

distribuicéo de dividendos.

Segundo os autores, o valor das empresas devearigeserminado somente pela sua
capacidade de geracéo de caixa e pelo risco deatigas, sendo que a maneira na qual os
resultados séo repartidos (reinvestimentos ou eidds) pouco importa na valorizacdo das

acoes.
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Contudo, alguns estudos mostram que grandes vasiagds dividendos tém um efeito
diretamente proporcional as variagdes nos precoagies. Os autores, no entanto, defendem
gue tais efeitos ndo sao atribuiveis aos dividgndasim ao conteudo informacional deles
com relacdo aos lucros futuros (diz respeito a ideda Sinalizacdo que sera discutida
adiante). Além disso, Modigliani e Miller afirmaranibém que o pagamento de dividendos

cria um efeito clientela, que atrai acionistas ersch de pagamentos e estabilidade.
Em suma, a Teoria da Irrelevancia dos Dividendagpdrtada por trés idéias centrais:

e« O valor da empresa é determinado Unica e exclugineempelo poder de

geracao de resultados da empresa, e pelo riseéddnaar seus ativos.

« Caso os dividendos afetem o valor, isso esta melado com o conteldo

informacional, que sinaliza para qual direcéo estéo os resultados futuros.

» [Existe um efeito clientela que atrai acionistas busca da seguranca e

estabilidade dos dividendos.

Tais idéias sdo totalmente coerentes com a TeagmdRal, no entanto, embora muitas
pesquisas tenham sido feitos para comprovar outarefa Teoria da Irrelevancia dos

Dividendos, nenhuma foi capaz de trazer provasitiefis.
2.3.5.3Teoria da Relevancia dos Dividendos

Segundo Myron J. Gordon (1963) e John Lintner (1962rincipal razdo que sustenta a
Teoria da Relevancia dos Dividendos, seria o fat@ue a politica de dividendos tem uma
relacdo direta com o valor de mercado de uma empi@s acordo com 0s autores, a
proposicdo de que “mais vale um passaro na maoedajs voando” se torna essencial, uma
vez que os investidores considerariam os divideraosentes menos arriscados que 0s

ganhos de capital no futuro.

Gordon e Lintner afirmam que o pagamento de didderreduz a incerteza dos investidores
com relacdo a fluxo de caixa futuros, fazendo car@ descontem os lucros a taxas mais
baixas, que mantendo os outros fatores constaetdfariam em um valor mais alto para a
empresa. De maneira contraria, se os dividendasnfaeduzidos, ou ndo forem pagos, as
incertezas a respeito da empresa aumentam, elegaladi@xa de desconto e seu respectivo

valor de mercado.
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Outro fator que ajuda a corroborar com a Teoridkdievancia dos Dividendos sdo estudos
feitos por Long (1978) e Bailey (1988) com ac¢lescliesse B (pagavam dividendos em
dinheiro) e acbes de classe A (pagavam o equivalmtdividendos em agdes) de mesmas
empresas, que mostravam que as acdes do tipo B megotiadas com um prémio de
aproximadamente 7,5% com relacdo as acdes do tigambora tais estudos nao indiquem
gue todos os acionistas gostem de dividendospedsram que especificamente os acionistas
das companhias estudadas preferiam tanto dividegitodinheiro, que estavam dispostos a
desconsiderar vantagens tributarias das distribsigie acbes e pagar um prémio para tais

tipos de acoes.
2.3.5.4Teoria da Sinalizacéo

Destacado por Damodaran (2002; pg.385), o contenfismacional dos dividendos é

descrito da seguinte maneira: “Os mercados finam&examinam cada medida que uma
empresa toma que tenha implicagOes sobre os futiurass de caixa e o valor da empresa.
Quando empresas anunciam mudancas na politicavitiertios, elas estdo transmitindo
informacBes aos mercados querendo ou ndo.” E jest@nsobre esse principio que a Teoria
da Sinalizacdo se baseia. Assim, quando uma emames&ia um aumento em sua politica de
dividendos, ela esta, por conseguinte assumindo compromisso com investidores,

mostrando a estes que tem capacidade de geras fiexocaixa proporcionalmente maiores no

longo prazo, o que colabora para aumentar o preguas acoes.

De maneira oposta, uma reducéo nos dividendosandique a empresa pode estar passando
por problemas financeiros e de longo prazo, o quecpnsequéncia deteriora a expectativa
dos investidores com relagdo ao futuro da empdisanuindo seu valor de mercado. Nota-
se, portanto, que em condi¢cdes de assimetria, madama politica de dividendos podem

afetar o valor da empresa.
2.3.6 Taxa de Dividendodjvidend Yield

Taxa de dividendos, odividend yield € uma maneira de medir quanto em fluxo de caixa o
investidor recebe para cada unidade monetariatidae€Em outras palavras, € o quanto de
dividendos o investidor recebe para cada quaniesiida. Assim, investidores que requerem
um minimo de fluxo de caixa para seus investidafepoassegura-los através de empresas

gue tem undividend yieldrelativamente alto e estavel.
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A taxa de dividendos pode ser calculada de duasafra primeira se utiliza da divisdo do
total de dividendos declarados, pelo preco correlateacdo. A segunda maneira usa 0S
dividendos pagos durante o exercicio e os divida petacdo média das a¢gbes durante o

exercicio. Matematicamente temos:

DividendosDecIarados= DividendosPagosDuranteo Exercicio
Precoda Acéao PrecoMédioduranteo Exercicio

DividendYield =

Equacéo 10:Dividend Yield
2.3.7 Recompra de Acdes

Conforme Damodaran (2002; pg. 363): “Embora osdeivdos tenham sido tradicionalmente
considerados o principal meio de as empresas delcalperto devolverem recursos ou ativos
a seus acionistas, elas sdo apenas uma de muitaasfalisponiveis para alcancar este

objetivo.”

A principal alternativa ao pagamento de dividendoa recompra de acdes emitidas. Tais
recompras de acdes, costumam ter um dos segulntis/os: a obtencédo de acbes para uso
em operacgOes de fusdes e aquisicOes, a posse & @@ planos de opcdo de compra por
parte dos funcionarios ou para a simples extingdacées.

A crescente popularizacdo e importancia dos proseds recompra de acbes devem-se em
grande parte ao fato de que além de acrescentaasm ao acionista, também ajudam a
desestimular tentativas hostis de tomada de cent8d#gundo Gitman (2004), as recompras
ajudam a criar valor ao acionista de trés formaimais: “(1) reduzindo o numero de ac¢des
existentes e, com isso, elevando o lucro por a¢@p;emitindo um sinal positivo aos
investidores, no sentido de que a administracd@ aphe a acdo esta subavaliada; (3)
estabelecendo um piso temporario para o preco d@a gge poderia estar caindo”. JA com
relacdo as tentativas hostis, uma vez que o nuoeracdes em circulagdo no mercado €

reduzido, se torna mais dificil para o compraddeobontrole da empresa.

A l6gica por tras das recompras de acdes residertrgsode diversos fatores. Ross (2007) os

resume da seguinte forma:

* Relacédo entre o lucro por acdo e o valor de mercadeom a queda no
namero de acbes apdés uma recompra, ha uma redocdenominador do

calculo do lucro por acdo e, por conseguinte umeatonno LPA. Assim,
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partindo do pressuposto que o multiplo P/E da esapéemantido constante, o

preco de suas acdes devera necessariamente subir.

* Impostos: recompras de acdes podem oferecer vantagens tids tama vez
que dividendos séao tributados com aliquotas de stopde renda ordinarias,
enquanto que a valorizagdo no pre¢co das acOedamsuldas recompras €
tributada com aliquotas tradicionalmente mais adeaganho de capital.

» Recompra como investimentomuitas empresas créem que uma recompra €
sua melhor aplicacdo de recursos disponivel. kdgaesse caso que (1) as
oportunidades de investimento em ativos néo finesesao limitadas, e (2) o

preco da acao da prépria empresa tem um alto patelecvalorizacéo.
De uma maneira geral, existem trés formas basmasge recomprar acoes. Sao elas:

 Ofertas de recompra: a empresa especifica um preco no qual ela vai
recomprar agbes (normalmente acima do pre¢co deadwroszisando atrair
investidores), o niumero de acbes que ela preteectmmiprar, e o periodo
durante o qual ela vai manter a oferta aberta. f6staa € comumente usada

em caso de grandes recompras de acgoes.

» Compras no mercado aberto:as empresas compram as agdes no mercado, a
preco de mercado. Esse tipo de recompra deve segjgiéncias dos orgaos
regulatérios para prevenir a manipulacdo de pregasegociacao desiders
Este tipo de processo costuma gerar uma press@vgpo® preco das acoes,

sustentando-as em niveis elevados.

» Recompras negociadas privadamenteas empresas recompram as acdes de
um grande acionista a um preco acordado entrertesp&ste método, apesar
de incomum, é muito utilizado para consolidar otaaa, e eliminar acionistas

incomodos.

Contabilmente, as recompras de a¢cfes consistemmenraducdo no saldo da conta caixa, e
no estabelecimento de uma conta de capital chaatd@ds em tesouraria, dedutivel do capital
social da empresa. Dessa forma, sempre que a @d¢a em tesouraria aparecer no balanco

patrimonial de uma empresa sabemos que elas s@npFntes de uma recompra.
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2.3.8 Retorno Total ao Acionista (RTA)

De acordo com doston Consulting GrougBCG; FGV; 1999, p.1): “A melhoria nos
processos de medicdo de desempenho ajuda as esnprggararem mais valor. Muitas
empresas descobriram que métricas diferentes dagcasécontabeis tradicionais refletem
melhor o desempenho econémico e ajudam a vincuydarejamento interno e a tomada de
decisbes mais estreitamente com a geracdo de patar o acionista.” E justamente de
encontro com esse objetivo, 0 de melhorar os psosede medi¢cado de performance, que o
Retorno Total ao Acionista (RTA) foi criado.

Como o préprio nome ja diz, o RTA busca quantificatos os principais fatores de geracéo
de valor ao acionista. Ele reflete o ganho de abpitoporcionado pela valorizagdo nos
precos das acdes, bem como o pagamento de diveleedebido pelos detentores das acdes
em um determinado periodo de tempo. Ou seja, 0 Rada mais é do que uma espécie de
Taxa Interna de Retorno para os “fluxos de caixaados pela valorizacdo das agdes e pelo
pagamento de dividendos.

Prego - - - Prego

Inicial Final

Ganhosde

Capital

Dividendos ao longo do tempo

Figura 5: Retorno Total ao Acionista (RTA)

(elaborado pelo autor)

A expressao utilizada para o céalculo do RTA é dddinlo seguinte modo:

(Pt+1 B Pt) + DiVt+1 - P DIV

t+1 _1+ t+1

R R R R

RTA=

Equacéo 11: RTA — Retorno Total ao Acionista
Onde,

RTA: Retorno Total ao Acionista

P..1: Preco da acdo em t+1
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P:: Preco da acdo emt
Div «4: Total de dividendos mais qualquer tipo de boaiféo no periodo de t+1

Como podemos ver, a primeira parcela da formulatesé variagdo no preco do ativo durante
o periodo observado, enquanto a segunda parcdéfardala diz respeito aos fluxos de caixa
gerados pelo pagamento de dividendos e provent&I Apode ser calculado para qualquer
espaco de tempo desejado, contanto, na grandeiandas casos ele € calculado para um

periodo fixo de um ano, ou similar ao exerciciodlsle uma empresa.
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3. O SETOR SIDERURGICO NO BRASIL E NO MUNDO

Neste item buscaremos realizar uma andlise resududsetor siderdrgico, seus formatos,
desempenhos e tendéncias de maneira a melhor taliear o trabalho, e fundamentar o
entendimento do setor. Essa compreensdo forneabsid®s para a posterior analise da

siderurgia do ponto de vista de criacdo de val@canista.

O setor siderurgico vem passando por um intensimgeerde transformacéo impulsionado
pelo crescimento das economias emergentes. A partima indastria fragmentada, grandes
conglomerados vém se formando numa tendéncia otesde consolidagéo. Paralelamente a
isso, com a alta dos custos de producéo trazidafpeake demanda por matérias primas, os
grandes grupos tém cada vez mais buscado a viedigid de suas operacdes, integrando-se,
desde a producdo dos insumos necessarios paratsidades, até a distribuicdo de produtos
comercializaveis. Gragas a essas e outras mudastasurais, a industria siderurgica se
tornou um ramo altamente rentavel, que ndo s6 azcdp repassar grande parte de seus

custos, quanto ainda consegue impor precos quépitss aumentos de margem.

Ao mesmo tempo, a siderurgia que ja era importaat8rasil, tem ganhado cada vez mais
importancia, na medida em que a economia mundialdescido propulsionada pela forte
demanda deommoditiegda China. Aliado a isso, 0 ambiente econémicamatele expansao
favorecido por juros nominais relativamente es&veium cenario inflacionario dentro de
controle, também contribuem para o crescimentoedor.sAssim, é cada vez mais comum
observarmos em jornais e publicacfes econdmicdsiamtsobre o setor siderdrgico e sua
crescente participacdo na economia brasileira. iBgsartancia do setor pode ser notada pelo
grande peso que suas empresas representam no oneteadapitais brasileiro, onde
estimamos que tivessem uma participacdo de aprdaimente 7,5% do valor de mercado

total das empresas listadas em bolsa ao final dé.20

Ainda que todo o cenario tracado acima seja verdegtariamos sendo irresponsaveis caso
ndo delimitdssemos as mudancgas ocorridas na ecarmoomdial no segundo semestre de
2008. A partir de julho especificamente, uma crisesetor imobilidrio americano acabou
estourando uma bolha no mercado financeiro, e pallesI pelas principais economias do
mundo, tendo seus impactos mais graves sentidos p&JA e Europa, alterando de forma

radical o cenario global.
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Embora néo saibamos afundo a extensdo dessajérsmjemos sentir seus reflexos no lado
da economia real, principalmente nas restricbesrédito. Assim, apesar ndo podermos
afirmar com um alto nivel de certeza o que ocordagui para frente, devemos ressaltar,
todavia, que a economia brasileira apresenta exeslendicadores, o0 que podera servir como

um fator decisivo neste momento de incertezas.

Dessa forma, as tendéncias que tracamos abaixarbugfletir da melhor maneira o cenario
apresentado até o final de 2007, e da mesma fou®ang momento atual elas podem néao
estar sendo plenamente confirmadas, dentro de paneses o0 cendrio global pode mudar e

elas estarem mais corretas do que nunca.
3.1Tipos de Aco e Processos de Fabricacao

Para entender melhor o setor, € necesséario qumdacantes uma explanacao dos principais
processos de fabricacdo e seus respectivos produtos vez que toda a dinamica das
empresas € modificada quando variamos o tipo déupraanalisado, seja ela em termos de

demanda, seja ela em termos de custos de fabricacao
3.1.1 Processos de Fabricagao: Usinas IntegradaisieNiills

Existem basicamente dois grandes tipos de inseda¢) usinas integradas, e (2) usinas nao
integradas (popularmente conhecidas comioi-mills). As usinas integradas que, em 2006,
representaram aproximadamente 65% da producdo audeiaco bruth tem todas as
funcdes para a producédo de aco primario: convetsaminério em ferro liquido, conversao
de ferro gusa em aco liquido, lingotamento, lanéinage semi-acabados, e laminacdo de
produtos acabados. As principais matérias primdizadas neste tipo de processo sao o

minério de ferro, cal e o coque.

A primeira etapa de um processo integrado consigt@aglomeracdo do minério de ferro
transformando-o em sinter, e do processamento dédacaransformando-o em coque.
Terminada essa etapa, as matérias sao carrega@déte forno, e aguecidas através de jatos
de oxigénio quente. Com o aquecimento, o minérifed® é reduzido, e se transforma em

ferro-gusa.

! Segundo dnternational Iron and Steel Insitute.
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Figura 6: Fluxo Simplificado de Produ¢do em uma Usia Integrada

(elaborado pelo autor)

Ja nas usinas ndo integradas (ou semi-integraalgwjncipal matéria prima utilizadas € a
sucata ferrosa, que € entdo processada e depoisnadia ao conversor ou forno elétrico.
Dessa forma, este tipo de usina ndo realiza a &eddig minério através de um alto forno ou

reator de reducdo direta.
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Figura 7: Fluxo Simplificado de Produg¢do em uma Nhi-Mill

(elaborado pelo autor)

Na etapa seguinte, o ferro-gusa, rico em carborti@ndformado em aco liquido através da
remocgdo do excesso de carbono dentro da aciarimaiér parte do aco liquido € entdo
solidificada em equipamentos de lingotamento comtipara produzir placas, blocos e
tarugos. A Ultima etapa do processo consiste nané&o, onde 0s semi-acabados sao
laminados e se transformam basicamente em dois tipoprodutos siderdrgicos, 0s acos

planos, e os acos longos.
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Fonte: IBS.

3.1.2 Agos Planos

Os agos planos séo tipicamente produzidos em usitegradas gracas ao fato de que este

tipo de processo consegue gerar produtos com nupialidade e maior acabamento,

gualidades extremamente essenciais para os proglanss. De maneira geral, 0s acos

planos apresentam uma largura extremamente ma#respessura. Entre os principais

produtos da industria de agos planos podemos aacont

* Chapas Grossas: sao acos de baixo teor de cardggss.esendo processadas
através de laminacao convencional ou controladendCm proprio nome ja diz,
as chapas grossas tém a espessura maior do que @utlos produtos em
geral, podendo variar entre 6 e 100 mm. Suas mugdes servem para
estruturas com diversos fins: construgéo civil,startdo naval, producéo de
tubos de grande diametro, producdo de equipameottmviarios, agricolas,

tratores, caldeiras e vasos de presséao.

e Laminados a quente: diferentemente das chapasagrasslaminados a quente
também passam por um processo de laminacdo enquanta estdo
aquecidos, porém atingem espessuras menores. #s dirquente, como

também sdo conhecidas, sdo usados especialmantiistria automobilistica,
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na construcdo civil e em autopecas, tubos, vasdsamelaminacdo e

implementos agricolas.

* Laminados a frio: séo tiras previamente laminadas, uma vez frias passam
por um novo processo de laminacdo para atingir rd@des mecanicas
especificas e um acabamento superficial mais @fin8do destinados a uma
ampla gama de aplicacfes, tendo como principaisutoiglores as industrias
automobilistica, de utilidades domésticas, mot@iésricos e compressores,

embalagens, moveis, construgdo civil e pecas eal. ger

» Galvanizados: a galvanizacdo é um dos processaseafeivos e econdmicos
empregados para proteger 0 aco contra a corros&o.bdbinas sdo
galvanizadas por dois processos principais: gategaio por imersao a quente
e eletrogalvanizacdo. Entre as principais aplicegdes acos galvanizados
podemos citar: a fabricacdo de painéis externoste&rnos de carros na
industria automobilistica, e também para a fab&oage eletrodomésticos e

eletroeletrbénicos.

» Folhas Metalicas: sdo acos com baixo teor de carbom uma espessura de
no maximo 0,49 mm, revestidas ou ndo. Os revestorecom estanho ou
cromo sao aplicados através de um processo diewplé estdo entre os que
mais adicionam valor a um produto siderurgico. &bds metélicas tém como

aplicacao principal as embalagens de diversos segse

Como podemos notar, grande parte dos acos planosdmo aplicagdo principal bens de
consumo durdveis como carros e eletrodoméstices.dum ponto importante que deve ser
lembrado quando desejamos saber a natureza da derpara este tipo de produto, e suas

respectivas taxas de crescimento para o futuro.

Abaixo apresentamos um quadro com as principaesgigicas brasileiras de acos planos, e

seus respectivos produtos:
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Tabela 1: Siderurgicas Brasileiras e Produtos Plar®

Fonte: IBS. Elaborado pelo Autor.

3.1.3 Acos Longos

Os acos longos séo tipicamente produzidosmmas-mills, uma vez que nao requerem um
acabamento tdo refinado. Este tipo de produto ept@ssecdes transversais poligonais e
comprimentos extremamente superiores a maior difwedas se¢bes. Entre os principais

produtos da industria de acos longos podemos enacont

* Vergalhdes: sdo utilizados na construgao civil @afabricacdo de armaduras

para as estruturas de concreto armado.

2 A COSIPA faz parte do sistema USIMINAS
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» Perfis: sdo produtos com secdes transversaisnigicte na forma de estrela, |,
U e T. Possuem diversas aplicagcbes na industrimocpor exemplo, a
fabricacdo de estruturas metalicas, maquinas dagsieoindustriais, portdes e

grades, suporte para placas de transito, entrasoutr

e Barras: tem aplicacbes que variam desde a industeiamaquinas e
implementos agricolas até a fabricacdo de movaidatras podem ser chatas,

redondas, quadradas ou sextavadas.

* Fio maquina: é um aco laminado, submetido a umessacde trefilacdo que o
transforma em arames com aplicacbes agropecuardisstria e construcéo

civil.

* Pregos: sdo produzidos a partir do fio maquinapssyem as mais diversas

aplicacdes relacionadas a fixacao de objetos.

» Qutros: além dos tipos de aco citados acima, exisieda um numero muito
grande de produtos com as mais diversas aplicacoes) por exemplo, 0s

tubos, as treligcas, etc.

E importante notar também, que ha mais um tipo idis&® que depende da composi¢éo
quimica do a¢o. Sao eles o aco carbono, com ba&eo de liga e composi¢cdo quimica
definida em faixas amplas, e 0s acos especiais, altmteor de carbono e composicéo
guimica definida em estreitas faixas para todosl@®entos e especificacdes rigidas. Tanto o

aco carbono, quanto o aco especial podem ser eadoatna forma de longos ou planos.

Abaixo apresentamos um quadro com as principaesgigicas brasileiras de acos longos, e

seus respectivos produtos:
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PRODUTOS LONGOS

Produtos

Empresas

ArcelorMittal

Acos Longos

Lingotes,
Blocos e
Tarugos

Barras

Aco Constr.
Mecénica
Ligado

Ago Carbono -

Aco Inoxidavel

Aco p/ Ferram.
e Matrizes

Perfis

Leves

Médios e
Pesados

Fio-Maquina

Vergalhdes

Tubos sem
Costura

Trefilados

Arames

Barras

Tabela 2: Siderurgicas Brasileiras e Produtos Longo

Fonte: IBS. Elaborado pelo Autor.

3.2Desempenho da Siderurgia no Mundo

Nos ultimos dez anos a producdo mundial de acm rassou de 777 milhdes de toneladas

em 1998 para 1.322 milhdes de toneladas em 200 ¢resnimento anual composto de 6,3%

durante o periodo.
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Gréfico 1: Producdo Mundial de Aco Bruto

Fonte: 1I1SI. Elaborado pelo Autor.

Embora tenha havido um aumento representativo mamnida de aco pelo mundo, o principal
fator responsavel por isso tem sido as economiasgemtes, em especial a China. Em menos
de trés anos, a China se tornou o maior mercadousgico do mundo, consumindo tanto
guanto os Estados Unidos e a Europa juntos. Em, 20China aumentou sua producao de
aco bruto em aproximadamente 16% ano contra anagrescimento extraordinario quando
comparado a média mundial de 3% (excluindo a China)

Tal pais se encontrava num periodo de forte cresttore industrializacdo, lancando os mais
variados projetos de infra-estrutura e desenvolvemda importante base de manufatura, que
tem também colaborado para a crescente demandszpoNesse cenario de forte demanda,
0s precos de aco aumentaram significativamente appdes diversos programas de
investimento para aumentar a capacidade instaladandlistria. A China, por exemplo,
produziu sozinha 489 milhdes de toneladas de ago lem 2007, solidificando sua posicéo
de maior produtora mundial.
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Graéfico 2: Principais Paises Produtores Mundiais dé&c¢o Bruto em 2007

Fonte: 1ISI. Elaborado pelo Autor.

A China tem aumentado constantemente sua produgaga e de 1998 para 2007 o pais
praticamente quadruplicou sua producao, indo denlillfbes de toneladas para 489 milhdes
de toneladas, ou um crescimento composto anuall @6l Esse aumento vem em meio a
fortes esforcos do governo chinés para limitarpac@ade produtiva, e conter o0 aumento nos
custos de matérias primas. Ainda assim, mesmo cdémoode a China ter se tornado uma
exportadora liquida de aco, os pregos dos prodidiesirgicos continuavam a bater recordes,
reafirmando a forca da demanda por ago no mundo.

Recentemente ouvimos o presidente do conselho e @EOArcelorMittaf, maior
conglomerado siderurgico do mundo, afirmar que neesom uma diminui¢cdo do ritmo de
crescimento mundial para em torno de 3%, e umacdksacao da China para 8%(atualmente
cresce por volta de 9% a 10%), haveria falta dedyios siderdrgicos no mundo pelos
proximos trés ou quatro anos.

De fato, um estudo do Banco UB&nfirmou através de um modelo de oferta e demgnda

em 2007 havia um excedente de producédo de apemashZizs de toneladas.

® Transcricdo da Teleconferéncia de resultados din®8stre de 2008

* “Global Steel Quarterly Update: Does Demand Matteio Banco UBS — 22/07/2008
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Milhdes de toneladas métricas (mt) 2005 2006

Producéo de aco bruto

Uni&o Européia (15) 163 158 158 160 168 165 173 175
Estados Unidos 101 90 92 91 99 93 99 98
China 126 143 180 219 271 354 424 489
Crescimento ano contra ano 2% 13% 26% 22% 24% 31% 20% 15%
Resto do Mundo 458 459 474 500 531 534 554 582
Total 848 850 904 970 1.069 1.146 1.250 1.344
Crescimento ano contra ano 7% 0% 6% 7% 10% 7% 9% 8%
Mundo ex - China 722 683 724 751 766 759 807 855
Crescimento ano contra ano 8% -5% 6% 4% 2% -1% 6% 6%

Consumo aparente de ago bruto

Unido Européia (15) 160 155 153 154 159 153 189 199
Estados Unidos 133 114 118 106 126 115 134 119
China 137 163 205 257 285 353 387 429
Crescimento ano contra ano 1% 19% 26% 25% 11% 24% 10% 11%
Resto do Mundo 398 393 406 427 467 491 521 575
Total 828 825 882 944 1.037 1.112 1.231 1.322
Crescimento ano contra ano 7% 0% 7% 7% 10% % 11% 7%
Mundo ex - China 691 662 677 687 752 759 844 893
Crescimento ano contra ano 9% -4% 2% 1% 9% 1% 11% 6%

Tabela 3: Modelo de Oferta e Demanda de A¢co no Murad

Fonte: Banco UBS. Elaborado pelo Autor.

3.3Tendéncias

Em meio a esse cenario de crescimento mundiatte demanda por aco que se apresentava
até o final de 2007, uma série de tendéncias sumgimo setor siderargico. Esta sec¢do do
trabalho buscar explorar as mais importantes dmlasum pouco mais de detalhe. A saber,
elas sdo: (1) a inflagdo nas matérias primas, whsesg|liente estratégia de verticalizacdo da
producao; (2) consolidacao; (3) inversdo na cuevaustos da industria, e o efeito nos precos

de aco.
3.3.1 Inflacdo das Matérias-Primas e Verticalizacao

Um dos principais efeitos trazidos pelo crescimetadChina foi o impacto na elevacao dos
custos de matéria prima. Desde 2001 até 2007 gsgprke insumos basicos para a produgao
de aco sofreram uma forte alta, e matérias prinsasoco carvdo metallrgico subiram de
preco em aproximadamente 130%. Em ritmo ainda eleisdo, o preco de minério de ferro,
0 outro insumo essencial para producdo de aco,é@mmge elevou em aproximadamente

182% no mesmo periodo.
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Gréfico 3: Precos de Minério de Ferro

Fonte: Banco JP Morgan. Elaborado pelo Autor.
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Grafico 4: Precgos de Carvdo Metallrgico

Fonte: Banco JP Morgan. Elaborado pelo Autor.

Estudos feitos pelo Banco J.P. Morgauantificam essa elevacédo nos custos das matérias
primas, e chegou-se a conclusdo de que o custmdagéo de uma tonelada de laminado a
guente por produtores chineses que era de apeBadoldies em 2002 elevou-se para 617
dolares em 2008, ou seja, um aumento de aproximatard70% no periodo.

® North American Steel — Steel Hyper — Inflation: a&thage USlo Banco J.P. Morgan — 15/04/2008
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Nesse ambiente de demanda aquecida por maténagaspe conseqiente pressao nos custos
de producdo, as siderurgicas cada vez mais tenatuise integrar, verticalizando a producéo
e reduzindo assim sua dependéncia por insumosdalos por terceiros. Grandpkyers
mundiais, como por exemplo a ArcelorMittal, tém ldemdo constantemente que buscam
elevar seu nivel de auto-suficiéncia em minéridedl® dos atuais 46% para 65% até 2012.
No caso dos grandes produtores brasileiros, comayemplo, CSN, Usiminas, Gerdau e
Votorantim, vemos que essa teoria também se camfieniodos eles ja possuem algum tipo

de ativo mineral.

Na outra ponta da cadeia, a distribuicdo, essenmakctambém é verdadeiro, e notamos que
também ha um movimento intenso para integracacaldente, se tomarmos como base a
industria brasileira, analogamente ao que oconme &® matérias primas, cada um dos grandes
produtores € dono de pelo menos um centro de hiligtdo. De acordo com o Instituto
Nacional de Distribuicdo de Aco (INDA), 43% das das feitas via distribuidoras séo feitas
por empresas coligadas as siderdrgicas ou comatormte fornecimento especial com um dos

grandes grupos siderurgicos do pais.
3.3.2 Consolidagao

Assim como na verticalizac&o, a indastria sidenagnundial passou recentemente por um
intenso processo de consolidacdo. Em 1998, os cmaiores produtores de agco mundiais
representavam 13,7% da produgéao total, enquant@0&m, dez anos depois, representavam
18,3%. Apesar dessa expansao nao parecer tdo gegndeChina for excluida do exemplo, o
salto teria sido de 16,1% em 1998 para 28,5% env,206ha mudanca de patamar

impressionante para um periodo de apenas 10 anos.
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Grafico 5: Maiores Produtores Mundiais em 2007 e Qmentragdo na Indastria

Fonte: 1ISI. Elaborado pelo Autor.

Assim, embora o setor siderurgico seja considevadsetor consideravelmente fragmentado
perante tanto a seus fornecedores quanto a seysannres, ele vem buscando aumentar sua
concentracdo. Este fato, quando aliado a tend&eiaerticalizacdo previamente citada,

coloca a industria siderdrgica numa posicao cortigeete estratégia cada vez melhor.
3.3.3 Inversédo na Curva de Custos e o Efeito nos Prezdsd

Vivemos atualmente um momento sem precedentes ipdéstria global de aco. Como
citamos anteriormente, os custos de matérias prieresgia e frete alcancaram patamares
nunca antes vistos, gragas em grande parte aonseggo inesperado da demanda por aco em
paises emergentes. Aliado a isso, 0s precos deaad®Em tem atingido maximas historicas
trazidas pela pressdo nos custos e pelos efeite®rdlidacdo da oferta que reduziram o

poder de barganha dos compradores.

Acredita se que essa nova dinamica de choquesegespseja o resultado de uma mudanca
ndo apenas ciclica, mas estrutural na industrier@igica mundial. Assim, num espaco de
menos de seis anos, produtores que antes eramcabrdieomo sendo de baixo custo, como
era o caso dos chineses e demais asiaticos, passaraxtremidade barata da curva de
custos, para a extremidade oposta gracas a saadmltmatérias primas de boa qualidade,

sendo que hoje sdo considerados os produtoresidalioacusto.
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Ao mesmo tempo, produtores que antes eram condaed®e alto custo por virem de regides
altamente sindicalizadas, como por exemplo os Bstabhidos, hoje gozam de uma posi¢cao
privilegiada por contarem com a oferta de matéiasas a custos relativamente baixos. Essa
combinacéo de fatores acredita-se, fara com questalos Unidos deixem de ser o maior

importador liquido de aco no mundo para se tormarexportador durante periodos de

demanda fraca.
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Gréfico 6: Curva de Custos

Fonte: Banco UBS. Elaborado pelo Autor.

E nesse cenario de inclinacdo e inversdo na cuncastos aliado a forte demanda, os precos
de aco reuniram todas as condi¢cfes favoraveisquezratingissem niveis nunca antes vistos,
fazendo com que produtores que ja eram considerdeldsaixo custo e tinham um bom

suprimento de matérias primas, como era o casorasl B Russia, se beneficiassem ainda

mais, aumentando suas margens operacionais.
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Gréfico 7: Precos de Laminado a Quente e Vergalhdw Mercado Sot

Fonte: CRU. Elaborado pelo Autor.

Conforme ressaltamos no comec¢o do capitulo, este denario apresentado até meados do
ano de 2008. No entanto, gracas as restricdesdéatrazidas pelo aprofundamento da crise
mundial, a demanda por produtos siderurgicos patecediminuido consideravelmente,

fazendo com que seus precos sofressem severagiesre

Embora nos pareca claro que a partir do momentaqanfianca volte aos mercados e que
as linhas de crédito passem a ser oferecidas, satdonanda quanto os precos de aco devam
voltar a ganhar forga, ainda é muito cedo paranafircom algum grau de seguranca quando
isso irA acontecer. Assim, nos resta observar endelsr dos acontecimentos, e nos ater

apenas aos fatos ja confirmados.

3.4Desempenho do Setor no Brasil

Embora nos dias de hoje o setor siderurgico brmasiteja tido como ramo extremamente
rentavel, € importante notar que ele nem semprasi&im. Desde sua criacdo no pais durante
0s anos 40, até o periodo de privatizacdo nos@Mas setor siderargico passou por diversas
fases, e foi considerado durante muito tempo urtirfipa feio” do meio industrial, incapaz de
gerar altos retornos. Talvez a principal razao paristo tenha acontecido seja o fato de que
apos os investimentos feitos pelo governo nos @pguando adentramos a década de 1980,
a economia foi se desacelerando e as empresagrgidas passaram a se tornar “cabides” de
emprego do governo, que praticavam precos merancenteolados. Esse cenario, aliado a

uma falta estrutural de investimentos, tornou o@rsektremamente obsoleto e com baixos
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niveis de rentabilidade. Aliado a isso, 0 excegsoapacidade colaborou para que o Brasil se

voltasse para as exportagdes, que a época haddaraentaveis.

Atualmente, porém, apés as rodadas de privatizag@tor parece ter retomado as rédeas do
crescimento, e tem apresentado resultados extrent@ipesitivos. As vendas internas de aco
registraram nos ultimos dois anos uma forte tendéealta, crescendo a uma taxa composta
de aproximadamente 13% ao ano. Esse crescimemteveeem grande parte a dois fatores:
(1) o crescimento nas vendas de automdveis immaldm pela forte expansao no crédito, que
ajudou a demanda por acos planos; (2) e o crestmnmen construcéo civil trazido pelo
Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC) do fBove a expansdo do crédito

imobiliario, criando demanda para os produtos @el@ggo.

A producéo de aco por outro lado, apesar de tecide de 30,9 milhGes de toneladas em
2006 para 33,8 milhdes de toneladas em 2007, &a 8 contra ano, ndo tem sido capaz de
acompanhar a demanda, gracas ao fato de a indditgideira estar operando proxima a sua
capacidade maxima. Esse fato pode ser comprovddagpeda nas exportacdes, 17,7% de
2006 para 2007, que passaram a ser direcionadasyganr a demanda do mercado interno.
E importante notar, porém, que o Brasil continuadeseum grande exportador de semi

acabados (placas, blocos e tarugos), e essa teand@&wve continuar uma vez que grande parte
dos investimentos previstos para os proximos aidos para a fabricacdo deste tipo de

produto, e sdo majoritariamente voltados para axgao.

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Produgéao
Aco Bruto 25.760 24.996 27.865 26.717 29.604 31.147 32.909 31.610 30.901 33.782
Laminados 16.433 16.793 18.213 18.073 19.032 21.090 23.368 22.607 23.504 25.850
Planos 10.386 10.121 11.213 10.648 11.408 13.202 14.441 14.187 14.454 15.691
Longos 6.047 6.672 7.000 7.425 7.624 7.888 8.927 8.420 9.050 10.159
Semi - Acabados p/ Vendas 6.856 7.131 7.584 7.717 8.841 8.029 7.187 6.629 6.347 6.161
Vendas Internas 13.611 13.435 14.938 15.692 15.826 15.408 17.783 16.061 17.531 20.550
Semi - Acabados p/ Vendas 589 481 567 571 573 590 689 598 683 626
Planos 7.692 7.478 8.625 8.939 8.922 9.263 10.536 9.604 10.336 12.151
Longos 5.330 5.476 5.746 6.182 6.331 5.555 6.558 5.859 6.512 7.773
Comércio Exterior
Exportacdes 8.741 10.017 9.599 9.291 11.686 12.985 11.982 12.514 12.530 10.311
Importacées 886 642 930 1.076 672 550 549 756 1.879 1.616
Consumo Aparente 14.483 14.078 15.760 16.694 16.484 15.955 18.316 16.812 18.535 22.040
Planos 7.878 7.561 8.895 9.301 9.114 9.399 10.538 9.691 10.582 12.768
Longos 6.216 6.155 6.501 6.984 6.963 6.139 7.294 6.644 7.413 8.659
Especiais 389 362 364 409 407 417 484 478 540 613

Tabela 4: Indicadores da Siderurgia Brasileira, enMil Toneladas

Fonte: IBS. Elaborado pelo Autor.

Segundo dados do IBS, a capacidade anual instdéagetor no Brasil € de aproximadamente

41 milhdes de toneladas, sendo basicamente caidrofor quatro grandes grupos:
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ArcelorMittal, Usiminas, Gerdau e CSN. Essas corhjznrepresentaram 30%, 26%, 24% e
16% da produc¢édo de a¢o bruto no pais em 2007, atbspaente.

M ArcelorMittal B CSN M Gerdau Usiminas Outros

Gréfico 8: Distribuicao da Producao de Ago Bruto en2007

Fonte: IBS. Elaborado pelo Autor.

De acordo com dados do mesmo instituto, a congirepdl continuou sendo o maior

responsavel pelo consumo de ago (30%) no paisidseda perto pelos setores automotivo
(28%) e de bens de capital (19%). J&4 quando amadsa crescimento propriamente dito,
vemos que os tubos de pequeno diametro tomam &idéaoom um crescimento excepcional
de 40%, seguido dos bens de capital com 30,7%,ethy sautomotivo com 17,8% e da

construcao civil com 16,2%.
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Gréfico 9: Distribuicdo Setorial das Vendas de Prodtos Siderirgicos em 2007

Fonte: IBS. Elaborado pelo Autor.

E importante notar que se por um lado a demandgipaapontar para uma continuidade do
crescimento visto em 2007, a oferta também sinadizama maior atuacdo por parte dos
grandes grupos siderurgicos no Brasil. A partir gtandes programas de expansao e
ampliacdo, as siderurgicas pretendiam promover umeato substancial na capacidade
instalada de producédo de a¢co nos proximos anos.

De acordo com dados extraidos de uma publicacaB8Y “até 2011 é esperado que a
capacidade de producdo de aco bruto do pais ssjadel dos atuais 41 para cerca de 57
milhdes de toneladas, compreendendo investimentosndis de US$17,2 bilhGes.” No
entanto, conforme afirmamos diversas vezes, deadeuepara outubro deste ano, o cenario
econdmico mundial e brasileiro se alterou de mamaidical. Assim, muitos desses projetos
podem ndo apenas ser adiados como também cancefameditamos, no entanto, que 0s
projetos que ja estejam com algum grau de desdanweio devam ser levados até sua

conclusao.

Por fim, vale ressaltar, que mesmo com um esfrizoneais severo da economia mundial, o
Brasil parece estar aceitando bem a crise, e naiquespeito as companhias siderdrgicas
brasileiras, elas parecem estar protegidas dascasele importacdes pelo cambio mais
desvalorizado. Dessa forma, apesar de jA havematgunsenso entre as empresas de que o

ano de 2009 nao sera tao forte como foram os (tiamws, ele também nao devera ser um

® Siderurgia em foco N°7 Fevereiro de 2008
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ano de retracdo. Assim, embora os volumes e preg@s 2009 ndo sejam espantosos, nao

devemos esperar um cenario drastico para as companasileiras.
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4. DESEMPENHO DO SETOR SIDERURGICO EM TERMOS DE
RETORNO TOTAL AO ACIONISTA

Feita a analise resumida do setor siderurgicous sEspectivos desempenhos e tendéncias,
passaremos agora para uma analise em termos deoredo acionista, de maneira a
quantificar como que as condi¢des citadas no dapatuterior influenciaram no aumento ou

diminuicao da rentabilidade das companhias listadabolsa do setor siderurgico.
4.1Condi¢des de Contorno para a Analise dos Dados

Para iniciarmos a analise, primeiro precisamosriir algumas condicbes que tornardo o

trabalho mais consistente e confiavel. A primeicandicdo a ser estabelecida é que as
empresas sob andlise sejam de capital aberto anteshas acdes negociadas em bolsa de
valores. Os principais motivos para essa condigaogsie: (1) as empresas de capital aberto
divulgam publicamente seus resultados financeiagdittndo a obtengcdo de dados para a
analise; (2) pelo fato de ter suas acdes negoceabolsa, o trabalho de mensuracéo de
criacdo de valor ao acionista se torna muito simmmedireto, ndo necessitando criar

suposicoes.

A segunda condicdo necesséria para a realizacéaltilho € que as empresas tenham suas
acOes negociadas em bolsa h& pelo menos cinco Essss.condicdo se faz necessario para
que facamos uma analise de longo prazo. E verdagl@ @nalise de curto prazo ja traz bons
resultados, porém uma analise de longo prazo nssilplita identificar tendéncias, e fazer
inferéncias sobre os resultados encontrados. Aiéso,do preco das acdes pode apresentar
distor¢ées no curto prazo. Dessa forma, ao impsa eegunda condi¢cdo, garantimos que o
preco da acao estabeleca precos que realmentamedls fundamentos da empresa.

A terceira condicdo que estabelecemos, principakngara as companhias brasileiras, é que
as acOes sob analise sejam as mais liquidas eadastrou mais negociadas nos pregdes dos
ultimos cinco anos. O motivo principal para ess®ks € similar ao citado acima. As acdes
com maior indice de negociabilidade tendem a iefle¢lhor a percep¢do do mercado com

relacdo a empresa. Por esse motivo, julgamos nod@iguado que as ag¢Bes mais liquidas

sejam as escolhidas para o estudo, sejam elagoedimu preferenciais.

Similarmente a condicdo anterior, procuraremosrféaados os célculos que envolvam a

comparacado de companhias em paises estrangeiras imioa moeda, o dblar americano.
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Isso servira para padronizar as condicdes de cagare evitar distorcdes causadas pelas

diferentes moedas.

Contudo, apesar de acreditarmos que a padronizBg@toedas seja uma pratica necessaria
em alguns momentos, € preferivel que em todos sIs @M que ndo haja a comparagéo de
companhias de paises estrangeiros, os calculon sggatidos nas respectivas moedas locais.
A razéo dessa preferéncia por moedas locais estiarfientada através da paridade do poder
de compra. E de fato, as flutuacdes nas taxasrdbiecdevam a distor¢bes devidas a maior

ou menor valorizagcdo da moeda local perante a mupadi@o dos calculos, o que por sua vez

acaba por afetar o calculo das rentabilidades genar

Por fim, conforme ja haviamos citado anteriormeaté&abalho das analises sera divido em
dois periodos, um de curto prazo, e um de longpopido periodo de curto prazo, os dados
sob analise sdo correspondentes ao ano compreasrdi@o31 de Dezembro de 2006 e 31 de
Dezembro de 2007. Nos trabalhos de longo prazdades sob analise compreendem a um
periodo de cinco anos, estabelecido entre 31 derblmp de 2002 e 31 de Dezembro de
2007.

4.2 Criacao de Valor no Setor Siderurgico Brasileiro

Para calcular o desempenho do setor siderurgicsildira criou-se um preco ficticio que
representaria a soma dos valores de mercado des &sdampresas da amostra definida no
item anterior. A partir dessa determinacdo do ‘prego setor siderurgico, foi possivel

analisar a variagao anual do mesmo e verificaetmsnos trazidos pelo setor como um todo.

O célculo do preco ficticio do setor pode ser datbn da seguinte maneira:
Pre¢Qienga = 2 ., valor deMercadq

Equacéo 12: Preco do Setor
Onde,

Valor de Mercado Valor de mercado da empresa i, calculado atrdegseco da acdo em reais ajustado por

proventos e dividendos

A partir dai, basta calcular os precos do setodltimo dia util de cada ano e inseri-los na
formula do RTA para obter o retorno total ao agtammmédio do setor. Esse calculo é feito da

seguinte maneira:
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Pregosiderurgiai +1
I:)re(;:osiderurgiai

RTA= -1

Equacao 13: RTA do Setor Siderdrgico
Onde,
PrecQigerurgiai Preco do setor siderdrgico no ultimo dia do ano i
Feitas as definicbes acima, ao realizar os célgulopostos para o periodo de cinco anos

compreendido entre 2003 e 2007, encontramos ordegeisultado:
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Gréfico 10: Retorno Total ao Acionista (RTA) do Setr Siderurgico Brasileiro

Fonte: Bloomberg. Elaborado pelo Autor.

Como podemos ver, o setor siderargico brasileiradpaz de gerar altos retornos anuais para
seus acionistas, que sem duvida ultrapassarantegdofno periodo e também investimentos

alternativos como a renda fixa. Com excecédo dod@n®005, em que muito possivelmente a

alta nos precos de minério de ferro teve um efeit@gante nos retornos, o setor siderargico

apresentou retorno total ao acionista médio de%2\8 periodo compreendido entre os anos
de 2003 e 2007.

Paralelamente a isso, identificamos também queaaps queda nos retornos apresentada
entre 2003 e 2005, o setor parece ter retomadteadéncia de alta, e desde 2005 os retornos

médios vem subindo anos ap6s ano. No préximo dapitemos propor um modelo que
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explique por que tais retornos foram obtidos, e @asso esta ligado com o cenario

apresentado no capitulo 3.
4.3 Criacdo de Valor no Setor Siderurgico Brasileiro Canparado a Outros Paises

De maneira a situar o setor siderurgico brasileoa@ontexto mundial de criacdo de valor ao
acionista, é interessante que facamos uma compaeat@ os diversos retornos obtidos pelo
setor ao redor do mundo. Essa andlise se tornas@&tepara que possamos identificar quais

paises tiveram um desempenho melhor e porque ¢sseea.

A metodologia para encontrar o retorno médio dorsah cada um dos paises € similar a do
item anterior. Foi feita uma filtragem para as canipas siderurgicas do pais em analise, e
selecionou-se todas as que se encaixavam nosoxipgeviamente descritos. A partir dai, foi
criado um indice de precos para tais companhiaajogllou-se o retorno médio do setor no
pais. E importante ressaltar que como os calcuto®hdam diferentes moedas, nos

procuramos padronizar todos o0s retornos em dd&amnesicanos.

Conforme ja haviamos dito, aqui também procurofaser uma analise de curto prazo e uma
andlise de longo prazo. A primeira calculada condados referentes a 2007, e a segunda
com dados referentes ao periodo entre 2003 e 2(@ixo sdo apresentados os resultados

encontrados:
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Gréfico 11: RTA do Setor Siderurgico Brasileiro Conparado ao Setor Siderargico de Outros Paises, em

Dolares

Fonte: Bloomberg. Elaborado pelo Autor.

Analisando os retornos obtidos nos dois periodfsemwamos que o setor siderurgico
brasileiro foi capaz de superar a média mundial gpamde vantagem. Enquanto o Brasil
gerou retornos médios de 88% e 105% para o pedotte 2003 e 2007, e para 0 ano de
2007, respectivamente, a média mundial ficou enmap&1% e 66% nos dois intervalos de

tempo.

Essa grande diferenca entre o retorno no Brasiletoono no mundo pode ser explicada pelo
forte ritmo de crescimento apresentado pelo pajsréir do grafico, podemos ver claramente
que paises emergentes, como RuUssia, india e atfamasUcrania, seguem a mesma
tendéncia que o Brasil, enquanto paises ja desadus| e com ritmo de crescimento muito
menor, como é o caso dos Estados Unidos e Frapgaseamtaram retornos proximos ou

abaixo da média mundial.

E interessante notar que a China apesar de sandegyexpoente do crescimento mundial, foi
apenas capaz de acompanhar o retorno médio no nmanidmgo prazo. Entretanto, notamos
também que no ano de 2007 o pais apresentou dEmultabstanciais, e dentro da nossa

amostra aparece em terceiro lugar no ranking den@total ao acionista.
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Conforme ressaltamos, os 6timos resultados apeskentpelo setor siderurgico no Brasil

estdo fortemente ligados aos niveis de crescimgmtpais. No entanto, ndo devemos nos
esquecer da posicdo favoravel do setor no Brasihdm comparada a outros paises no
mundo, trazida principalmente por fatores comoa(apundancia e proximidade as minas de
minério de ferro; (2) ao alto nivel de concentradaoindustria aumentando seu poder de
barganha; (3) aos altos investimentos j& concluigloslogisticas, reduzindo assim seus
custos; (4) ao baixo custo de méo de obra; (5)agmlrusto de energia; e (6) a presenca da
Companhia Vale do Rio Doce no pais garantindo ael@mento ininterrupto de matéria

prima.

Além disso, podemos citar também o aumento na padatle do mercado de capitais que

sem duvida alguma colaborarou para tais resultados.

4.4Criacao de Valor no Setor Siderurgico Brasileiro Caparado a Outros Setores

Brasileiros

Outra andlise interessante a ser feita, € a cogi@m@o setor em estudo com outros setores
dentro do Brasil. Este estudo se faz essencial wemague se mantém constantes todas as
condicbes macroecondémicas do pais para os setorgsiestao. A partir dai, pode-se inferir
guais ramos do mercado se destacaram, seja pqrosiEio estratégica privilegiada, seja

pelas condi¢Bes vigentes para o setor duranteiodoeem analise.

A metodologia para o calculo dos retornos médiasnélar a apresentada no item 4.1.2,
sabendo, no entanto que as contas sdo todas ésitagais, visto que as moedas ja se
encontram padronizadas. O resultado pode sermnistpafico abaixo:
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Grafico 12: RTA do Setor Siderurgico Brasileiro Conparado a Outros Setores Brasileiros

Fonte: Bloomberg e Economatica. Elaborado pelo Auto

Posicionado na segunda colocacédo do ranking deesetioo periodo entre 2003 e 2007), e
com retornos de 73% no longo prazo e 81% em 206&tay siderdrgico brasileiro conseguiu
mais uma vez se manter com larga vantagem da masliempresas listadas na Bovespa.

E interessante notar como o setor siderdrgico s#ewva a frente do setor de mineragdo no
longo prazo. Uma vez que os dois setores estdeneatnente interligados (mineracao é
basicamente representado pela Companhia Vale doDRae, gracas ao seu valor de
mercado), j& que o insumo das siderurgicas € aupaths mineradoras, nos parece razoavel
gue o desempenho de um setor fosse proximo aotdm dlo entanto, ndo é isso que ocorre,
e 0 setor siderurgico foi capaz de gerar retornogonmais altos no periodo de longo prazo.
Conforme iremos ver mais a frente, talvez as ppaisi razdes para tal diferenca estejam
ligadas ao fato de que as mudancas ocorridas nr vahdamental das companhias
siderdrgicas sejam maiores do que o crescimentervdro nas mineradoras. Além disso,
observamos também o fato que as siderurgicas paswamm processo de desalavancagem, o
gue sem duavida alguma colaborou nos retornos a aosistas, diferentemente do que

ocorre com as mineradoras.
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4.5Destaques de Desempenho Dentro do Setor SiderurgiBeasileiro e Objetos da

Anélise

Por fim, iremos afundo com as andlises criacdo aleryve buscaremos num nivel mais
detalhado quais empresas brasileiras do setonsiiler se destacaram, e quais ficaram para
tras.

Essa andlise serd essencial para selecionarmosa@uglnhia servira de objeto de estudo
para o capitulo posterior, no qual iremos desdobratorno total ao acionista em uma série
de alavancas, que possibilitardo uma reflexdo maiinda sobre quais sdo os drivers de

valor para o acionista no setor siderurgico, equer ele vem se destacando nos ultimos anos.

Da mesma forma como foi feito nas se¢6es anteriorealculo do retorno total ao acionista
sera feito tendo como base o preco das agbes dgzanbias ajustadas por dividendos e
proventos. Os periodos em analise serdo os ana80dee o intervalo entre 2003 e 2007. Os

resultados podem ser vistos no grafico abaixo:

3 Maiores

500% -

447%

400% -

300% -

= RTA 2003(%)
H RTA 2004(%)
m RTA 2005(%)
® RTA 2006(%)
H RTA 2007(%)
= RTA 2003-2007(% a.a.)

200%
97%
100% -
44%41%
28953%

0%

Gerdau Usiminas Metalurgica Gerdau Ac_cﬁ%llares Média do Setor Ibovespa

-100% -

Gréfico 13: RTA Anual e do Periodo Entre 2003 e 200das Siderurgicas Brasileiras

(ordenadas por valor de mercado em 31 de Dezembre @007)

Fonte: Bloomberg. Elaborado pelo Autor.
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Analisando o periodo de cinco anos entre 2003 &,2008demos ver que a Acos Villares
apresentou o melhor resultado composto (106% ay lbastante acima da Usiminas, segunda
colocada com 91% ao ano, e da média do setor cématBano. E importante notar, que
parece ndo existir uma correlacéao claramente defi@ntre o valor de mercado das empresas,
e seu respectivo desempenho no longo prazo. Coatenpus ver pela figura acima, a Acos
Villares mesmo sendo a menor empresa de todasempoel 0 melhor resultado, enquanto a
CSN, que € a maior dentre as empresas analisadasafpenas na terceira colocagao.

Se focarmos a analise no curto prazo, ao contdwigue ocorre no longo prazo, a CSN
assume a liderangca com um retorno excepcional @%,1praticamente o dobro do retorno do
setor no mesmo periodo(81%)e quase quatro vezestarne obtido pelo indice
Ibovespa(44%). Estendendo a analise para as demgisesas, vemos que nenhuma delas
obteve retornos abaixo do Ibovespa, sendo que mrmdédetor foi 86% superior ao do indice

citado.

Com relagcéo aos demais anos, vemos que com exdecd@ioo de 2005 em que o0 setor teve
um desempenho bem abaixo de sua meédia, em nenhtnm ano qualguer uma das
companhias teve retornos inferiores ao do Ibovespgage mostra uma consisténcia raramente

vista.

Para concluir esta secéo, selecionamos a Usimora® objeto de estudo para o proximo
capitulo. Essa escolha foi feita com base em daiérios: (1) valor de mercado, e (2)
desempenho no longo prazo. O primeiro critériceBmolhido para tivéssemos como objeto de
estudo uma empresa que realmente fosse repregentigntro do setor (a Usiminas
representava aproximadamente 22% do valor de nmedkadetor ao final de 2007), enquanto
o segundo critério foi selecionado para tornartadesmais rico e indicativo do por que tal

empresa foi um destaque de desempenho dentroato set
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5. MODELO DE DECOMPOSICAO DO RETORNO TOTAL AO
ACIONISTA

Tendo em vista as analises feitas no capitulo & bgscou realizar um diagnostico resumido
do setor siderurgico e suas principais tendéndi&a® dim do ano de 2007, e os resultados
encontrados no capitulo 4, que quantificaram emmdsrde retorno total ao acionista as
condi¢cbes explicitadas, esta se¢cdo vem para apaesem modelo que servira de ligacao
entre os dois capitulos. Ou seja, através do magisbosera descrito a seguir, poderemos
identificar como que a estratégia de negoécio de detearminada empresa, e até mesmo do
setor, aliadas a percepcao dos investidores caga®la estes, impactou na geracéo de valor
ao acionista. O modelo busca quantificar de mangimgples e direta, quais foram os

principais responsaveis pelos rendimentos alcasgado

Por fim, o modelo servira também, como base para angélise de longo prazo que sera

apresentada no capitulo 6, se propondo entao aficentendéncias ocorridas no passado.
5.1 Objetivos do Modelo

Como o proprio nome ja diz, um modelo consistegpaasentacéo simplificada da realidade
com o objetivo de melhor compreendé-la e intergieetdDs objetivos do modelo a ser
apresentado a seguir, ndo se distanciam dessacéefiima vez que o estabelecimento de
uma relagao clara entre os retornos totais ao iat@éoabservados e os fatores e decisdes de
negocio que influenciam tais retornos pode seramgimplexa e até mesmo confusa, buscou-
se apresentar um modelo calcado em indices finascei indicadores de mercado que

pudesse nos ajudar a melhor compreender e interg@stas relacdes.

Dessa forma, o modelo de decomposicdo do RTA amesentado ira buscar responder
guestdes do tipo: como que o crescimento da raeodil@nciou no retorno ao acionista? Qual
impacto trazido pelo pagamento de dividendos? Com® a percepcdo dos investidores
mudou acerca de tais empresas? Até que ponto onpatadas dividas ajuda a criar valor?
Como que uma queda nas margens operacionais impaetrizacdo do preco das acdes?

As recompras aumentam ou ndo o valor gerado anisiz@

Enfim, o modelo se propde a responder essas pagyuattavés da criagdo de uma série de
alavancas que nos possibilitardo identificar qdeiam os principais fatores responséaveis

pela criacédo de valor, e de que forma cada umsiésdtaes contribuiu para tais resultados.
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Com tais informacdes em maos poderemos analigeandéncias passadas para que entdo no
futuro possamos focar nos aspectos que historide@mémeram mais importancia,
aumentando assim as chances de sermos bem sucedidaefa de andalise de criagdo de
valor ao acionista. Esta analise histérica de tecidé sera abordada de maneira detalhada no

capitulo 6.
5.2 Conceito do Modelo

O modelo de decomposicdo do Retorno Total ao Asianse encontra fundamentando
basicamente em trés conceitos basicos que sasmensaveis direta ou indiretamente pela
criagdo de valor ao acionista. O primeiro € a nr@hao valor fundamental, ou valor
intrinseco da empresa, sendo representado pelodedoontado dos fluxos de caixa futuros
da companhia baseado em suas margens operaciomuaistividade, crescimento e custo de
capital. O segundo é uma melhora nas expectatezasetdcado com relacdo a empresa, sendo
representado pelos multiplos de mercado (ex. EVIBEBI, Preco/Lucro, etc) que o0s
investidores estariam dispostos a pagar pelos foeds da companhia em um dado
momento. E por fim, o terceiro e Ultimo conceito £ pagamentos feitos diretamente aos
acionistas ou detentores de divida sob a formawigeddos e recompras, ou sob a forma de

pagamento da divida.

Conceitosbasicos do RTA Variaveisde Geracao de Valor

e Crescimento de Receitas
* Margens operacionais

¢ Produtividade
Retorno baseado da empresa «Custo de Capital

nos fundamentos

da empresa Fluxo de caixa livre ndo
reinvestido, destinado a

Mudanga no valor
fundamental ou intrinseco

*Taxa de dividendos
*Recompras
*Repagamento de divida

dividendos, recompras e
pagamento de dividas

Retorno baseado Mudanca na percepcio * Miltiplos de mercado
nas expectativas do dos investidores a respeito * Sentimento dos investidores

mercado da companhia

Figura 9: Modelo de Decomposi¢éo do RTA
(Elaborado pelo autor)

E interessante notar que apesar de cada uma des&agis afetar a geracdo de valor ao

acionista, estariamos cometendo um erro caso agdeosfissemos separadamente e ndo como
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um conjunto de variaveis que se relacionam. A agmh feita dessa maneira nos permite
ver a estratégia de negocios, a estratégia finameeia estratégia voltada para os investidores
como sendo trés partes iguais e integrantes datégfx corporativa de uma companhia,

sendo entdo tratadas em conjunto, e ndo isoladament

Estratégia do Negdcio

Estratégia
o investidor financeira

Figura 10: Abordagem Integrada para o Retorno Totalao Acionista

Fonte: Elaborado pelo autor (Adaptado de Boston Casulting Group, 2008)

S&8o esses 0s conceitos que norteiam o modelo dengesicdo do RTA, e € através deles
gue buscaremos traduzir as performances apressenpadias companhias siderurgicas em
indicadores propositalmente escolhidos para facibt compreensdo e que possibilitem ao
leitor um entendimento mais direto e simples dosrés responsaveis pela geragdo de valor

ao acionista.
5.3Metodologia do Modelo

Tendo apresentado os fundamentos tedricos podtrdaodelo de decomposi¢cdo do RTA,
nos resta agora apresentar a metodologia de c@&loutmodelo. Ou seja, iremos decompor 0s
trés conceitos centrais detalhados na secdo anganiauma série de alavancas que permitam

ligar o retorno total ao acionista a indicadoreslfi@ente calculaveis.
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RTA

Mundanca de

Mudanga no valor orce 5‘; oS

fundamental p. pg.

investidores

Crescimento da Receita Mudanga no Mdltiplo

EV/EBITDA
Mudanga na margem
EBITDA
— Ganhos de
Crescimento do EBITDA Capital

. . Fluxo de Caixa Livre
Reinvestimentos

—>| Impostos

Rendimento do fluxo
de caixa livre

&
o+

Rendimento do FCL

Rendimento

do fluxo de
caixa livre

Figura 11: Modelo de Decomposi¢do do RTA

Fonte: Elaborado pelo autor (Adaptado de Boston Casulting Group, 2004

Conforme ja haviamos explicitado, o modelo de deumsicdo do RTA consiste basicamente
de trés fatores: (1) mudanca no valor fundamergatampanhia, (2) mudanca na percepcao
de percepcédo nos investidores com relagdo ao neeeadempresa e (3) o rendimento do
fluxo de caixa livre. A partir desses trés conegiitemos detalhar como que cada um deles é
afetado, e como eles podem ser calculados atreageshthmadas alavancas de criacdo de

valor. Temos entado:

1. Mudanca no valor fundamentasta secao diz respeito Unica e exclusivamente aos
fundamentos da empresa. Nela analisamos tantcoirmento (de receitas, lucros,
ativos, patriménio, etc) quanto a sua rentabilidgaargens operacionais, margens
de lucro, rentabilidade sobre ativos, rentabilidadbre patriménio, etc). Dessa

forma, quando unimos os dois componentes obtemaeszimento rentavel da

" Os sinais apresentados na figura sdo0 merameisteativos, ndo representando a maneira como a
decomposicdo do RTA é calculada
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empresa. Esse componente é de extrema importéamcéayez que € partir de seu
desempenho que determinamos o valor intrinsecamuaganhia, e também a sua
capacidade de gerar fluxos de caixa livre para aeimistas. Conforme citamos
acima, esse item pode ser calculado de diversasiragnmas no presente trabalho
iremos focar basicamente no crescimento da relggit@a e na margem EBITDA.

As razbes para essa escolha serdo exploradas fretiseano capitulo.

2. Mudanca de percepg¢ao nos investidord3as trés secdes do modelo de
decomposicdo de RTA, essa € talvez a que maisaelktgy do controle da
empresa. A mudanca de percepc¢ao nos investidoadisaabasicamente o que o
mercado e os investidores sentem a respeito daesmpEla avalia como os
possiveis acionistas véem a companhia no que sieite a basicamente quatro
variaveis: crescimento, rentabilidade, confiancacpatinuidad® e risco. Para
calcular a mudanca de percepcdo nos investidoramass 0s multiplos de
mercado. Aqui também existe um grande numero déipiod que poderiamos
usar (Preco/Lucro, Preco/Valor Contabil, etc), ntasto iremos focar a anélise no
EV/EBITDA. O porqué dessa escolha também seraldetalmais a frente.

E interessante notar de que forma esses mlltigtistam a percepcdo dos
investidores. Por exemplo, quando duas empresasneemo setor, e com
condicbes econdmicas similares apresentam multiphasto distintos, isso
significa que a empresa que possui 0 multiplo ralits por uma ou outra razao
demonstra aos investidores que seu desempenho filgue ser melhor que o da
outra empresa, € por esse motivo 0s possiveisistgisrestdo dispostos a pagar

mais pelas acdes de tal companhia.

3. Rendimento do fluxo de caixa livresta secdo se dedica a analisar o que é feito
com os fluxos de caixa livre que sé@o gerados es aggagamento de impostos néo
sao reinvestidos na companhia. De uma maneira, geme empresa tem trés
opcdes basicas do que fazer com o caixa remanes&@fd elas: distribuir aos
acionistas na forma de dividendos; recomprar acées0 intuito de recompensar
os detentores das mesmas; e por fim desalavancmpanhia através do

pagamento de parte ou totalidade da divida. Nanemta importante observar que

8 Explicado como sendo o tamanho da confianca quevestidores tém de que a companhia possa
manter os atuais niveis de crescimento ou rerdalliéi no futuro.
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para fins de calculo do RTA, o pagamento de divddené visto com um item
separado, e seu valor € somado como um retornmaaicatravés da taxa de
dividendos (ouividend yield. De forma contraria, uma vez que as recompras de
acOes e os pagamentos de divida podem ter um eliedim na valorizacdo das
acOes, seu célculo entra para 0 RTA como sende pdaggrante dos ganhos de

capital.

Tendo visto quais sdo 0s conceitos basicos podtrd8TA, e em seguida as suas principais
alavancas, nos resta agora demonstrar matematitmneemo podemos chegar a sua

decomposicado através do céalculo destes indicatiGadores.
Conforme haviamos visto no referencial tedrico,Té\R determinado pela seguinte equacao:

Pt+l _l+ Divt+l
R R

RTA=

Ganhode Taxade
Capital  Dividendos

Assim, uma parcela do RTA se deve as taxas deatidims, enquanto a outra parcela se deve

aos ganhos de capital. Esta ultima parcela podédes@mposta da seguinte maneira:

% do Valor de Mercado sobre EY

Margem EBITDA: Multlplo EV/EBITDAH

Ganhode Capltal

Margem EBITDA Multlplo EV/EBITDA

Onde,

% do Valor de Mercado sobre EV

RL: Receita Liquida
DL: Divida Liquida
EV: Enterprise Value

Partindo da formula acima e fazendo as devidas pukagdes matematicas, temos que 0s

ganhos de capital podem ser representados dasitsgicrmas:
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RL., xMg. EBITDA,, x MultiploEV/ EBITDA,, x EVis = Doy
t+1
oA
Ganhode Capital = N°AcOes, V=D -1=
RL x Mg. EBITDA x MultiploEV/ EBITDA\X‘EiVLt
t
N°AcOes
_|[ Rbs |, [ Mg. EBITDA,, |, MdltiploEV/ EBITDA,, » % doValor deMercadd EV,,, . N°Acgdes 1=
RL Mg. EBITDA MdltiploEV/EBITDA % doValor de Mercadd EV, N°Acdes,,

= {ARLX AMg.EBITDAX AMUltiploEV / EBITDAX A% doValor de Mercadd EV X[AI\P:QéeSH -1
Como podemos ver, os ganhos de capital podem semg®stos em 5 parcelas diferentes:
(1) a variacdo na receita liquida, (2) a mudancanasgem EBITDA, (3) a alteracdo no
multiplo EV/EBITDA, (4) a variagdo na porcentagem\alor de mercado sobre o enterprise
value (ou repagamento da divida), e por fim, (Ba@acdo no nimero de ac¢des. No entanto, €
importante ressaltar que as Ultimas duas parcedasaddecomposicdo estdo diretamente
ligadas ao fluxo de caixa livre ao acionista, astgmente por essa razdo, que atribuiremos os

seus efeitos a essa parcela.

Assim, quando juntamos as duas partes, ganhospitalca fluxo de caixa livre, temos a

seguinte decomposicdo do RTA:

RTA=| ARLx AMg.EBITDAx AMliltiploEV / EBITDAx A% doValor de Mercadd EV x 1 — -1+ Divi.,
AN°AcOes R
U ~— -

—~ —~
Ganhos de Capital Fluxo de caixa livre
Tendo visto como que o RTA pode ser decompostoregia agora apresentar um exemplo

matematico de como os calculos s&o feitos. E iraptetobservar, que a maneira apresentada
acima € apenas uma das muitas maneiras de decgapakl RTA, e como ja haviamos
estabelecido, uma vez que se atenha aos trés twmbasicos da decomposi¢cdo (mudanca no
valor fundamental, mudanca de percepcao nos iolees e fluxo de caixa livre), existem
inimeros indices que podem ser utilizados de neareise adequar ao tipo de empresa
escolhidd

O presente trabalho procura agregar valor ao bnsaaeiras que seriam mais adequadas para
analisar empresas do setor siderargico, e porras$sigo escolher indices que se adéqiem
mais as empresas do setor. Mais a frente no cagédremos uma discussao detalhada dos

motivos para tal escolha, e as vantagens e degemstérazidas por essa selecao.

® Para mais informagées sobre como decompor o Ry fconsultar o anexo.
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5.3.1 Exemplo de Aplicacdo do Modelo

Nesta secdo mostraremos uma aplicacdo do moddékamtio dados reais, e detalharemos
processo de calculo do RTA passo a passo. Na fgoaaxo esquematizamos a arvore de
decomposicdo do RTA:

Crescimento da Receita
Liquida

Mudanga no Valor
Fundamental

Crescimento da Margem
EBITDA

Ganhos de Capital X

2.
Mudanga de
— Percepcdo nos A Mdltiplo EV/EBITDA
Investidores
— Taxa de Dividendos
3.
Rendimento do Fluxo
A N2 de agBes
de Caixa Livre _69 ;
L A% de Valor de
Mercado/EV

Figura 12: Decomposicao do RTA em Alavancas de Valo

Fonte: Elaborado pelo autor

Partindo do lado esquerdo da figura, vemos a dividd RTA entre seus dois principais
componentes, 0s ganhos de capital e o rendimerflaxdnde caixa livre. Vemos em seguida,
os trés pilares da decomposicéo do retorno totatmmista: a mudanca no valor fundamental
da empresa, a mudanca de percep¢ao nos investidaress uma vez o rendimento do fluxo
de caixa livre. Até este ponto € importante reasajtie qualquer que seja a decomposicao,
estes itens sempre estardo presentes. A partir@ogpilares, comecamos entdo a definir as

alavancas de criacéo de valor e suas respectiviaisase

Comecando pela parte dos ganhos de capital, julgasequado medir o crescimento através
do crescimento da receita liquida; para medir talélidade, utilizamos a margem EBITDA,;
e para medir as expectativas dos investidoregautilos o multiplo de mercado EV/EBITDA.
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No que diz respeito ao fluxo de caixa livre, precnos medir o pagamento de dividendos
através da taxa de dividendos; para as recompraeifissdes) de acdes, utilizamos a
variacdo no numero de ac¢des ajustadossplits ou inplits; e finalmente para o repagamento
da divida, utilizamos a variacdo no indicador decpatagem de valor de mercado sobre o

enterprise value

Da mesma forma como detalhamos a figura, iremas keveitor passo a passo no calculo de

decomposicdo do RTA:

1. Calcular o crescimento da receita liquida no ano%e:

A ReceitaLiquida :( ReceitalLiquida, J_l

ReceitaLiquida,_,

2. Calcular a expanséao ou contragao na margem EBI'HDA%):

AMg. EBITDA :(Mg EBITDA
. -1

Mg. EBITDA J_l

3. Calcular a variacdo no multiplo EV/EBITDA da em@e® ano (em %):

AMltiploEV / EBITDA =( MultiploEV /EBITDA j—l

MultiploEV / EBITDA_,

4. Calcular a taxa de dividendos pagos no ano (em %):

Div, _ DividendosDeclarados _ DividendosPagosno Exercicio
P_, Cotacaoao Final do Ano CotacdoMédia Anual

TaxadeDividendos =

5. Calcular o inverso da variacdo no nimero de acéesrgresa no ano (em %):

1 _ N°Acoes,
AN° AcOes N° Ac¢Bes

6. Calcular a variacédo na fatia do valor de mercadoesoenterprise valu¢em %):

% doValor deMercado/ EV,
A% doValor deMercado/ EV, ={ > ! J—

% doValor deMercado/ EV, _,

7. Por fim nos resta unir cada uma das parcelas mea © RTA:
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RTA =[(1+ARL) x @+ AMg.EBITDA) x (1+ AMdltiploEV / EBITDA) x (1+ A% doValor de Mercadd EV,) x

x| 1+ ————— || -1+ Taxade Dividendos
AN°Acoes

Com o intuito de facilitar o entendimento dos clidsuapresentamos abaixo um caso

real:

Contribuigdo para o RTA
Dados 2006 2007 Dominio Multiplicativo __Produto Cruzado _ Dominio Aditivo Alavanca de Criagéo de Valor
Receita Liquida (a) 12.415.318 13.824.843 11,4% 1,7% 13,1% Crescimento
EBITDA (b) 4.368.433 5.002.850 X +
Margem EBITDA (c) = (b)/(a) 35,2% 36,2% 2,8% 0,4% 3,3% Rentabilidade
Preco da Agao(R$, sem ajuste para dividendos) (d) 35,78 54,33 X +
Numero de Agdes ex- Tesouraria (e) 493.600 493.600 0,0% 0,0% 0,0% Recompras/Emissées de Agdes
Valor de Mercado (f) = (d) x (e) 17.660.021 26.818.769
Divida Liquida (g) 338.044 (1.375.047) X +
Enterprise Value (h) = (f) + (g) 17.998.064,80 25.443.721,80
Multiplo EV/EBITDA (i) = (h)/(b) 41 51 23,4% 3,5% 27,0% Muiltiplo de Mercado
Valor de Mercado/Enterprise Value (j) = (f)/(h) 98,1% 105,4% 7,:% 1,1% 8,;% Repagamento da Divida
Taxa de Dividendos 8,;% 8,;% Pagamanento de Dividendos
Soma das Alavancas Acima (X) 53,8%
Retorno Total ao Acionista 2007 (W) 60,63% 60,63%
Produto Cruzado Total (W) - (X) 6,8%
Preco da A¢ao(R$, ajustado por dividendos) 32,92 52,87
Retorno Total ao Acionista 2007 (Y) 60,63% 60,63%
Diferenca (W) - (Y) 0 0

Figura 13: Modelo de Decomposigao do RTA Aplicado Bsiminas para o Ano de 2007
Fonte: Economatica, Bloomberg e Usiminas. Elaboradpelo autor.

O modelo acima foi aplicado para a Usiminas durané@o de 2007. Como podemos ver, o
calculo do RTA é feito através da multiplicacdo da®rsas alavancas (com excecdo da taxa
de dividendos), de modo a obter um produto totael@pnverge para o valor do Retorno Total

ao Acionista. Dessa forma, conseguimos obter a exiato para cada uma das alavancas.

Infelizmente, pelo fato de termos que multiplicardiversos valores, se torna muito dificil e
menos intuitivo atribuir uma porcentagem de conigéo a cada uma das alavancas. Para
contornar esse problema, foi criada uma colunafag@ alocacdo proporcional da diferenca
entre RTA (ou produto das alavancas somado a texdivddendos), e a soma total das

alavancas.
O célculo dessa alocacao é feito da seguinte forma:

valor da alavancg
>".|valor da alavancg

Alocagéoda alavanca = x (RTA— > .valor da alavanca)
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Onde,

i: Alavancai

RTA: Retorno Total ao Acionista, ou o produto ddtiplicacdo das alavancas somado a taxa de divatend

Esse calculo nos permite atribuir uma porcentagemodtribuicdo a cada uma das alavancas,
e torna muito mais facil e intuitiva a compreengfio quanto cada um dos fatores foi
responsavel para o desempenho total do RTA. Podeesroama representacdo grafica do

caso da Usiminas abaixo:

Mundanga de
Mudanga no valor " . T
percep¢ao nos Rendimento do fluxo de caixa livre
fundamental : .
investidores
88% | 60,6%
85% . 51,9% [l
27,0% 43,3% | 00% _____ L.
3,3% 16,3%
131% L.
A Receita AMargem  Crescimento | AMdltiplo  Crescimento | AN2Ag¢Bes Repagamento Ganhos de Taxa de RTA 2006 -
Liquida EBITDA Rentavel EV/EBITDA Rentavel+ A daDivida Capital Dividendos 2007 (a.a.)
Expectativas

Grafico 14: Decomposicao do RTA Aplicado a Usiminagara o Ano de 2007

(Elaborado pelo autor)

Como podemos ver, essa representacao graficatdasilentendimento, e proporciona uma
maior visibilidade da contribuicdo de cada uma diavancas de geracdo de valor (aqui
representadas em azul claro). Podemos ver tambélivia8es dos trés conceitos basicos da
decomposicdo do RTA: a mudanca no valor fundameafdatompanhia, a mudanca de

percepc¢ao nos investidores e os rendimentos do fexcaixa.

Analisando o grafico da esquerda para a direitdepms tirar algumas conclusdes:
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e Crescimento: Representado pela receita liquidarescitnento teve uma
expansado razoavel, e no ano de 2007 foi o seguraior mesponsavel pelo

crescimento do RTA.

* Rentabilidade: A rentabilidade teve uma leve meharomo as margens

EBITDA se expandindo em 3,3% ano contra ano.

* Crescimento Rentavel: a combinacdo de expansao rescimento com
expansédo de rentabilidade proporcionou a Usiminaswmento consideravel

no seu valor fundamental, contribuindo assim eri%gjara o RTA.

e Mdltiplo de Mercado: em 2007 a Usiminas apresentougrande crescimento
(27,0%) do seu multiplo EV/EBITDA, sendo este o ondator responsavel

pelo crescimento no RTA.

* Recompras/ Emissdes de A¢bes: o numero de acdesiaénas se manteve
inalterado, ndo fornecendo contribuicdo ao RTA.

* Repagamento da Divida: houve um crescimento na fativalor de mercado
sobre oenterprise valuede 8,5%, demonstrando uma diminuicdo do valor
absoluto da divida, combinado com um crescimenteatty de mercado.

 Taxa de Dividendos: os dividendos somaram 8,8% adiims ganhos de

capital para obtermos um retorno total ao aciomnisté0,6%.

Com essa decomposicdo mais “amigavel” fica clarmacgodemos atribuir as devidas
contribuicbes das alavancas, e analisa-las sepaesmti@a de maneira muito mais facil. No
entanto, € importante notar que esta secdo seadesdinente a apresentar um exemplo de
aplicacdo modelo, associado a representacfesagdfie facilitem o seu entendimento. Uma
analise profunda seré feita mais a frente, quandbtisaremos o objeto central do estudo, que

€ o0 setor siderurgico brasileiro como um todo.
5.4 Justificativas do Modelo e Selec¢éo de indices

Conforme haviamos adiantado, nos cabe agora qastifi selecdo de cada um dos indices
escolhidos e mostrar porque eles sdo 0s mais #&umloprpara analisar o setor siderurgico.
Mas antes disso, devemos dar especial atencasarsiiacas que compdem boa parte desses

indicadores e mostrar porque os utilizamos. S&0 el&BITDA e oEnterprise Value
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Vale ressaltar, que as alavancas das taxas desdilod e da variacdo nos numeros de acdes
sdo comuns a todos os modelos de decomposicao MoBEEsa forma ndo faria sentido que
justificassemos sua aplicacdo ao setor siderUrgspecificamente, uma vez que elas séo

mandatoérias em todos 0s setores.
5.4.1 EBITDA

O EBITDA, conforme definimos no referencial tedri@xclui os efeitos ndo caixa do lucro
operacional, e permite uma visao mais limpa dorgaémente é gerado para os investidores.
Quando analisamos empresas do setor siderurgitames normalmente interessados em
verificar sua capacidade de geracado de lucroséstrdas operacdes propriamente ditas, e nao
através de operacoes financeiras que ndo pertesxgeone businesda empresa. Além disso,

€ interessante notar que uma vez estabelecidor@ dperacional, a medida que avangcamos
no demonstrativo de resultados, esbarramos emdtene variagcbes monetarias, ou receitas e
despesas financeiras que ndo tem efeito no cairmgeesa, e sdo apenas medidas contabeis.
No caso das companhias siderurgicas que séo grtordadoras de divida, muitas vezes em
moeda estrangeira, os efeitos de variagcdo cambddm ser devastadores no lucro liquido,
mesmo que nao representem um desembolso efeticaiga. Assim, ao utilizarmos os
EBITDA como medida de crescimento rentavel, exchsnesses efeitos, e criamos uma

analise mais focada na parte operacional da empresa

Paralelamente a isso, quando comparamos diversaesas, como € 0 caso deste estudo,
algumas delas podem eventualmente apresentar Iligeodos negativos, fato este que €
muito mais dificil de ocorrer no EBITDA. Assim, dute o célculo dos mdultiplos de
mercado, caso uma das empresas apresente resultagiisos, ela ja fica automaticamente
excluida da amostra, uma vez que multiplos negatido tem significado algum. Dessa
forma, ao escolher o EBITDA como denominador do#ipids de mercado estamos também

enriguecendo nossa analise com um maior numerordpanhias.

Outro fator interessante do EBITDA esta relacionado fato de excluir os efeitos da
depreciacdo. Como sabemos, empresas diferentézamtildiferentes métodos contabeis.
Assim, dependendo do tipo de depreciagdo que unpmesem escolhe, ela pode variar
radicalmente seus resultados. No caso das sideadrgiais especificamente, sabemos que o
ativo imobilizado representa uma grande fatia de &vo total, e por consequéncia a

depreciacdo representa um fator determinante nculoaldos resultados. Portanto, ao
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excluirmos a depreciacédo da nossa medida, excluBmndsem o efeito maléfico das variacdes

nos padrdes contabeis.

Por fim, quando calculamos o fluxo de caixa livoeagionista, temos como ponto de partida
o EBITDA. Dessa maneira, ao selecionarmos essacaétemos também uma visdo melhor
a respeito da geracdo bruta de fluxo de caixa dagresas, enquanto se tivéssemos

selecionado o lucro liquido, por exemplo, ndo teds visdo alguma.
Desvantagens

E verdade que a selecdo do EBITDA traz consigo séma de vantagens, e sua aplicacéo a
empresas siderdrgicas sem davida alguma é a mespregala. No entanto, sua utilizacéo
também possui algumas limitacdes, e embora o intigista secdo seja justificar a sele¢do dos

indices, cabe a nds ressaltar seus entraves.

Conforme haviamos dito, o EBITDA representa a gevatg caixa bruta de uma empresa. No
entanto, ao ser apenas a geracao bruta de caixdeieda de fora importantes itens para o
fluxo de caixa livre como, por exemplo, os dispésdie capital, os impostos pagos, e efeitos

sobre o balango patrimonial como as variacdes pibatae giro.

Além disso, por néo ser a ultima linha dos dematistis de resultado, o EBITDA acaba
incluindo fatias de lucros de empresas que naalithem respeito. Isso ocorre, pois muitas
vezes a empresa controladora consolida empresawesegm suas demonstracfes contabeis.
Assim, a fatia dos lucros que pertence aos mint#&essas companhias menores acaba
sendo considerada dentro do EBITDA, quando na deréda deveria ser excluida, uma vez

gue ela ndo pertence a companhia controladora.
5.4.2 Enterprise Value

A principal e talvez mais importante razéo pardil&zacdo doenterprise valuet o fato dele
incorporar a divida liquida no seu célculo. Confermonstatamos no referencial teérico, 0 EV
representa o valor tedrico que um comprador ter@apmpgar ao adquirir a totalidade de uma
companhia. Assim, ao adquirir uma companhia, o cadgr deveria também acomodar a
divida proveniente da aquisicéo e se beneficissedecaixa. Dado que as empresas do setor
siderdrgico sdo extremamente intensivas em capiah errado ndo considerar a parcela de
divida.
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Além disso, algumas companhias se utilizam do éhalivento a niveis extremos de maneira
a manter sua rentabilidade. Ao fazer isso, as esaprBuscam mascarar os efeitos negativos
gue a divida pode ter. Dessa forma, ao incorpordivida liquida, o EV garante que nao
estejamos punindo indevidamente uma companhia coucap alavancagem, e que

contabilizemos corretamente aquelas com alto ggaandividamento.
Desvantagens

Ao mesmo tempo em que temos vantagens ao incorptliaar o enterprise valugseria
errado se nado ressaltassemos suas desvantagensstengente pelo fato de o EV levar em
conta o endividamento liquido, que ele também desvantagens. Talvez a principal delas
esteja relacionada ao fato de que empresas comeakssidade de investimentos passam por
periodos de pico de endividamento, e gracas a éspresas saudaveis, que estdo apenas
passando por seu ciclo natural de vida acabam gmnudas por terem a sua divida liquida

somada ao seu valor de mercado.
5.4.3 Crescimento e Rentabilidade

Como podemos ver pela equacdo abaixo, a multigiccdas nossas métricas de crescimento
(receita liguida) e de rentabilidade (margem EBITDAada mais é do que o proprio
EBITDA. Assim, quando analisamos o0 crescimento &elf ou mudanca no valor
fundamental das empresas siderurgicas, ndo est@me@sdo nada mais que analisando o
crescimento do EBITDA.

EBITDA = ReceitaLiquidg X(%]

Margem EBITDA

Tendo isso em vista, fica muito mais facil de comepder os motivos da selecdo da receita
liqguida e das margens EBITDA como medidas de orestio e rentabilidade

respectivamente.
5.4.4 Multiplo de Mercado

Ao utilizarmos o EV/EBITDA como multiplo de mercadestamos nos aproveitando dos
beneficios tanto do EV quanto do EBITDA. Assim,rerds possiveis razbes que podemos

citar por ter escolhido este multiplo para nosabdtho estéo:
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* Menos empresas com EBITDA negativo do que com lliguido negativo,
aumentando a amostra,;

* Exclusdo de efeitos ndo caixa na contabilizacdoldo®s e no calculo do
multiplo;

» Exclusao dos efeitos contdbeis no céalculo da dewéa;

* Inclusdo dos efeitos da divida liquida no valoresiapresa e no calculo dos
multiplos;

» Utilizacdo da melhor métrica para geragéo bruteailea das empresas.

Por essas e outras razdes, acreditamos que o EMI2AB3eja o melhor mdltiplo para avaliar
a expectativa dos investidores com relacdo a em@prés setores altamente intensivos em

capital, como € o caso das siderurgicas.
5.4.5 Repagamento da Divida

Por fim, escolhemos utilizar o indice de valor derecado sobre @nterprise valuepelas
simples razdo de que ele leva em conta 0 quant@ gepagamento da divida criou de valor

para os acionistas.

Conforme afirmamos diversas vezes, o endividamegpoesenta um papel importante no
ciclo de vida das empresas siderurgicas, e aoarddera-lo estariamos cometendo um erro.
Assim, de maneira & melhor medir o quanto dos sesudo fluxo de caixa livre foi destinado

ao pagamento de dividas selecionamos um indicadoleyasse em conta também o valor de

mercado, de maneira que o tamanho da divida feaemzado pelo tamanho da empresa.
5.5 Adaptacdes para Analises de Longo Prazo e Exemple éplicacao

Até este momento, sO tratamos de analises de quapo, ou seja, periodos que nao
ultrapassavam de um ano. No entanto, quando patipama analises mais longas, é
necessario que sejam feitas algumas adaptacfesodelande maneira que tenhamos

resultados analisaveis ano a ano.

O primeiro conceito que deve ser explorado é oadt@ anual de crescimento composto.
Estudamos esse conceito pela simples razéo de faodelizar” os retornos obtidos por cada
uma das alavancas durante o periodo em estudofoBualacdo matematica € dada pela

seguinte equacao:
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1

mee| (1) 4

-X

Onde,

VAn: Valor da Alavanca no ano ultimo dia do ano n

X: nimero de anos do periodo em analise

A importancia de se estudar periodos mais longogépn principalmente da volatilidade nos
resultados e variagbes nos precos das acdes. @mnjar haviamos dito anteriormente, o
estudo de longos periodos suaviza essas variagbssab, nos permitindo analisar as

tendéncias e tirar conclusdes com um grau maisrghéficancia.

Definido o conceito de taxa anual de crescimentopmsto, nos resta atualizar a metodologia

de calculo da decomposicdo do RTA para um periedoahos findo no ano n:

1. Calcular a TACC da receita liquida no periodo (erad&ano):
Recetaiauida, |+/|_;
ReceitaLiquida,_,

TACC,_,., ReceitaLiquida= [
2. Calcular a TACC da expansédo ou contracdo na maERImMDA no periodo (em
% a. a.):

n-=x;n

Mg. EBITDA, ](IJ

TACC, , ,Mg. EBITDA= || ———"h_
Mg. EBITDA, ,

3. Calcular a TACC da variacdo no mdultiplo EV/EBITDA @mpresa no periodo

(em % a. a.):

1
MUltiploEV / EBITDA J[xj .,

TACG,_, ,MUltiploEV / EBITDA=| | ——
‘ MdltiploEV / EBITDA._,

4. Calcular a média das taxas de dividendos pagogmodo (em %):



100 MODELO DE DECOMPOSIGAO DO RETORNO TOTAL AO ACIONIST

Z”: DividendosDeclarados
=~ Cotacédoao Final do Ano) _
X

TaxadeDividendosMédig, ., =

i DividendosPagosno Exercicio
= CotacdoMédia Anual
X

5. Calcular a TACC do inverso da variacdo no numerocacgiges da empresa no

periodo (em % a. a.):

oActes |
TACC, |- L |o|[NOAGOes, |y
"\ AN°Acoes N°Acoes

6. Calcular a TACC da variagdo na fatia do valor decado sobre @nterprise

valueno periodo (em % a. a.):

n=x;n

1
% doValor deMercadd EV, ]U

TACC % doValor deMercadd EV =
% doValor deMercadd EV,_,

7. Por fim nos resta unir cada uma das parcelas phrer @ RTA composto

anualmente:

TACG, ,,RTA=[(1+TACG, ,,RL) x (L+ TACG,_, ,Mg.EBITDA) x 1+ TACG,_, ,MUltiploEV / EBITDA)

1 D] -1+ Taxade DividendosMédig,_,.,

(L+TACG,_, ., % doValor deMercadd EV) x| 1+ TACG _,..| ————
' "\ AN° Agles)

Com o intuito de facilitar o entendimento dos chlisuapresentamos abaixo um caso real
onde a empresa analisada € mais uma vez a Usimiraperiodo de andlise se da entre os

anos de 2003 e 2007. Dessa forma teriamos que:

Xx=5;
n = 2007;
n—x=2002

Assim, os dados utilizados corresponderiam aosiaftidias uteis dos anos de 2002 e 2007:
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Contribui¢&o para 0 RTA
Dados 2002 2007 Dominio Multiplicativo Produto Cruzado  Dominio Aditivo Alavanca de Criacdo de Valor
Receita Liquida (a) 6.633.852 13.824.843 15,8% 2,5% 18,3% Crescimento
EBITDA (b) 2.352.665 5.002.850 X X
Margem EBITDA (c) = (b)/(a) 35,5% 36,2% 0,4% 0,1% 0,5% Rentabilidade
Preco da Acéo(R$, sem ajuste para dividendos) (d) 2,92 54,33 X X
NUmero de Agdes ex- Tesouraria (e) 493.600 493.600 0,0% 0,0% 0,0% Recompras/Emissdes de Acbes
Valor de Mercado (f) = (d) x (e) 1.439.338 26.818.769
Divida Liquida (g) 8.276.287 (1.375.047) X X
Enterprise Value (h) = (f) + (g) 9.715.625 25.443.722
Mdltiplo EV/EBITDA (i) = (h)/(b) 4,1 51 4,3% 0,7% 4,9% Mudiltiplo de Mercado
Valor de Mercado/Enterprise Value (j) = (f)/(h) 14,8% 105,4% 48,);% 7. 7% 55.X7% Repagamento da Divida
Taxa de Dividendos 11,+5% 11.+5% Pagamanento de Dividendos
Soma das Alavancas Acima (X) 80,1%
Retorno Total ao Acionista 2003 - 2007 (W) 91,02% 91,02%
Produto Cruzado Total (W) - (X) 11,0%
Preco da Acéo(R$, ajustado por dividendos) 2,08 52,87
Retorno Total ao Acionista 2003 - 2007 (Y) 91,02% 91,02%
Diferenca (W) - (Y) 0 0

Figura 14: Modelo de Decomposicao do RTA Aplicado Blsiminas para o Periodo Entre os Anos de 2003 e
2007

Fonte: Economatica, Bloomberg e Usiminas. Elaboradpelo autor.

O gréfico abaixo mostra a contribuicdo de cada dasaalavancas para 0 sucesso em criacao

de valor da Usiminas nos ultimos cinco anos:

1. 2. 3.

Mundanga de
Mudanga no valor I . T
percep¢ao nos Rendimento do fluxo de caixa livre
fundamental . .
investidores
91,0%
A9% . 238% | 00% ..l
183% ____. D.5% ---o-- 188% | L.
A Receita AMargem  Crescimento | AMdltiplo  Crescimento | AN2Ag¢Ses Repagamento Ganhos de Taxa de RTA 2003 -
Liquida EBITDA Rentavel EV/EBITDA Rentavel+ A daDivida Capital Dividendos 2007 (a.a.)
Expectativas

Gréfico 15: Decomposicdo do RTA Aplicado a Usiminagara o Periodo Entre os Anos de 2003 e 2007

(Elaborado pelo autor)
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Nota-se que o grafico acima é muito similar acigoéhpresentado para a analise de um ano.
A grande diferenca consiste no fato de que os @slapresentados representam a taxa anual
composta de crescimento (TACC) de cada uma daaralas, e ndo simplesmente a variacao
de um ano contra o seu anterior. O efeito quetrsgopara o diagnostico da situacéo é que os
resultados apresentam tendéncias, e ndo apenasdewipontuais de um ano para 0 outro.
Dessa forma, podemos tirar conclusbes mais profuadespeito de qual direcdo cada um
dos fatores esta indo.

E analisando o grafico da esquerda para a diteitags:

» Crescimento: A receita liquida foi mais uma vez dmws grandes responsaveis
para a criacdo de valor na Usiminas nos ultimosds,arepresentando 18,3%
dos 91,0% devolvidos ao acionista.

* Rentabilidade: ao contrario do que se viu no an®@@e7, a rentabilidade
representou uma fatia muito pequena dos avanc&Téo sendo responsavel
por apenas 0,5% dos 91,0%.

» Crescimento Rentavel: para o periodo entre 20030@&7,2vemos que 0
crescimento rentavel se deu muito mais por causaascimento das receitas
do que pelo crescimento da rentabilidade. Essdtadsudifere do resultado

visto em 2007, quando houve uma expansao nos desstqgs.

* Mdltiplo de Mercado: similarmente ao que ocorrema@rentabilidade, vemos
gue o multiplo EV/EBITDA no composto entre 200332 aumentou muito
menos do que no ano de 2007 isoladamente. Durartélise de longo prazo,

sua contribuicéo foi de apenas 4,9% contra os 2d®%no de 2007.

* Recompras/ Emissdes de Ac¢des: o numero de acddsioinas também se
manteve inalterado no periodo de longo prazo, npossivelmente refletindo

uma politica da companhia de nédo recomprar agoes.

* Repagamento da Divida: o crescimento na fatiaador \de mercado sobre o
enterprise valuele 55,7% por ano ao longo dos ultimos cinco andisa uma
mudanca estrutural de desalavancagem. Mais a fiegt@os explorar as
razdes para isso, e veremos que este fator foi égerminante para a

industria siderurgica brasileira como um todo.
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» Taxa de Dividendos: os dividendos foram capazesodear 11,5% acima dos
ganhos de capital fazendo com que o RTA composieedodo entre 2003 e
2007 alcancasse 91,0%.

5.6 AdaptacOes para Analises Setoriais

Da mesma forma como é feito em analises de lorggopguando analisamos um setor como
um todo, e ndo apenas uma empresa, é necessargejque feitas algumas adaptacbes ao
modelo sugerido. Existem basicamente dois tipasu#gancas a serem feitas:

 Soma das contas de balanco patrimonial, demonstraigiresultado e valor de
mercado: para as contas de receita liquida, EBITDA, diVidaida e valor de
mercado, basta que se somem as variaveis de caadasrinstituicdes. A partir
dessa soma, poderemos calcular a margem EBITDAetdo somo um todo, seu

enterprise valuge as demais alavancas decorrentes destes itens.

* Média ponderada dos precos, dividendo médio e deots nUmero de acgdes:
uma vez que a base de comparacao do preco daseaddedividendo médio de
cada empresa do setor ndo € a mesma, faz se macgssasejam criados indices
médios para o setor. Ou seja, criamos um indigerelgos médios e um indice de
valores médios de dividendos, ponderados pelo d@anercado de cada uma das
instituicdes. Com isso, garantimos que o impactoada uma das empresas para o
resultado do setor seja proporcional ao seu tamalheom relacdo ao numero
meédio de acdes do setor, podemos calcula-lo fastenema vez que temos o

preco médio do setor e seu respectivo valor deadertotal.

Tendo em vista essas alteracdes que devem se, feats propomos agora a fazer as devidas
analises, tanto de curto prazo quanto de longmppEra o setor siderurgico brasileiro.

5.7 Andlise de Curto Prazo para o Setor Siderurgico Brsileiro

A primeira analise a ser feita, se trata do pericolmpreendido pelo ano de 2007. Abaixo
vemos o grafico que representa a contribuicdo da uema das alavancas para o resultado do

setor no periodo estudado:
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Mundanga de
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percep¢ao nos Rendimento do fluxo de caixa livre
fundamental . .
investidores
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Gréfico 16: Decomposicao do RTA Aplicado ao Setorideruargico Brasileiro para o Ano de 2007

(Elaborado pelo autor)

Nota-se que o setor siderurgico brasileiro foi zaga gerar um excelente retorno total ao
acionista. O retorno de 81,1% € bem acima da nafmBadltimos cinco anos de 72,8%, e
coloca o setor na quarta colocacdo entre setord3raml, e na quinta colocacdo entre as

industrias siderurgicas mundiais.

Como podemos ver, esse resultado se deve em goangea dois fatores: o crescimento na
receita liquida, e a melhora na percepcdo dos tideess. Esses dois fatores foram
responsaveis por 30,9% e 30,8%, respectivament8ldb%o obtidos.

Comecando pela receita liquida, vemos que o aunsentteu em grande parte gracas a uma
combinacéo de volumes e precos mais altos. Esseéatiores, conforme iremos analisar em

mais detalhes no proximo capitulo, foram prepondesapara o crescimento do setor.

As margens EBITDA, ao contrario do que poderia esespr num cenario de alta de precos,
como foi o caso em 2007, contrairam-se em aproxamadte 2,0%. Isso se deve em grande
parte a um aumento no custo das matérias primasr rdaique 0 aumento de precos. Se
tomarmos como base o minério de ferro e os preedamdinado a quente, veremos que 0S
custos aumentaram em cerca de 9,5% enquanto assptes produtos aumentaram apenas
5%.
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Com a segunda posicdo de destaque, 0 aumento eetatxms nos investidores fez com que
o multiplo EV/EBITDA se expandisse em aproximadat@eB0,8%. Isso confirma uma

tendéncia de expansao nos multiplos de mercadumsvigts Ultimos anos.

Apesar de essa tendéncia parecer ter sido reaemid2008 gracas a uma possivel recessao
global, ainda ndo possuimos dados suficientes grasger o rumo da economia, e por esse

motivo, nos atemos a comentar sobre os resultadims até o ano de 2007.

Passando para a analise do fluxo de caixa livi@ogeque ao contrario da Usiminas, o setor
como um todo recomprou acgfes durante o ano de 20®aber, tanto a CSN quanto a
Gerdau mantiveram programas de recompra abertastéuo periodo, e gracas a iSso 0 setor
obteve ganhos de 4,2% no ano.

No que diz respeito ao pagamento de dividas, naame a tendéncia de “desalavancagem”
das empresas do setor siderdrgico continua seadmldr pelo grande volume de fluxos de

caixa gerados nos ultimos cinco anos.

Por fim, vemos também que a tendéncia de altaaxas e dividendos continuou, apesar do
fato que os 7,4% apresentados em 2007 serem metmrgge a média dos ultimos cinco

anos de 9,1%.

Em suma, podemos ver que com excec¢ao da quedatdbilidade, todos os outros fatores
contribuiram positivamente para o retorno ao astando setor siderurgico brasileiro em
2007.

5.8 Andlise de Longo Prazo para o Setor Siderargico Bsileiro

Passamos agora para analise de longo prazo cordagelo periodo entre os anos de 2003
e 2007. Essa analise € talvez a mais importanta,wan que por compreender um intervalo
de tempo maior, ela nos possibilita tracar ten@@nei tirar conclusdes mais significativas

sobre o que vem realmente ocorrendo no setor.

Tomando os devidos cuidados para adaptar as angbise um periodo maior que um ano,
pudemos tragar o grafico com as respectivas coigfibs das alavancas de criagédo de valor:
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Gréfico 17: Decomposicao do RTA Aplicado ao Setoriderargico Brasileiro para o Periodo Entre os Anos
de 2003 e 2007

(Elaborado pelo autor)

Percebemos aqui que o setor siderurgico brasifeiroapaz de gerar um excelente retorno
total ao acionista. O retorno de 72,8% além depesitivo, ainda coloca o setor na segunda
colocacao entre setores no Brasil, e na quintacaglm entre as industrias siderdrgicas

mundiais.

Ao observar o grafico vemos claramente que duasiatas se sobressaem com relacdo as
demais. Confirmando o que j4 haviamos visto noigr&nterior, a receita liquida aparece
mais uma vez como um dos fatores que mais comailnupara o RTA. J& em primeiro lugar,
diferentemente do que havia ocorrido em 2007, apaperepagamento da divida com uma

contribuicéo de 28,3% dos 72,8% alcancados em naé@diango dos ultimos cinco anos.

Comecando novamente a analise pelo crescimentavednivemos que tanto a variacdo na
receita liquida quanto variacdo na margem EBITDAfiomam as tendéncias observadas no
grafico anterior. No caso das receitas, vemos daecmesceu positivamente de maneira
composta em 26,7% ao ano, sendo o segundo mammss/el pela criacdo de valor. J& no

caso das margens EBITDA, vemos que outra vez etadnica a destruir valor.
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As razfes para tais movimentos sdo0 0s mesmo jicikapbs na analise de curto prazo, ou
seja, aumento nos custos de matéria-prima sendoquaicompensados pelo crescimento de
precos e volumes dos produtos siderurgicos. Comfgarhaviamos dito, essas tendéncias

serdo estudadas em detalhes no proximo capitulo.

Partindo entédo para os multiplos de mercado, vejunes EV/EBITDA se expandiu em 9,5%
ao ano ao longo dos ultimos 5 anos. Isso se devgramle parte a dois fatores: o aumento do
valor fundamental das companhias, impactando pasitgnte na percepgéo dos investidores,
e a popularizacdo do mercado de capitais, que de fanma ou de outra ajudou na

valorizacdo das ac0es.

O movimento de recompra também impactou positiveienea geracao de valor, embora de
maneira menor do que comparado com o ano de 20d&nente. A diminuicdo no nimero
de acbes em 1% ao ano mostra que as companhiadrgidgs mantiveram seus programas

de recompra aberto durante um periodo significativo

Na seqliéncia, observa-se que o maior responsaeetii@cao de valor no setor siderdrgico
ao longo dos ultimos cinco anos foi o repagameatodividas. Conforme ja haviamos dito,
isso reflete o grande volume de fluxos de caixadgpelas empresas do setor neste periodo.
Esse talvez seja o melhor indicador das transfadesagstruturais pelas quais passou a
siderurgia no Brasil. De uma industria com precasogimentos controlados pelo governo, a
beira da faléncia e incapaz de pagar suas divadasia industria extremamente rentavel com

crescimento forte. Falaremos mais a respeito désseformacdes num momento oportuno.

Por fim, observamos que as taxas de dividendosoadiam 9,1% a criacdo de valor aos
acionistas, oferecendo um retorno muito préximo todos de renda fixa oferecidos pelo

governo no final do periodo em analise.
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6. PERSPECTIVA HISTORICA DAS VARIAVEIS DO MODELO E
ANALISE DAS TENDENCIAS

No ultimo capitulo apresentamos um modelo para @rdposicdo do retorno total ao
acionista voltado para a industria siderurgicaineog que no Brasil, o setor foi capaz de criar
valor tanto no curto como no longo prazo. Fomosazap de identificar quais foram os

principais fatores responsaveis por tais resultaglgsial o tamanho de seu impacto.

Vimos também, que com excec¢do da rentabilidadeystamk outros fatores impactaram
positivamente o0 RTA no longo prazo, sendo que asadees de performance ficaram por
conta do crescimento na receita liquida e da “deaacagem” das empresas trazida pela

maior geracéao de fluxo de caixa livre.

Com o intuito de analisar a evolugéo histéricacdda uma dessas variaveis ao longo dos
altimos cinco anos, este capitulo tem por metarakidentificar tendéncias e explicar por

gual motivo cada um dos indices teve tal desempenho

No entanto, antes de iniciarmos a analise, € iraptetlembrar mais uma vez que atualmente
o0 mundo passa por transformacfes profundas, e ansbsetor siderurgico e o mercado de
capitais como um todo tenham mostrado um excetiBggempenho nos ultimos anos, ndo ha
garantias de que a tendéncia ir4 continuar. De atjue vimos recentemente é uma grande
deteriorac@o nos mercados mundiais trazidos pktada crédito e as davidas com relacdo ao

crescimento do mundo.

Embora isso ndo seja um problema quando analisperdsdos passados, como € 0 caso
deste trabalho, previsbes futuras podem ser pogjdds em vista das incertezas que

circundam o cenério atual.

Tendo em mente as condi¢des estabelecidas acimecamos a andlise mostrando um
grafico ilustrativo do desempenho de cada uma dagweis e seu resultado conjunto

alcancado pelo retorno total ao acionista.
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Gréfico 18: Arvore de Decomposicdo do RTA para o $er Siderdrgico Brasileiro Entre os Anos de 2003 2007°
(Elaborado pelo autor)

19 0s valores acima diferem dos valores mostradogrédisos 16 e 17, uma vez que este grafico inaarpe valores do dominio multiplicativo, enquargoatros

gréaficos mostram o dominio aditivo.
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6.1 Analise da Mudanca de Valor Fundamental (Rentabilidde e Crescimento)

Conforme vimos no capitulo anterior, duas alavapecagipais afetam o valor fundamental

das companhias, séo elas: o crescimento e a rigofdlei A primeira delas é medida através
das receitas liquidas e a ultima medida atravésndagens EBITDA. Nesta secao sera visto
como tanto o crescimento quanto a rentabilidadeatgam na criagcdo de valor ao acionista,

€ porgue isso ocorreu.
6.1.1 Crescimento

Para iniciarmos a analise do crescimento do sebanamos as receitas liquidas de cada uma
das companhias siderurgicas brasileiras (amostiiaidke no capitulo 4) e obtivemos o

grafico abaixo:

CTree 2 10
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Gréfico 19: Evolucdo da Receita Liquida do Setor 8erurgico Brasileiro, em R$Bi

Fonte: Economatica. Elaborado pelo autor

Como podemos ver, a receita do setor cresceu daxaanual composta de 23,1% ao longo
dos ultimos cinco anos, valores muito elevados do@omparados ao crescimento médio do
PIB brasileiro, ou de outros paises emergentes dohiiea ou RUssia, que tiveram taxas de
crescimento em torno de 3,8%, 10,8% e 7,3% resaeatinte. Conforme ja haviamos citado,
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essa alta nas receitas se deve em grande partea acambinacdo de volumes e precos

crescentes.

Tragamos o grafico dos precos médios dos principessiutos siderurgicos ao longo do
periodo analisado, e obtivemos 0s seguintes ressita

608 » 582
525 532
203 486
320
299
69 291 I

2002 2003 2004 2005 2006 2007

577

B Laminado a Quente Vergalhdo

Grafico 20: Evolucao dos Precos de Ago no Mercadgpot, em USD/ton

Fonte: CRU. Elaborado pelo autor

Ao analisar o grafico acima vemos que apesar deegos terem se mantidos relativamente
estaveis a partir de 2004, antes disso houve uama pludanca de patamar, com 0s precos
dando um salto médio de 89% entre 2003 e 2004.cNmalado do periodo, vemos que 0S
precos de laminados a quente cresceram numa taeh @@mposta de 10,6%, enquanto os

vergalhdes cresceram em uma taxa de 16,5% ao ano.

Até meados de 2008, pudemos ver outro salto ngopreéos produtos siderargicos, sendo
gue alguns deles chegaram a ser comercializadosuooiprémio de mais de 100% quando
comparados aos precos medios de 2007. No entamtartia de Agosto os efeitos da crise
financeira passaram a ser sentidos pelo mundo,|& pkra ca os precos de aco vem caindo
sem um rumo definido. Nao é o intuito desse trabadidivinhar” o que ir4 se passar com a

economia mundial, portanto iremos nos ater a fatos.

Passando agora para analise dos volumes, vemosaimamlicador que confirma nossa tese.
Os volumes de ago vendidos no Brasil alcancarar@@ a incrivel marca de 20,6 milhdes
de toneladas, ou um crescimento de 17,2% em relg@mo de 2006. Quando analisamos o
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periodo entre os anos de 2003 e 2007, vemos queratas de produtos siderdrgicos

cresceram a uma taxa anual composta de 5,4%, maisez acima do PIB do pais.

T
C_TACC5,4% D

il
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Grafico 21: Evolucdo das Vendas de Produtos Sidergicos no Brasil, em Milhdes de Toneladas

Fonte: IBS. Elaborado pelo autor

Como ja sabemos, o ano de 2008 esta praticamentéuimo, e devemos ter mais um ano
confirmando a tendéncia de alta no volumes de weddaprodutos siderargicos no Brasil.
Embora pouco se saiba a respeito do futuro, jansabeue a crise de crédito comeca afetar

tanto o setor como o pais como um todo.

No entanto, atentando ao que diz respeito aos agtioinco anos, é gracas a combinacao
desses dois fatores (volumes e precos) que a ancrescimento apresentou resultados
tdo positivos, sendo no longo prazo a segunda megponsavel pela criacdo de valor ao

acionista.
6.1.2 Rentabilidade

Medida através das margens EBITDA, a rentabilidadlesetor siderugico foi a Unica das
alavancas que contribuiu negativamente para onetimtal ao acionista. Abaixo tracamos o

grafico da evolucédo das margens:
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Gréfico 22: Evolugdo da Margem EBITDA do Setor Sideirgico Brasileiro
(Elaborado pelo autor)

Com uma rentabilidade média de 28,8% ao longo Himsas 5 anos, as margens EBITDA do
setor siderargico variaram bastante durante o geriés principais razdes para isso estdo
intimamente ligadas a evolucao dos precos de des enatérias primas.

Ao mesmo tempo que vimos 0s precos dos produtesisgicos mudarem radicalmente de
patamar em 2004, vimos também uma tendéncia crtesaers precos dos INsumos
sideruargicos, conforme observado nos graficos 34sdim, com a relativa estabilizacdo dos
precos de aco a partir de 2005, o resultado cordbinkessas tendéncias foi um abrupto
aumento de margens no ano de 2004, seguido porcanstante deterioragcdo das mesmas

trazidas pelos seguidos aumentos nos precos deiond@sferro e carvao.

Em suma, talvez o grafico que melhor representfeis do crescimento aliados aos efeitos
da rentabilidade seja a evolucdo do EBITDA do setderurgico. Abaixo tracamos esse

gréfico:
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Graéfico 23: Evolucao do EBITDA do Setor SiderargicoBrasileiro

(Elaborado pelo autor)

Observando o grafico acima, vemos que apesar @aréempimento da téndencia nos anos de
2005 e 2006, a tendéncia de longo prazo do setler @ta e, se analisarmos a taxa anual
composta de crescimento, veremos que 0 setor sadixpem um ritmo médio de 20,4% ao

ano, novamente acima do PIB brasileiro, e muitanacde outros setores. ISso mais que
confirma as mudancas no valor fundamental do sgderargico, e reforca o poderio destas

empresas em gerar elevados volumes de fluxo da caix
6.2 Analise da Mudanca de Percepcao nos Investidores (Miplo EV/EBITDA)

A proxima alavanca a ser considerada é a da muabnparcepcao nos investidores. Como
vimos no capitulo anterior, apesar da contribuigdanultiplo EV/EBITDA néo ter sido tao
significativa (apenas 9,5% dos 72,8% gerados), p@temos ignorar o forte crescimento
apresentado por esta alavanca nos ultimos trés emosspecial 2006 e 2007 que cresceram a
taxas acima dos 25%. Abaixo apresentamos o grdficevolucdo do EV/EBITDA ao longo

dos ultimos 5 anos:
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Grafico 24: Evolugdo do Multiplo EV/EBITDA do Setor Siderurgico Brasileiro
(Elaborado pelo autor)

Acreditamos que a expanséo neste multiplo de memsejd devida a algumas razdes basicas.
A primeira e talvez a mais importante, se devefades niveis de crescimento apresentados
pelo setor siderirgico. E nesse momento que ressast a importancia de considerar o

modelo de decomposi¢cdo do RTA como um sistemarediegem que as alvancas atuam em
conjunto.

Os efeitos advindos do crescimento gerado pelor sgéaem consigo uma série de
implicagbes que acabaram de uma forma ou de cupadtando fortemente nas expectativas
dos investidores. Entre os principais fatores gogemos citar, estdo a grande geragcao de
caixa e 0 consequente repagamanento das dividas, #m a sinalizacdo positiva trazida

pelas maiores taxas de dividendos.

Conforme haviamos dito, € muito dificil analisar aumlavanca sem “esbarrar’ na outra.
Assim, cada um dos fatores citados acima, podeit® rpossivelmente deve ter contribuido

para a melhora na expectativa dos investidores.

Por fim, identificamos outro fator que certamemiiiuenciou positivamente nos multiplos de
mercado. Ao observar o gréfico das médias mensaisegociacbes diarias na Bovespa,
vemos uma forte tendéncia de alta iniciada em nmedd®005. Essa alta se deve em grande
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parte & melhora nas condigcbes econdmicas do Braqsé, acabaram por atrair mais

investimentos estrangeiros, e também a crescergalgizacdo do mercado de capitais

dentro do pais.
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Gréfico 25: Evolucao das Médias Mensais de Negoc#g Diarias na Bovespa, em R$M

Fonte: Economaética. Elaborado pelo Autor.

Inevitavelmente, essa maior entrada de dinheirmarcado de capitais trouxe consigo uma
necessidade maior por investimentos, além é clarovkstidores menos experientes e como
niveis de andlise mais baixos. A prova clara dasteesta na série de ofertas publicas iniciais
realizadas entre 2006 e 2007 que agora em 2008,mmiém tempo depois de serem
concluidas, viram o preco das acles ofertadas a@edabssa forma, mais capital e menos
experiéncia entravam na bolsa de valores de Sato Pigpostos a pagar virtualmente
qualquer preco para adquirir agbes de compantstedéis. A principal implicdo para este
cenario esta refletida no gréfico 24.

Com isso, confirmamos que mantendo constantexas ti crescimento do setor aliados aos
altos volumes negociados em bolsa, devemos tetitiplos de mercado sendo responsaveis

por cada vez mais a geracao de retorno ao acionista
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6.3 Andlise do Rendimento do Fluxo de Caixa Livre (Pagaento da Divida, Dividendos e

Numero de Acdes)

Passamos agora para a andlise do fluxo de cabea tiv em outras palavras, toda a geragao
de caixa feita pelas empresas siderurgicas cakwadvés do lucro operacional somado a

depreciacdo (EBITDA) e subtraido dos impostos,stireentos e variacdes no capital de giro.

Uma vez que a geracdo bruta de caixa esté intimtamelacionada com o EBITDA, vemos
mais uma vez que a analise de um conceito da desicdp do RTA, o fluxo de caixa livre
neste caso, esta interligada com outro conceitda variacdo no valor fundamental das
empresas. Dado que as companhias s6 terdo cagdéiva repagar suas dividas, ou distribuir
dividendos, ou efetuar recompras de acdes, casoumaf geracdo de caixa suficiente, se
torna essencial que tenhamos entendido o desemplenketor no primeiro item analisado

neste capitulo.
6.3.1 Pagamento da Divida

Iniciamos a andlise do fluxo de caixa livre atradé@salavanca do pagamento da divida. No
entanto, antes de iniciarmos o exame deste itgpomsavel por criacdo de valor, € necessario

que fagcamos uma contextualizacao do cenario histéio setor siderurgico no Brasil.

Conforme ja haviamos antecipado nos capitulos Hlest trabalho, até meados dos anos 90
a industria siderurgica brasileira se encontravdarotada pelo estado. Até entdo, boa parte do
ramo siderurgico no Brasil era Unica e exclusivamewoltado para as necessidades do pais,

sendo nada mais que um mero instrumento voltadoescimento econémico da nacgao.

Na verdade, € possivel analisar a historia do saderdrgico dividindo-a em trés grandes

fases:

A primeira delas iniciada por volta do ano de 1%&0marcada pelo inicio das operacdes
completas da CSN, representou o um ciclo de crestonda siderurgia brasileira. A partir
dai a produc&o de a¢o no pais so cresceu, e cena estimulando a expansdo da economia,
o Brasil passou a fazer novas e crescentes exa&gnsi usinas. Este cenario deu entédo, em
1971, origem ao Plano Siderurgico Nacional, quieatipor objetivo iniciar mais um ciclo de
expansao e quadruplicar a producdo de aco noQaieria a maior parte da responsabilidade
por esta meta as empresas estatais, que a épotsadeterca de 70% da producao nacional

e a totalidade dos produtos planos. Parte da péodeia para ser exportada. Neste periodo,
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compreendidos pela década de 70 até por volta&® dInvestimento meédio anual ficou em
torno de US$ 2 bilhdes, e marcou o inicio da oade algumas usinas como a Usiba e
CST.

A segunda delas iniciada em meados da década ae®@va a retracdo do mercado interno
e mudanca de foco para a exportacdo. De uma hosaop#ra, o Brasil passou de grande
importador a exportador de aco, sem ter tradicAcamm. No entanto, a crise que atingia a
siderurgia brasileira tinha amplitude mundial. Rmta parte, os mercados se fechavam com
medidas restritivas as importacdes. Na época, canaeca freqlentar as paginas dos jornais
termos como restricbes voluntarias, sobretaaasdumping direitos compensatorios e
mecanismos de salvaguardas. A década de 90 irsei@entando com 43 empresas estatais e
privadas, que somavam cerca de 120 altos-fornge, Ho entanto, o parque produtor de aco
brasileiro, é constituido por ndo mais que 25 $siAgsim, nos primeiros anos da década de
90, era visivel o esgotamento do modelo com foresgnca do Estado na economia. As
empresas se encontravam endividadas, com rentatslidhuito baixa, e com um estado
tecnoldgico precario. Para se ter uma idéia, esgranos de 1984 e 1993, os investimentos
médios anuais ndo ultrapassaram US$ 476 milhdesalonmuito aquém do necessario para

compensar a depreciacdo dessas usinas.

Assim, em 1991, iniciou-se a terceira grande famesiderurgia brasileira, marcada pelo
processo de privatizacdo das siderurgicas. Dois depois, em 1993, oito empresas estatais,
com capacidade para produzir 19,5 milhdes de tdaslé70% da producao nacional), tinham
sido privatizadas. Entre 1994 e 2004, as siderasgiovestiram US$ 13 bilhdes, dando

prioridade para modernizac&o e atualizacéo teciual@gs usinds

Dessa forma, quando iniciamos nossa analise, er®, 208etor siderurgico brasileiro ainda
vinha passando por essas transformacdes, e espavesainiciando mais um ciclo de
crescimento. Portanto, observando o gréafico abai#o, € de se surpreender que as dividas

tenham representado cada vez menos parte do ésgerglue das siderurgicas brasileiras.

! Contextualizago histérica extraida do site do. E8tp://www.ibs.org.br>
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Graéfico 26: Evolucao do Indicador de Valor de Mercao sobreEnterprise Value do Setor

Siderurgico Brasileiro

(Elaborado pelo autor)

Portanto, com o consequente aumento dos fluxosadka& divre gerados pelo crescimento
trazido pela alta dos precos e de volumes, a inddfsi aos poucos sendo capaz de repagar
suas dividas, ao ponto que em 2007, a divida bgodd representava mais do que 19,4% do
enterprise value das empresas siderurgicas, umm galdo menor quando comparado aos

73% apresentados ao final de 2002.

Esse resultado combinado foi o maior responsavelgezacédo de valor ao acionista no longo
prazo estudado, representando 28,3% dos 72,8% oger&dtendo em vista a tendéncia
crescente de diminuicdo das dividas, e a atuat@omsie caixa das empresas siderurgicas
brasileiras, acreditamos que mesmo com um posafwvefundamento da crise atual, o setor

como um todo deve se manter saudavel e diminuiada ez mais seu endividamento.
6.3.2 Numero de Acbes

Entre todas as alavancas de criacdo de valor,i@éarno numero de ac¢des foi a que menos
colaborou para o resultado geral do setor. Embéganmeas empresas tenham mantido
programas de recompras de acdes abertos durantemmtempo, ndo ha obrigacdo legal

alguma delas efetuarem as recompras. Dessa foaue fjoi 0 seu efeito no resultado total
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Grafico 27: Evolugédo da Variacéo do Inverso do Nunre de A¢des do Setor Siderirgico

Brasileiro

(Elaborado pelo autor)

Outro ponto interessante a ser observado, € gampsesas costumam recorrer a recompras,
somente quando elas julgam que o valor intrinsecfuedamental das mesmas, encontra-se
muito acima dos precos praticados no mercado. Oessa, a empresa sinaliza ao mercado

que acredita que o mercado nao esta precificarletamente a companhia.

Assim, ao contrario do que ocorre com os dividerglassdo pagos de acordo com o estatuto
da companhia, as recompras acabam sendo muitodiayies das condicdes de mercado. E
justamente por essa razdo que acreditamos que nagachias ndo tenham se utilizado

ativamente das recompras nos ultimos cinco anos.

Visto que as a¢bes das companhias siderurgicaarpaspor um forte periodo de apreciagéo
durante o periodo estudado, fato este comprovaldogpansdo nos multiplos de mercado
(investidores dispostos a pagar mais pelo mesn®)enapresas do setor possivelmente
optaram por segurar seus programas de recompranpargentos mais criticos em que as
acoes estivessem se desvalorizando. De fato, coohenps observar no gréafico 27, durante

alguns periodos houve até emissodes de acdes.
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Em suma, pelo fato de as empresas siderurgicasendoerem freqiientemente as recompras,
também né&o iremos nos aprofundar no assunto, gistondo estariamos agregando muito

valor a anélise.
6.3.3 Taxa de Dividendos

O pagamento de dividendos, diferentemente das dealavancas de criagcdo de valor,
encontra- se separado na decomposicao do RTA.&8b i@ara isso se baseia no fato de que os
dividendos funcionam como um tipo de remuneracderea as valorizacbes das acdes e

consequentes ganhos de capital.

Embora acreditemos que o pagamento de dividenddbs tefetivamente um efeito sobre a
valoriza¢do no preco das agdes, conforme deixaitaos ©o referencial tedrico até hoje néo
h&a nenhuma teoria que tenha sido capaz de proxenaaidade deste fato. No entanto, a taxa
de dividendos por si sO ja merece atencédo, umawezsozinha foi capaz de adicionar 9,1%

aos retornos obtidos pelos acionistas ao longailtiosos 5 anos.

O grafico abaixo mostra a evolucdo nas taxas ddefidos entre os anos de 2003 e 2007:

T
_ TACCY9,1% )

11,9%

8,8%
7,6% I 7,4%
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Gréfico 28: Evolugdo da Taxa de Dividendos do Set@ideruargico Brasileiro

(Elaborado pelo autor)

Como podemos verificar, a taxa de dividendos cresceialmente a uma taxa composta de
9,1%. Através do gréafico acima, podemos identifadlgumas tendéncias basicas. A primeira
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delas diz respeito ao crescimento das taxas ddetigios apresentados entre os anos de 2003
e 2005. Isso se deve em grande parte a expansgeragéo bruta de caixa observado no
periodo, conforme visto no grafico 23 através dadwmao do EBITDA.

O outro ponto interessante a se notar, € o “atregativo entre a evolugdo das taxas de
dividendos e a evolucéo da ocorréncia dos resudtadayue acaba acontecendo é justamente
uma diferenca entre o ano em que foi gerado o gaaxa o pagamento do dividendo, e 0
pagamento do dividendo propriamente dito. Assinango observamos uma geracao de fluxo
de caixa livre recorde em um ano, caso todas aasouaridveis sejam mantidas constantes,

no ano seguinte deveremos observar um pagamenigidendos recorde também.

A segunda tendéncia que pudemos notar foi o deatis taxas a partir do final de 2005. Isso
vai de encontro ao ponto observado acima. Conforimes na evolucdo do EBITDA, os
anos de 2005 e 2006 apresentaram quedas, o qdeef@mente refletido no pagamento de
dividendos em 2006 e 2007. No entanto, com a retarda crescimento da geragao bruta de
caixa em 2007, e até o presente momento, podemegsesgjue o0 ano de 2008 apresente altas

taxas de dividendos.

Embora ainda seja muito dificil de tirar conclus@egspeito do ano de 2009, dado que até o
final do terceiro trimestre de 2008 as siderurgiaagla vinham apresentando resultados
recorde, podemos afirmar com algum grau de certpia as taxas de dividendos irdo

permanecer altas, visto o argumento dos “atrasogagamento dos mesmos.
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7. CONCLUSAO

O trabalho apresentado buscou realizar uma arddisgiacdo de valor ao acionista do setor
siderurgico brasileiro. Por se tratar de um setorimportante para a economia do pais e por
ter apresentado resultados tdo impressionantesiltig®s anos, acreditamos que a analise
apresentada, e a forma proposta de encarar o pegeam servir de modelo para futuras

avaliacOes e estudos.

Assim, inicialmente foi tragcado um panorama dorsetomundo e no Brasil, analisando seu
crescimento, rentabilidade, principais tendénceagor fim sua capacidade de geracéo de
valor ao acionista. Foi visto que a siderurgia masB foi capaz de gerar um retorno total a
seu acionista de aproximadamente 88% ao ano emed@eericanos no periodo entre 2003
e 2007. Tal retorno é quase o dobro da média mudeliapenas 55% ao ano. Vimos também
que o Brasil foi capaz de criar niveis de retornusito mais elevados que em paises
desenvolvidos, ficando atras apenas de alguns spaisergentes como RUssia, india e
Ucrania. Comparado aos outros setores da econaasdelra, a industria siderurgica ficou

em segundo lugar no longo prazo, obtendo retornédian 72,8% em reais. Esse valor

também se situa com uma grande vantagem quandoacadopa media de apenas 41% dos
outros setores. Verificou-se que apenas cinco esapréentro do setor siderdrgico possuiam
condicbes de serem analisadas, uma vez que duaamkécada de 2000 houve muitos

fechamentos de capital.

Dado o excelente desempenho do setor, foi aprekeata modelo para a decomposicéo do
retorno total ao acionista com o objetivo de engergpliais foram os principais responsaveis
por tais resultados. Tal modelo foi criado a patéirdefinicdo matemética do retorno total ao
acionista e se baseava em trés conceitos basicma(ga no valor fundamental, mudanca de
percepcdo nos investidores e rendimento do fluxaaiea livre aos acionistas) que eram
entdo decompostos em seis alavancas de criagdoalde (crescimento, variacdo na
rentabilidade, variagdo nos mudltiplos de mercadepagamento das dividas,
emissdo/recompra de acdes e taxa de dividendosgaBws entdo selecionar e justificar a
escolha de indicadores que se adaptavam espeaifitara industria siderargica para compor
as alavancas. Conforme pudemos ver, alguns indicegétricas como, por exemplo, 0
EBITDA, ou o valor de mercado sobreeaterprise valuese encaixavam perfeitamente na
indUstria siderurgica, uma vez que o primeiro eleckfeitos que ndo eram caixa, enquanto o

outro incluia os efeitos da divida no desempenhaodizstria.
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Passamos entdo para a aplicacdo do modelo a umezdse verificamos que era necessario
realizar algumas adaptacdes ao modelo no casodlieesnde longo prazo, ou em analises
setoriais. Uma vez realizadas tais adaptacoes mslesmplicar o modelo a industria

siderurgica brasileira como um todo. Vimos enta® g pagamento das dividas, com 28,3%
e 0 crescimento, com 26,7%, foram os dois maiaspansaveis pela geracdo de valor ao
acionista. Observou-se também um salto no mulEMEBITDA no ano de 2007, sendo que

ele sozinho responsavel por 30,8% dos 81,1% gerad@cionista naquele ano, perdendo

apenas para o crescimento que foi responsavelp@va3

Em seguida, partimos para uma analise da evoluigi@riba de cada uma das variaveis do
modelo de decomposicdo do RTA, a fim de entenddénonseu comportamento através do
tempo, e tracar tendéncias para seu comportamesgproximos anos. Com relacdo ao
crescimento, vimos que tanto os volumes de acoidendjuanto os pregos praticados
evoluiram com o decorrer do tempo. No entanto, doiaanalisamos as margens de
rentabilidade do setor, vimos que mesmo uma expatesfirecos nao foi capaz de compensar
0S aumentos nos custos dos insumos siderurgicosiadeira que a rentabilidade do setor
diminui durante o periodo estudado. Quanto aosipiagt EV/EBITDA, verificou-se uma
tendéncia de elevacdo nos mesmos causados por amt@nacdo do aumento do valor
fundamental das empresas, com a maior geracaondede caixa livre e uma popularizacao
do mercado de capitais brasileiro. Aqui ressaltamasportancia de analisar o modelo de
decomposicdo do RTA de maneira integrada, uma vezag alavancas se influenciavam
entre si. Finalmente, fizemos uma analise dos negwltios dos fluxos de caixa livre, medindo
aperformancedo pagamento de dividas, das taxas de dividendas eecompras/emissées de
acbes. No caso do pagamento das dividas, observamosnudanca estrutural na industria
siderurgica brasileira que foi capaz de fazer com @ setor passasse de um setor controlado
pelo governo e totalmente endividado, a um setttavel e livre de dividas. Vimos também
gue os programas de recompra de ac¢des pouco iofwam o RTA, e parecem estar sendo
guardados para momentos em que 0s precos dascatdesa niveis insatisfatorios na visao
de seus gestores. Por fim, quando analisamos @eddos, percebemos a sua dependéncia
com relacéo a geracao de caixa e seu atraso cetatidesempenho da mesma.
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APENDICE A — DECOMPOSICAO DO RTA EM ROE E
PATRIMONIO LIQUIDO

Crescimento do
Patrimonio Liquido

Mudanga no Valor
Fundamental

A ROE
Ganhos de Capital X

2.
Mudanga de
— Percepgdo nos A Multiplo Prego/ Lucro
Investidores
—> Taxa de Dividendos
3

Rendimento do Fluxo
de Caixa Livre _c,

—>] A N2 de agBes

Matematicamente a decomposicao é calculada dandedarma:
ROE. _ Miltiplo P/Lis

Onde,

LL: Lucro Liquido
PL: Patriménio Liquido

Partindo da férmula acima e fazendo as devidas pukgdes mateméaticas, temos que 0s
ganhos de capital podem ser representados dasisegiarmas:

ROE,, x PL,,, x MdltiploP/L,,,

S N°Acbes,, i
Ganhode Capital = ROE x PL x MltiploP/ L, 1=
N°Acdes
_|[{ ROE,, . PL., " MdltiploP/L,,, . % doValor de Mercadd EV,,, » N°Acdes 1=
ROE PL, MdltiploP/ L, % doValor de Mercadd EV, N°Acdes,

=| AROExAPL x AMUltiploP/L x| ————
AN° Acdes
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Juntando o componente de ganho de capital a tagavidendos, temos que o RTA é
representado por:

AN°AcOes R

RTA= AROEXAPLXAMGItipIoP/Lx[ 1 H_“ DiVi.y
\ BVANS

_J

~ ~
Ganhos de Capital Fluxo de caixa livre
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APENDICE B — DECOMPOSICAO DO RTA EM ROA E ATIVOS
TOTAIS

Crescimento dos Ativos
Totais

Mudanga no Valor
Fundamental

A ROA
Ganhos de Capital X

2.
Mudanga de
— Percepgdo nos A Multiplo Prego/ Lucro
Investidores
—> Taxa de Dividendos
3

Rendimento do Fluxo
de Caixa Livre _c,

—>] A N2 de agBes

Matematicamente a decomposicéo é calculada dandedarma:
Mliplo P/l

GanhodeCapital =

Onde,

LL: Lucro Liquido

AT: Ativos Totais

Partindo da férmula acima e fazendo as devidas pukgdes mateméaticas, temos que 0s
ganhos de capital podem ser representados dasisegiarmas:

ROA,, x AT,,, x MltiploP/ L.,
N°Acdes,,
ROA x AT, x MultiploP /L,
N°Acdes
_|[ ROA, " AT, " MdltiploP/ L., N % doValor de Mercadd EV,,, " N°Acoes 1=
ROA AT, MultiploP/ L, % doValor de Mercadd EV, N° Acoes,,

GanhodeCapital =

=| AROAX AAT x AMdltiploP/ L x| ———
AN° Acdes
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Juntando o componente de ganho de capital a tagavidendos, temos que o RTA é
representado por:

RTA= | AROAX AAT x AMdiltiploP / L x L | P
AN° Agoes ]

\ A _/

~ ~
Ganhos de Capital Fluxo de caixa livre



