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RESUMO

O mercado financeiro nacional tem registrado novos investidores nos ultimos anos,
mostrando assim um crescimento do volume negociado na B3 (Bolsa de Valores
brasileira). Para atuar como investidor, umas das premissas é saber mensurar o valor
de um ativo. O presente trabalho visou apresentar na pratica como é feito uma Analise
Fundamentalista, bem como a técnica de Valuation via FCD - Fluxo de Caixa
Descontado, que, através de analise dos indicadores financeiros de uma empresa,
procura estimar a projecao dos seus fluxos de caixa e somar todos os fluxos de caixas
futuros, trazidos para o valor presente, para encontrar o quanto vale a organizacgao.
Assim, ao dividir o valor pela quantidade de acbes, encontra-se o valor justo do
referido ativo. A empresa escolhida foi a Gerdau. S.A., uma das principais
metalurgicas das Américas, cuja acao analisada e listada na B3 tem o cédigo GGBR4.
Apds o estudo, chegou-se ao valor de R$30,13, que ao comparar com o valor
negociado em 31/12/2021 (R$27,26), concluiu que o ativo esta subavaliado. Ademais,
a analise fundamentalista traz boas perspectivas sobre o futuro da empresa, o que
corrobora com o resultado do Valuation, indicando assim que as acdes da referida
empresa sao uma boa opgao para os investidores. E, que, apesar de ndo ser exata, a
técnica de Valuation por FCD é eficiente ao proporcionar um norte ao investidor quanto

a sua tomada de decisao.

Palavras-Chave: Valuation. Fluxo de caixa descontado. Andlise Fundamentalista.



ABSTRACT

The national financial market has registered new investors in recent years, thus
showing a growth in the volume traded on the B3 (Brazilian Stock Exchange). To act
as an investor, one of the premises is knowing how to measure the value of an asset.
The present work aimed to present in practice how a Fundamental Analysis is done,
as well as the technique of Valuation via DCF - Discounted Cash Flow which, through
the analysis of the financial indicators of a company, seeks to estimate the projection
of its cash flows and add all future cash flows, brought to present value, to find what
the organization is worth. Thus, by dividing the value by the number of shares, the fair
value of said asset is found. The company chosen was Gerdau. S.A., one of the main
metallurgical companies in the Americas, whose stock analyzed and listed on the B3
has the code GGBR4. After the study, the value of R$30.13 was reached, which when
comparing with the value negotiated on 12/31/2021 (R$27.26), concluded that the
asset is undervalued. In addition, the fundamental analysis brings good perspectives
on the future of the company, which corroborates the result of the Valuation, thus
indicating that the shares of that company are a good option for investors. And that,
despite not being exact, the technique of Valuation by DCF is efficient in providing a

guide to the investor regarding his decision making.

Keywords: Valuation. Discounted Cash Flow. Fundamental Analysis.
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1 INTRODUCAO

As oscilagdes e incertezas do mercado futuro trazem grandes desafios para o
administrador financeiro, assim, Assaf Neto e Lima (2017) apontam que é necessario
o desenvolvimento de uma visao critica mais acurada e holistica sobre a organizacao,
aumentando o nivel de responsabilidade dessa funcéo para com a perpetuidade da
empresa. Nesse sentido, podemos afirmar que “o objetivo econdmico das empresas
€ maximizagdo do seu valor de mercado, pois dessa forma estara sendo aumentado
a riqueza de seus proprietarios” (MASAKAZU, 2007, p1). Assaf Neto e Silva (2002)
definem a Administracao Financeira como sendo um campo de estudo cujo objetivo é
uma maior assertividade quanto a alocacdo e captacédo de recursos de capital, que
envolvem tanto a problematica da escassez de recursos quanto as questdes
operacionais e gerenciais das empresas.

Uma boa opcao para a captacao de recursos para as empresas tem sido o
Sistema Financeiro, que segundo Banco Central do Brasil (s.d.) é definido por “um
conjunto de entidades e instituicdes que promovem a intermediacao financeira, isto €,
o encontro de credores e tomadores de recursos”. Assim é justamente no mercado
financeiro que as empresas interessadas em captar recursos para financiar seus
projetos, disponibilizam parte de seu capital social para possiveis investidores.

Assaf Neto (2014) assegura que o mercado de capitais tornou-se o grande
provedor de recursos permanentes para a economia, sendo de suma importancia no
desenvolvimento da mesma. Isso se da pelo fato de possibilitar o encontro de agentes
com capacidade de poupanca, os investidores, com aqueles carentes de recursos, 0S
tomadores. De forma natural, quanto mais desenvolvida a economia de um pais, mais
estruturada sera seu mercado financeiro. Com o maior nimero de investimentos, a
economia tende a expandir-se, gerando uma maior distribuicdo de riquezas a seus
acionistas que por sua vez estdo em maiores numeros, criando um circulo virtuoso
entre as empresas que necessitam cada vez mais de recursos € novos entrantes
investidores.

Sobre esta 6tica, Ross et al. (2015) afirma que uma importante fonte de
financiamento das empresas esta no mercado financeiro, e que este se divide em
mercado primario e mercado secundario. No mercado primario, as acbes das

empresas sao vendidas pela primeira vez aos investidores, ja no secundario, as acdes
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sao vendidas entre investidores, ou seja, agdes que ja pertencem a investidores sdo
renegociadas. O interesse central deste estudo se da pelo mercado secundario.

Esse mercado tem ganhado visibilidade no aspecto nacional, a bolsa de valores
do Brasil, B3, registra um crescimento ano a ano de novos investidores, sendo que o
levantamento feito pela mesma mostra que no primeiro semestre de 2021 houve um
crescimento de 43% em relacdo ao mesmo periodo de 2020, e que o valor de custodia
desses investidores fisicos em renda variavel totalizaram R$545 bilhdes,
representando um aumento de 55% no mesmo comparativo. O estudo ainda apontou
qgue o volume meédio diario teve uma alta de 25% em relagdo ao mesmo semestre do
ano anterior, atingindo R$14 bilhdes de média diaria(B3, 2021). Outro levantamento,
também idealizado pela B3 em 2019, mostra que 0s novos investidores buscam
conhecer e aprender sobre o mercado de acbes com a plataforma YouTube e
diretamente com influenciadores digitais. Dos 1371 entrevistados, 73% afirmaram que
a maior fonte de aprendizado vem do Youtube e influenciadores (B3, 2019).

Nesse sentido, a motivacao para o presente trabalho parte ndo somente da
perspectiva do administrador financeiro ou das préprias empresas, mas também da
perspectiva do investidor, pois de forma distinta, aos dois perfis cabe a relevancia de
saber mensurar a precificacdo de uma organizacdo. Damondaran (2012) relata que
cada ativo, sendo ele real ou financeiro, tem um valor. Cabe ao investidor
compreender que o segredo ndo esta em entender apenas esse valor e sim as fontes
do mesmo. Embora qualquer preco seja justificado quando ha outros investidores
dispostos a aceita-los, um bom investidor ndo deve negociar ativos com bases
emocionais, mas sim com um bom planejamento financeiro e aplicacdo de técnicas
eficazes.

Diante do exposto, podemos afirmar que o melhor caminho para escolher quais
investimentos devem ser feitos é a analise dos fundamentos dos ativos que pretende-
se investir. O intuito deste instrumento é apresentar na pratica uma das formas mais
eficazes de se calcular o Valuation de uma empresa. Em Damondaran (2007), com o
método de avaliagdo de empresas (Valuation), espera-se determinar o preco de
mercado de um determinado empreendimento a um valor justo correspondente a
realidade operacional do mesmo, colaborando com uma melhor tomada de decisao.
Desta forma, se faz necessario compreender e analisar os aspectos fundamentalistas

de um projeto financeiro a fim de determinar seu valor de forma mais assegurada.
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O método de avaliagéo escolhido foi o Fluxo de Caixa Descontado (FCD), pois
para Martelanc (2005) nesse procedimento é feito uma andlise minuciosa das
demonstracdes financeiras buscando as principais premissas que irdo fornecer uma
avaliacao futura mais eficaz. Ainda, segundo o mesmo autor, o FCD é utilizado quando
se espera uma avaliacdo mais detalhada e assertiva. Tal procedimento, portanto,
estabelece relacao fidedigna entre o valor da empresa e sua capacidade de geracao
de fluxos de caixa operacionais. Na mesma visao Martelanc, Pasin e Cavalcant (2010,
p.184-185) acrescentam que o preco de mercado de acbes é determinado por

diversos fatores, sejam internos ou externos:

Em um mercado eficiente, o preco de mercado das agdes reflete os lucros
potenciais da empresa e seus dividendos, os riscos do negécio, 0s riscos
financeiros decorrentes da estrutura de capital da empresa e o valor dos
ativos, bem como as variaveis ambientais e outros fatores intangiveis que
possam afetar o valor da empresa. Ou seja, reflete o valor presente do fluxo
de caixa para os socios.

Assim, este trabalho passara por conceitos como custo de capital préprio,
projecao de fluxos de caixa, e taxa de desconto, para enfim utilizar com propriedade
a técnica de Fluxo de Caixa Descontado. A empresa escolhida para a aplicagao foi a
Gerdau S.A (GGBR4), sendo que a escolha se deu pelos seguintes fatores:

e aempresa é nacional e opera na bolsa B3;

e opera no mercado como uma das principais fornecedoras de acos
longos na américa e agos especiais ho mundo;

» suas acdes sao diretamente afetadas pela atividade econémica mundial
e sobretudo no Brasil, principalmente no setor de construcao civil
(INFOMONEY, 2021);

» além disso, a Gerdau teve resultado recorde no primeiro trimestre de
2021, impulsionado por reajustes no valor do aco e forte demanda da

construcao civil no Brasil e nos EUA (G1, 2021).
1.1 Formulacao do Problema
Diante do exposto, utilizando o FCD como método de calculo fundamentalista

de Valuation, o problema deste estudo surge a partir da seguinte pergunta: qual o

valor justo da acéo da Gerdau S.A. em dezembro de 20217
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1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

Através da analise de Valuation, este trabalho visa mensurar o valor intrinseco
do valor da acédo da Gerdau S.A., bem como compara-lo com o valor de mercado
negociado na bolsa de valores B3 em dezembro de 2021.

1.2.2 Objetivos Especificos

» Apresentar a metodologia de Valuation, com foco em FCD.

» Apresentar de forma detalhada e empresa Gerdau S.A.

e Realizar uma Andlise Fundamentalista por meio dos indicadores
contabeis e financeiros da organizagao referida.

» Estimar, por meio da técnica de calculo de Valuation, denominada
Fluxo de Caixa Descontado, o justo valor das acbées da Gerdau S.A.

1.3 Delimitacao do estudo

O estudo tem sua delimitagdo na aplicagcdo do método de Valuation por FCD,
e analise dos indicadores fundamentalistas da Gerdau S.A. no intervalo entre 2017 a
2021. Os dados utilizados foram coletados no site da organizagdo, onde a empresa
da publicidade aos seus relatorios, consoante determinagéo da legislacao correlata as
S.A'’s, e outros sites de instituicoes financeiras.

1.4 Justificativa e Relevancia

O método de avaliacao por FCD, objeto de estudo deste trabalho, € de grande
relevancia para comunidade académica, pois possibilita a visualizacdo de assunto
pouco ou quase nao estudado nos cursos de administragdo, demonstrando um
método eficiente e eficaz de avaliacdo de uma empresa, e sua aplicacao pratica.

O estudo traz ainda valor pertinente para profissionais da area financeira,
gestores das mais variadas empresas, investidores ou pessoas que desejam iniciar

suas operacoes de investimento, pois 0 mesmo garante uma analise mais assertiva
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ja que busca informacdes fundamentais sobre os ativos desejados, otimizando a
tomada de decisao.

O mercado de acdes ganhou destaque nos ultimos anos no Brasil, o que
impulsionou a entrada de novos investidores. Porém, se comparado a mercados mais
desenvolvidos, como o norte-americano e o japonés, ainda estamos muito abaixo de
uma situacdo ideal. E que apenas 3% dos brasileiros investem, enquanto que os norte-
americanos e 0s japoneses atingem um percentual respetivamente de 55% e 45%
(GOEKING, 2021). Assim, espera-se que esse numero continue em crescente.

A escolha da empresa se justifica por se tratar de uma empresa nacional
consolidada como a principal empresa brasileira produtora de agco, com extrema
relevancia para o mercado mundial, presente em 10 paises. Apesar do momento
atipico na economia global, enfrentado em decorréncia da pandemia do virus covid-
19, a empresa tem atingido nimeros recorde de lucratividade, o que despertou a
atencao do autor para o calculo do Valuation da referida organizacdo. Outrossim,
cumpre ressaltar que o estudante, além de ter um viés ao longo da faculdade para o
campo de Administracdo Financeira e Mercado de Capitais, exerce a profissdo de
gerente de uma importante empresa no seguimento de materiais para construcdo em
Palmas — TO, onde revende produtos Gerdau, o que proporcionou grande interesse

em entender um pouco mais sobre tal ativo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Com a globalizacao e o avanco das tecnologias as relacées de mercados estao
cada vez mais competitivas e complexas, tornando-se, um desafio diario para os
administradores financeiros. A administracdo de uma empresa € indispensavel para
sua saude financeira, permanéncia e valorizacdo no mercado financeiro.

O mercado financeiro é altamente complexo, demandando assim, por
colaboradores altamente qualificados e atentos as oscilagdes do mercado financeiros
interno e externo, questdes politicas e sociais do pais, ante de tomada suas decisdes.
Nesse contexto, os administradores financeiros desenvolvem um papel relevante para
uma boa administracao da empresa no mercado financeiro.

Corroborando com essa tese, Assaf Neto (2015) salienta que nos altimos anos,
com a elevacdo da complexidade do mercado financeiro mundial, os administradores
devem ter uma visao integrada do ambiente interno da empresa e as nuances do
ambiente externo, isto €, o administrador financeiro tem que ir além dos
conhecimentos técnicos e instrumentalizado da administracdo financeira,
desenvolvendo uma administracdo baseada também em outros valores e informacgdes
estratégicas.

Para Ross et al. (2013), o objetivo da administracéo financeira ndo pode ser
definido apenas como ganho de dinheiro e agregacao de valores para os acionistas,
definir a maximizagdo dos lucros como o conceito do objetivo da administracdo
financeira se torna um conceito impreciso, indagando-se, a maximizagao € a longo ou
médio prazo. Entretanto, essa definicdo é relevante para definir e avaliar as decisbes
financeiras, assim, o objetivo da administracado financeira € maximalizar o valor
unitario de cada agao, objetivo este que agrega no seu conceito outros objetivos, por
exemplo: sobrevivéncia da empresa, minimizacao dos custos, manutencgéo dos lucros,
entre outros fatores relevantes para uma boa administragao.

Como é sabido, o Brasil € um pais subdesenvolvido e a figura do administrador
financeiro é visto apenas nas grandes empresas, fator este, que pode comprometer o
desenvolvimento da economia do pais, tendo em vista, a importancia de sua atividade
no mercado financeiro. Conforme explana Presente (2019), um dos fatores de maior
relevancia para o desenvolvimento social e econémico do Brasil é a evolugao do

mercado de capitais, garantindo assim, a evolucdo social e econbmica, pois, a
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estabilidade financeira permite que o governo e empresas passem a captar recursos,
também, permite a rentabilidade para os investidores.

Nas grandes empresas, por exemplo, Gerdau S.A., objeto deste estudo, os
proprietarios, denominados acionistas, ndo sao diretamente responsaveis pelas
tomadas de decisdes; essa funcdo € delegada aos administradores, sendo estes,
responsaveis por decidir quais os investimentos a ser feitos a curto e longo prazo, qual
a melhor forma de capitagdo de recursos e como administrar a atividade financeira
diariamente para garantir um bom desemprenho financeiro, consolidacdo e
valorizagdo da empresa no mercado financeiro (ROSS et al., 2013).

A vista dos objetivos propostos neste estudo, é oportuno primeiramente
apresentar o mercado financeiro de capitas e o sistema financeiro brasileiro,
objetivando uma melhor compreensdo sobre a mensuracdo de valores de uma

empresa pelo método Valuation, a partir do FCD.
2.1 Mercado financeiro brasileiro

A sociedade moderna é composta pelo sistema financeiro, sendo este,
responsavel pelo desenvolvimento da economia e, consequentemente,
desenvolvimento social do pais, tendo como agentes financeiros as familias,
empresas e governo, em que o equilibrio entre estes é fundamental para o
desenvolvimento econémico.

Mercado financeiro pode ser conceituado sob duas 6ticas: amplo e restrito.
Mercado financeiro em sentido restrito € composto pelo mercado bancéario e em
sentido amplo, pelo mercado de cambio e o de capitais.

Antes de adentrar no conceito especificamente, é oportuno dizer que a
sociedade é composta por duas categorias de individuos: os poupadores e tomadores
de recursos. Os poupadores sdo aqueles em sua renda excede a suas necessidades,
isto €, ndo utilizam a totalidade de seus recursos, podendo assim, poupar. Os
tomadores de recursos sao aqueles que demandam por mais recursos para conseguir
desenvolver suas atividades.

Posto isto, mercado financeiro em sentido restrito pode ser definido como
aquele onde as instituicées financeiras controlam a oferta e a demanda por recursos,

em outras linhas, o mercado bancario é responsavel em controlar as operacoes de
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transferéncia entre os tomadores e poupadores, ficando assim, responsavel pelo risco
da operagdo (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2017).
Contribuindo com o conceito ventilado acima, Bertolo (2020, p. 4) define

mercado financeiro como:

“O mercado financeiro € o mercado onde os recursos excedentes da
economia (poupanga) sao direcionados para o financiamento de empresas e
de novos projetos (investimentos). No mercado financeiro tradicional, o
dinheiro depositado em bancos por poupadores é utilizado pelas instituicdes
financeiras para financiar alguns setores da economia que precisam de
recursos. Por essa intermediacdo, os bancos cobram do tomador do
empréstimo (no caso as empresas) uma taxa - spread -, a titulo de
remuneragao, para cobrir seus custos operacionais e 0 risco da operagao.
Quanto maior for o risco de o banco nao receber de volta o dinheiro, maior
serd a spread”.

Em vista disso, mercado financeiro é a transacdo entre tomadores e
poupadores, ou seja, a instituicbes financeiras utilizam o dinheiro depositado pelos
poupadores para financiar empresas, novos projetos e setores da economia. Para a
realizacdo dessas transacbes, os bancos cobram uma taxa dos tomadores de
recursos, denominada spread. Quando maior o risco da transagéao, maior sera a taxa
cobrada pelos bancos, visto que, estes assumi o risco da operacao.

O conceito de mercado financeiro ainda pode ser definido sob a ética ampla,
melhor dizendo, mercado de capitais. A Comissao de Valores Mobiliarios define

mercado de capitais como:

“Agquele em que os investidores, poupadores, alocam o seu excedente de
recursos diretamente no tomador, na forma de investimento, para o
desenvolvimento de uma determinada atividade, promovendo a formagéo do
capital, ligando poupanga e investimento, com o intuito de aumentar a eficacia
da aplicagdo econdmica dos recursos disponiveis” (COMISSAO DE
VALORES MOBILIARIOS, 2019, p. 35).

Diferentemente do que ocorre no mercado financeiro em sentido restrito, no
mercado de capitais, ndo existe intermediador entre os poupadores e tomadores de
recursos, denota-se, que os poupadores alocam seus valores excedentes diretamente
ao tomador de recuso, por meio da realizacao de investimentos.

Embora essas transagdes sejam obrigatoriamente realizadas por meio das
instituicdes financeiras, um dos fatores que diferencia o mercado financeiro em
sentido restrito do amplo é a funcao desenvolvida por estas instituicoes. No mercado

de capitais, por exemplo, as instituicdes financeiras ndo sao responsaveis em capitar
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recursos de terceiros para repassar aos tomadores, apenas atua de forma acessorio,
promovendo o encontro entre poupadores e tomadores. Em linhas gerais, mercado
financeiro é “o conjunto de instituicées e instrumentos que viabilizam o fluxo financeiro
entre os poupadores e os tomadores de recursos na economia” (PRESENTE, 2019,
p. 15).

Como é sabido, toda atividade financeira € organizada e regulamentada pelos
o6rgaos competentes, assim, o sistema financeiro nacional é constituido por agentes
normativos, supervisores e operadores, em que, cada um deste, exerce uma funcao
relevante ao funcionamento do mercado financeiro, buscando assim, evitar danos e
fraudes dentro deste.

De acordo com o Banco Central do Brasil (2021a), o sistema financeiro nacional
€ estruturado da seguinte forma:

Quadro 1: Estrutura do Sistema Financeiro Nacional

ORGAOS NORMATIVOS SUPERVISORES | OPERADORES
Bancos e caixas
econdmicas;
Administradoras de
consorcios;
MOEDA, Banco Central do | Cooperativas de
CREDITO, ) Brasil (BC) crédito;
CAPITAISE CONSELHO MONETARIO
CAMBIO NACIONAL (CMN) Corretoras e
distribuidoras;
Instituicdes de
pagamento;
Demais instituicoes
nao bancarias
Comissao de Bolsa de valores;
Valores
Mobiliarios Bolsa de
(CVM) mercadorias e
futuros
SEGUROS CONSELHO NACIONAL DE Superintendéncia | Seguradoras e
PRIVADOS SEGUROS PRIVADOS de Seguros Resseguradores;
(CNSP) Privados
(SUSEP) Entidades abertas de
previdéncia;
Sociedades de
capitalizagéo
PREVIDENCIA | CONSELHO NACIONAL DE Superintendéncia | Entidades fechadas
FECHADA PREVIDENCIA Nacional de de previdéncia
COMPLEMENTAR (CNPC) Previdéncia
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Complementar | complementar
(PREVIC) (fundos de penséo)

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

Nesse interim, os 6rgaos normativos sdo responsaveis em estabelecer as
diretrizes gerais de funcionamento do sistema financeiro, enquanto isso, os 6rgaos
supervisores tém por finalidade garantir que os operadores do sistema financeiros
cumpram rigorosamente as diretrizes ditadas pelos 6rgdos normativos. Nesse
contexto, os operadores do sistema sdo aqueles que ofertam os servigos financeiros,
isto &, as instituigdes financeiras (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2019).

O Conselho Monetario Nacional € o 6rgdo com maior responsabilidade
normativa no sistema financeiro, tendo exclusivamente a funcdo de estabelecer as
normas, cujo objetivo € a criacao de politica da moeda e do crédito, para viabilizar o
desenvolvimento econdmico e social do Brasil. Denota-se, que no sistema financeiro,
este conselho desenvolve uma funcéo de relevancia econémica e social.

O Conselho Nacional de Seguros Privado é direcionado para a normatizacao
do setor de seguros no Brasil, tendo por finalidade, estabelecer as normas gerais das
politicas governamentais aos segmentos dos seguros privados, capitalizacédo e a
previdéncia privada aberta. Ja o Conselho Nacional de Previdéncia complementar é
responsavel em determinar as normativas do regime de previdéncia complementar
ofertados pelas entidades fechadas de previdéncia complementar (PRESENTE,
2019).

Os agentes supervisores sao (PORTAL DO INVESTIDOR, 2021):

1. Banco Central do Brasil, responsavel por garantir que o sistema
financeiro nacional seja sélido, eficiente, e em manter a estabilidade de
compra da moeda nacional;

2. Comissao de Valores Mobilidrios, em que, disciplina e fiscaliza o
mercado de valores mobiliarios;

3. Superintendéncia de Seguros Privados, responsavel em fiscalizar e
controlar o mercado de seguros, a previdéncia privada aberta a
capitalizacao e resseguro;

4. Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar direcionada
a fiscalizar as atividades das entidades fechadas de previdéncia

complementar.
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Para mensurar o valor de uma empresa no mercado financeiro, um analista
utiliza-se por base o mercado de capitais ou mercado mobiliario, sendo este,
componente do mercado financeiro. Desse modo, para compreender o valor de uma
empresa no mercado financeiro € necessario conhecer o funcionamento e
composicao do mercado de capitais. Ademais, o mercado de capitais desempenha

uma fungao essencial para o crescimento econémico e social do pais.
2.1.1 Mercado de Capitais

O mercado de capitais, também conhecido como mercado mobiliario, é
responsavel pelas transacoes diretas entre poupadores e tomadores de recursos,
através do investimento. Entretanto, com as inUmeras crises econbmicas e
instabilidade da economia brasileira ao decorrer de sua historia, 0 mercado de capitais
passou por varias reformulacées, até chagar a estrutura atual.

Consoante as palavras de Assaf Neto (2015), o processo de desenvolvente
econbmico da sociedade esta atrelado ao mercado de capitais, em que, este é
responsavel em disponibilizar recursos permanentes para a economia, pois, 0
mercado de capitais exerce a funcao de interligar os poupadores aos investidores.

Nessa conjuntura, até a década de 1960, os investidores no Brasil aplicavam
seus recursos excedentes em ativos reais, isto é, iméveis, as aplicagdes em titulos
publicos ou privados era pouquissimo, devido a insegurancga, instabilidade e falta de
diretrizes regulatérias. O mercado de capitais propriamente dito, comegou a se
reestruturar a partir de 1964 quando foi editada varias leis com diretrizes especificas
para este mercado. Nesse periodo, os grandes destaques legislativos foram a Lei
namero 4.537 de 1964, responsavel por criar a corre¢do monetaria, por meio da
Obrigacdo Reajustavel do Tesouro Nacional — ORTN, a lei numero 4.595 de 1964
que reformulou o sistema nacional de intermediacao financeira, criando o Conselho
Monetéario Nacional e o Banco Central, 6rgaos que hoje desempenham uma fungao
relevante para o bom desempenho e estabilidade da economia brasileira, e a Lei n.®
4.728 de 1965 que criou 0 mercado de capitais e ditou suas diretrizes para o
desenvolvimento satisfatério deste e ambiente seguro aos investidores (COMISSAQO
DE VALORES MOBILIARIOS, 2019).
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O mercado de capitais nasce dotado de objetivos claros e especificos, nesse
sentindo, Beatriz Selan (2015, p. 35) explana que:

“O mercado de capitais esta estruturado de forma a suprir as necessidades
de investimentos dos agentes econdmicos, através de diversas modalidades
de financiamentos a médio e longo prazo para capital de giro e capital fixo. E
constituido pelas instituigbes financeiras nao bancérias, instituicdes
componentes do sistema de poupanca e empréstimo (SBPE) e diversas
instituicdes auxiliares. Os financiamentos de prazo indeterminado séo
operagdes que envolvem a emissdo e a subscricdo de agdes”.

O mercado de capitais € criado para suprir a necessidade de investimento na
economia, criando assim, os investimentos a curto e longo, tanto em relagéo ao capital
de giro das empresas como também o capital fixo. O mercado de capitais & constituido
por instituicées financeiras, mas que ndo sado bancarias e instituicao do sistema de
poupanca e empréstimo.

Desse modo, o mercado de capitais ainda permite os investimentos por tempo
indeterminados, através da emissao e subscricido de acdes. Em outras linhas, o
mercado de capitais brasileiro assegura liquidez dos titulos emitidos pelas empresas,
promovendo assim, 0 processo de capitalizagdo e giro da economia brasileira.

Posto isto, as acdes de um a empresa € a divisao do capital de uma sociedade
andénima, entre os acionistas em conformidade com a participacdo monetaria
efetivamente de cada um deles. As acdes podem ser ordinarias, preferenciais e de
fruicdo, observando a natureza dos direitos de seus titulares. Os acionistas ordinarios
sdo aqueles que podem voltar e deliberar sobre as decisdes da empresa, os de
natureza preferencial ndo tem o poder deliberativo, mas, tem preferéncia em
recebimento de dividendos, recebendo antes dos acionistas ordinarios. As acdes de
fruicdo ou gozo sdo negociadas em bolsa de valores, considerando apena os
interesses dos fundadores (ASSAF NETO, 2015).

As negociacdes de agcdes no mercado financeiros ocorrem no mercado primario
e secundarios. Desse modo, uma empresa para ofertar agdées no mercado financeiros
passa por um processo rigoroso junto a Comissdo de Valores Monetarios, érgao
supervisor dos agentes operadores do sistema financeiro, para aquisicao do registro
da companhia aberta, caracterizando-se com lancamento do IPO (/nitial Public
Offering) de suas acdes (SELAN, 2015).

Corroborando com o pensamento acima, Franco (2017) salienta que o primeiro
passo para abertura do capital de uma empresa € a oferta no mercado primario. A
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empresa que deseja um financiamento por meio do de uma chamada de capital, oferta
um lote de novas acdes no mercado de capitais, essa operacdo é denominada
subscricao de acoes.

No mercado secundario, os titulos sdo negociados entre 0s préprios
investidores em pregdes das bolsas de valores, isto é, 0 processo é menos burocratico
gue no mercado primario, entretanto, obrigatoriamente, as agcdes devem passar pelo
mercado primario.

O principal ambiente para a negociacao das acoes de uma empresa ocorre na
bolsa de valores. Desse modo, € oportuno apresentar brevemente a bolsa de valores
brasileira.

2.2 Bolsa de Valores

A bolsa de valores € um ambiente rigidamente organizado e regulamentado,
podendo ser um espaco fisico ou eletrdnico, onde os investidos conseguem comprar
ou vender ativos financeiros. No Brasil, os investidores ndo tém autorizagao para
operar diretamente na bolsa de valores, essas negociacdes sdo feitas através de
intermediarios habilitados, as corretoras ou as distribuidoras de titulos e valores
mobiliarios (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2020).

A definicdo e objeto da bolsa de valores no Brasil pode ser encontrada na

Resolugao N¢ 39 de 1966 do Banco Central, ao escabecear que:

“Art. 12 As Bolsas de Valores sao associagbes civis, sem finalidades
lucrativas, tendo por objeto social:

| - manter local adequado ao encontro de seus Membros e a realizacao, entre
eles, de transacdes de compra e venda de titulos e valores mobiliarios, em
mercado livre e aberto, especialmente organizado e fiscalizado por seus
Membros e pelas autoridades monetarias; [...]".

(BRASIL, 1966).

Assim, a bolsa de valores sao associagdes civis, cujo sua finalidade nao é a
obtencdo de lucros. O objeto social desta, consiste em manter um local seguro e
adequado para que 0s seus membros possam realizar a compra e venda de valores
mobiliarios de forma livre, aberta e segura. A bolsa de valores € organizada e
fiscalizada tanto por seus membros, como pelas autoridades monetarias do pais.

Uma das caracteristicas da bolsa de valor é sua autonomia financeira,
patrimonial e administrativa, para manter a estabilidade de suas decisées, mas, sujeita

a fiscalizacdo da Comisséo de Valores Mobilidrios, cuja finalidade € evitar excessos
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nas referidas decisdes. Atualmente no Brasil, as negociacdes das bolsas de valores
consistem em negociar agdes, titulos este, que torna o investir dono de uma parte da
empresa em que adquiriu a acao (GILBERTO, 2013).

No Brasil 0 B3 é a bolsa de valores oficial, nesse sentido, Proseek explana que:

A B3 é fruto da fusao entre a BM&FBOVESPA e a Cetip em margo de 2017.
Essa combinagao originou uma companhia de infraestrutura de mercado
financeiro de classe mundial. E a bolsa de valores oficial do Brasil e passa a
ser a quinta maior bolsa de mercado de capitais e financeiros do mundo, com
patriménio aproximado de 13 bilhdes de dolares (PROSEEK, 2019, p.10).

Apo6s a fusdo das bolsas de valores BM&FBOVESPA e a Cetip no ano de 2017,
o Brasil passou a ter a quinta maior bolsa de valores de mercado de capitais do
mundo, em que, sua estrutura € de mercado financeiro mundial. O patriménio
estimado da B3 é mais de 13 bilhdes de dblares.

A Comissao de Valores Mobiliarios (2020) esclarece que todas as negociacoes
em bolsa de valores apresentam riscos, seja elas pela oscilacdo dos precos de
negociacao ou pelo risco do crédito. Entretanto, o risco faz parte da natureza das
negociacdes realizada na bolsa de valores, ndo podendo ser eliminados, apenas
minimizadas, com base nas analises.

A vista disso, antes de investir em uma empresa é indispensavel realizar uma
avaliacao, assim, o melhor caminho para escolher quais investimentos devem ser

feitos sdo as analises fundamentais dos ativos que pretende investir.

2.3 Avaliacao de empresa — Valuation

Avaliacdo de empresa é uma técnica inglesa conhecida e nominada de
Valuation, que significa avaliar, da valor, isto €, quando se busca saber o valor de uma
empresa no mercado financeiro, aplica-se o Valuation, com base em uma de suas
metodologias, este estudo, utilizou o FCD.

De acordo com Israel e Lima (2018), a técnica de avaliacdo de empresas ou
Valuation apresenta um papel de extrema relevancia a area de finangas. Esta técnica
foi desenvolvida no ano de 1961 por Merton Miller e Franco Modigliani no trabalho
Dividend Policy, Growth and the Valuation Shares.

Valuation chega ao Brasil apés a abertura econémica e a privatizacao das

empresas, em que, os investidores e administradores passaram a ter a necessidade
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de conhecer o valor de uma empresa no mercado financeiro antes de alocar seus
recursos. Atualmente, Valuation voltou a ganhar evidéncia em decorréncia do
comportamento da economia, e a necessidade de conhecer o valor intrinseco da agao
(MARGONARI, 2021).

Um dos desafios basilares para o administrador financeiro € estabelecer qual o
valor do fluxo de caixa esperado no futuro, as empresas trabalham com perspectiva a
curto, médio e longo prazo, entretanto, o mercado financeiro é influenciado por
diversos fatores, desde questdes climaticas a politicas, assim, deve-se observar os
fatores externos que possa influéncia a economia para projetar o fluxo de caixa futuro
(ROSS et al., 2013).

A avaliacdo de uma empresa é um estudo realizado para verificar o valor de
capital no mercado financeiro. Desse modo, o custo total do capital da empresa
representa as perspectivas minimas de renumeracao das fontes de financiamento nas
operacdes, sejam através do financiamento préprio ou de terceiros, utilizado para
avaliar a viabilidade econdmica de um investimento e operacional (ASSAF NETO;
LIMA; ARAUJO, 2007).

O valor do dinheiro no futuro néo significa o mesmo valor do presente, podendo
apresentar variacées. O balanco do dinheiro hoje e no futuro depende, portanto, da
taxa que pode ser obtida com o investimento, isso significa, que um real pode
aumentar ou diminuir seu valor com o tempo (ROSS et al., 2013). Nesse interim, a
“avaliacdo de empresas € um campo de estudo voltado ao calculo do valor das
corporacgdes, abordando técnicas que visam mensurar como 0 mercado avalia esse
empreendimento” (GUIA, 2017, p. 12). Em outras linhas, a avaliagdo de uma empresa
€ a aplicacao de um conjunto de ferramentas e técnicas que demostram os ganhos e
perdas ao realizar um determinado investimento.

Os administradores e investidores, para realizar a aplicagdo de novos
investimentos, buscam empresas em potencial. Todavia, o ideal é fazer uma analise
além do preco da acdo no mercado financeiro, ou seja, conhecer as perspectivas do
mercado em relacdo aquela empresa e ramo de negécio. Nesse sentido, a analise
fundamentalista se mostra ideal, tendo em vista seus objetivos e as técnicas

aplicadas.
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2.3.1 Analises fundamentalista

A avaliacdo de uma empresa ocorre por meio da aplicagdo de um conjunto de
fermentas e técnicas. Assim, andlise fundamentalista € uma das ferramentas
disponiveis para essa avaliagao, entretanto, essa ferramenta ndo € aplicada de forma
isolada, e sim, através de um conjunto de técnicas que possibilita conhecer a empresa,
nao se limitando apenas ao preco da acao no mercado financeiro, mas, chegando ao
valor justo e intrinseco da acéo, e uma dessas ferramentas é Valuation, podendo ser
aplicado por meio do FCD (ISMAR, 2019).

Nesse sentido, Margonari (2021, p. 15) esclarece que:

“A escola de andlise fundamentalista baseia-se nos dados apurados nas
demonstragdes financeiras e econdmicas da empresa analisada, sobretudo
0s indicadores do mercado financeiro, empregados como métodos para
selecionar empresas com elevada probabilidade de crescimento e baixo
preco de negociagao, ou seja, o grande objetivo da analise fundamentalista é
apurar o valor intrinseco da agéo e lucrar com ela. A andlise fundamentalista
compreende, portanto, o desempenho econémico e financeiro de uma
empresa, ou seja, avaliar sua salde e ter uma perspectiva quanto ao seu
desempenho futuro, bem como estar atenta as informagdes setoriais da
Bolsa, e conjunturais, buscando o seu valor justo e o0 pre¢co de suas agdes”.

A analise fundamentalista é realizada a partir dos dados disponibilizados nas
demonstracées financeiras e econdmicas de uma empresa, considerando ainda, as
perspectivas do setor econdmico da atividade exercida por esta, e ao mercado, ou
seja, uma visao interdisciplinar.

A andlises fundamentais ndo se limita em saber apenas o pre¢o da agao no
mercado financeiro, seu objetivo vai além, busca-se, conhecer como € composto o
valor da acdo, ou seja, analisa os indicadores do mercado, possibilidade de
crescimento, precos de negociagdes, inflacao e outros dados contabeis relevantes.

A andlise fundamentalista busca responder ndo apenas a atual situagéo
financeira de uma empresa, mas, também analisa suas perspectivas futuras no
mercado, saude financeira a longo de sua histéria, projecao financeira, crescimento,
e possibilidade de minimizacao de custo para estabelecer o valor justo das acgdes.

Corroborando com essa tese, a Comissao de Valores Mobiliarios (2017, p. 144)
afirma que a andlise fundamentalista € uma técnica de avaliacado especifica, que

“utilizam-se as informacgdes obtidas junto as empresas, aliadas ao entendimento da
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conjuntura macroeconémica e do panorama setorial nos quais a companhia se insere,
estabelecendo assim projecdes para o seu desempenho”.

A andlise fundamentalista ndo pode ser aplicada sob uma ética isolada e
limitada, sendo necessario um conhecimento amplo em relagédo ao mercado financeiro
e sobre a economia nacional e mundial, assim como, as influéncias do cenario politico
e social. Os indicadores da analise fundamentalista da acdo podem ser determinados

conforme a sequéncia apresentada a sequir.

2.3.1.1 Preco da acao

Ante o exposto, conforme Assaf Neto (2015), tém-se as seguintes férmulas:

Valor de Mercado

Preco da Acdo = (2.1)

Numero de A¢des Emitidas

O preco da acao é composto pelo valor em que o investidor esta disposto a
pagar pelo ativo. No que Ihe concerne, o prego do ativo disponibilizado no mercado
financeiro é composto com base no comportamento da empresa, expectativa dos

investidores, a oferta, demanda, e ainda sob as perspectivas politicas e sociais.

2.3.1.2 Lucro por agdo — LPA

Lucro Liquido

LBcro por Ag¢ao = (2.2)

Numero de A¢oes Emitidas

Para obter o preco da acdo com base nos lucros, analisa-se, o lucro
liquido da empresa e numero de ag¢des emitidas. Com essa analise € possivel
determinar se a empresa € lucrativa ou ndo, assim, se os indicadores forem negativos,

isso significa que a empresa nao é rendavel, ou seja, acumula prejuizos.

2.3.1.3 Indice preco por lucro - P/L

Preco de Mercado da Agio

Indice de Prego por LBcro = .
Lucro por agao
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O indice de preco por lucro € uma técnica utilizada para indicar a quantidade
de anos em que o investidor ira reaver o capital investido na compra da agao. Em ou
palavras, essa férmula determinar em quantos anos o capital investido sera recuperar
com base nos lucros gerados pela empresa, sob a 6tica que estes lucros iram ser
constante.

2.3.1.4 Valor patrimonial por agdo — VPA

. . ~ Patrimono Liquido
Valor Patrimonial por Agdo = 1

(2.4)

Numero de Agdo

Essa formula é aplicada para conhecer qual o patriménio liquido de cada acao.

2.3.1.5 Prego ou valor patrimonial por agdo - P/VP

Patrimonio liquido

Preco ol Valor Patrimonial por Acao = -
Numero de agdes

Esse indicador é aplicado para conhecer a relagcao entre os bens e o valor de
cada acao da empresa ora analisada.

2.3.1.6 Pregco da acdo com base nos lucros brutos, apos subtrair as despesas com
vendas e administrativas — EBIT

Preco da Acgdo

P/EBIT - EBIT por Ac¢ao

Com base nessa técnica € possivel analisar o pre¢o da acao em relagao
ao seu resultado EBIT. O EBIT é o resultado do lucro bruto apés a subtragdo das

despesas com venda e administrativa de uma empresa.
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2.3.1.7 Retorno sobre o patriménio liquido - ROE

Lucro Liquido

Retorno sobre o Patriménio Liqflido = - — (2.7)
EBIT por AgioPatriménio Liquido
2.3.1.8 Retorno sobre o capital investido — ROIC
: . EBIT
Retorno sobre o Capital Investido = (2.8)

(Ativos—Fornecedores—Caixa)

Essa analise tem por objetivo conhecer a eficiéncia da empresa, assim o
retorno sobre o capital investido estima o retorno sobre o patriménio liquido.

2.3.1.9 Dividend Yield (DY)

Dividendos
Dividend Yield = 2.9
viae Preco de Mercado da Acao ( )

Em conformidade com esse indicador, é possivel indicar a renumeracao por

dividendo do investidor sobre o valor pago pela acao.

2.3.1.10 Dividend Payout

Lucro Liquido

Dividend Payolit = (2.10)

(Dividendos + Juros sobre Capital Préprio)

Conforme a aplicagdo dessa formula, € possivel conhecer o lucro distribuido

em forma de dividendos e juros de capital préprio.

2.3.1.11 Ganho de Capital

Ganho de capital ($) = Pr - Prs (2.11)
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Desse modo, o ganho de capital € valor positivo em que uma
empresa ganha com a diferenca do preco da acdo no tempo, ou seja, o preco de
venda do ativo na data t (Pt) e seu preco de aquisicdo em uma data anterior inicial
(Pt=1).

Assim, a taxa de ganho de capital é:

Pt-Pt-1

T. de Retrono do ganho de capital (%) = .

(2.12)

O percentual de ganho de capital é o valor da acao apés analisar a
valorizacao e desvalorizacdo desta, no mercado financeiro.

Denota-se, que a andlise fundamentalista utiliza-se, de um conjunto de
indicadores, em que, cada um deles tem um objetivo claro e especifico, ou seja, a
analise ocorre de forma aprofundada, com base em diversos fatores que norteia o
valor da agao.

2.3.2 O Valuation via Método do Fluxo de Caixa Descontado

Valuation pode ser aplicado por diferentes métodos ao avaliar uma empresa,
entretanto, o FCD é a metodologia mais utilizado pelos analistas e investidores, por
acreditar que esta € a mais completa para chegar ao valor justo da acdo no mercado
financeiro.

Em consonancia Silveira et al. (2018), essa metodologia tem por fundamento
determinar a capacidade da empresa em gerar entrada de caixa no futuro, para isso,
o fluxo de caixa futuro € trazido para o presente, entretanto, para a realizacdo deste
céalculo é aplicado uma taxa de desconto, no qual, considera o risco da atividade
econbmica. A mensuracao do valor de uma empresa esta correlacionada com sua
capacidade financeira futura, ou seja, sua capacidade em gerar fluxo de caixa futuro
e consequentemente, ser uma empresa viavel para investimento.

Nesse sentido, Comissdo de Valores Mobilidrios explica que:

O Fluxo de Caixa € um demonstrativo de extrema importancia, sendo dele a
responsabilidade para projegcoes e metodologias de avaliagdo de agbes ou
outros ativos. E possivel através dessa metodologia, verificar se a empresa é
uma tradicional geradora ou consumidora de caixa. Neste caso ela vai
consumir todos os recursos disponiveis, ndo vai conseguir investir, vai tomar
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mais dividas para financiar suas atividades, enfim, sem geracao de caixa nao
ha futuro para as empresas nem para os acionistas. Basicamente existem
trés origens de geragdo de caixa: operacional, de investimento e de
financiamento (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2017, p. 159).

E a partir do fluxo de caixa de uma empresa que se determina qual sera a
metodologia de avaliacado aplicada para determinar o valor da acédo e outros ativos.
Por meio do fluxo de caixa ainda € possivel avaliar se a empresa € geradora ou
consumidora de caixa, ou seja, se o caixa desta empresa é suficiente para suprir suas
despesas e gerar lucros, sendo assim, uma geradora de caixa, ou, se a empresa €
uma consumidora de caixa.

Uma empresa consumidora caixa, é aquela que nao apresenta capacidade de
geracao de caixa, ou seja, € uma empresa que nao consegue investir e gerar lucro
para seus acionistas, pelo contrario, consume todo o caixa para manter sua a atividade
e ainda acumula divida para financiar sua propria atividade.

A demonstracao do fluxo de caixa de uma empresa é originada a partir de trés
fontes: operacional, investimento e financiamento. O caixa operacional é obtido com
a propria atividade operacional, ou seja, sua atividade principal. O caixa de
investimento é a entrada ou saida de caixa investido para obter lucro futuro. Fluxo de
caixa de financiamento é a entrada ou saida de juros e financiamento realizado pela
empresa. Desse modo, o fluxo de caixa liquido é a soma dessas trés entradas previsto
no tempo.

Segundo a BLB Brasil Auditores e Consultores (2018), através do FCD
descontado o analista consegue determinar a capacidade da empresa em gerar lucro
no futuro. Para a elaboracédo da analise, o método de FCD considera-se o fluxo de
caixa livre, isso significa, que a analise é realizada com base no fluxo de caixa livre
das despesas tributarias incidentes sobre o lucro e capital de giro, elucidando a real
situacdo da empresa para determinar o valor justo da acao.

A vista disso, Gouvéa explana que:

A avaliagdo de um ativo pelo fluxo de caixa descontado parte da premissa
que o valor do ativo é representado pela soma dos valores presente dos
fluxos de caixa previstos para este ativo no tempo. Por isso, é necessario
identificar os fluxos de caixa esperados, a taxa de desconto que deve ser
aplicada e o horizonte de tempo, que deve levar em conta a quantidade de
fluxos projetados bem como o crescimento esperado a longo prazo ou calculo
do valor terminal (GOUVEA, 2013, p. 12).
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A avaliacdo de uma empresa por meio do FCD parte do principio em que
o valor ativo é a soma dos valores constante no fluxo de caixa previsto para esse ativo
no tempo, fator este, que justifica a necessidade dos fluxos de caixa esperado, a taxa
de desconto que sera aplicada e a projecao do tempo analisado, considerando ainda,
o crescimento a longo prazo.

A Comisséao de Valores Mobiliarios (2017) salienta que o método de fluxo
de caixa possui trés variaveis, fluxo de caixa, taxa de desconto e taxa de crescimento
da empresa. Para chegar ao valor de um ativo é necessario determinar o valor
presente no fluxo de caixa futuro, descontando a taxa de renumeragdo dos
investidores com base no nivel de risco assumido.

Nesse mesmo sentido, Saurin, Costa Junior e Zilio (2007) acrescentam que 0
risco da operagao também é um dos fatores fundamentais desta metodologia. Para
verificar os beneficios que possam ser aderidos por meio da avaliacdo do FCD, deve-
se observar o fluxo de caixa operacional disponivel, considerando assim, todas as
fontes de capitais: terceiro e préprio. A vista disso, o fluxo de caixa disponivel pode
ser calculado da seguinte forma:

LO+D —IC—AG = FCDE (2.13)
Em que;

LO =Lucro operacional liquido do imposto

D = Despesas Nao desembolsaveis

IC = Investimento em capital fixo

AG = Variagdes de capital de giro

FCDE = Fluxo de caixa operacional disponivel.

Nesse segmento, Assaf Neto salienta que o “valor de um titulo é definido pelo
valor presente de seus fluxos de caixa esperados no futuro” (2015, p. 338). Assim,
Margonari (2021) afirma que para calcular o valor de um ativo pode ser utilizado a

seguinte férmula:

FC, FC, N FCs FCt
(14r)  (1+r)2  (A+r)3 T (2+n)t

Valor Presente = (2.14)

Em que:
FC = fluxo de caixa previsto no periodo f;
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r = taxa de desconto associada ao fluxo de caixa estimado;

t = vida do ativo.

Desse modo, o valor do ativo é definido conforme a férmula seguinte:

—n Fluxo de Caixa
Valor Presente = Y(=1 i :

(2.15)

Em que:
n = vida util do ativo;
r = taxa de desconto;
FC:= fluxo de caixa no periodo de tempo;

Para obter a taxa de desconto, deve-se observar a estrutura da composicao do
capital da empresa, considerando assim, o capital préprio e o de terceiros. Desse
modo, a taxa de retorno deve descontar o fluxo de caixa operacional disponivel para
calcular o valor presente, isso é, o valor econémico da empresa (SAURIN; COSTA
JUNIOR; ZILIO, 2007).

Posto isto, a taxa de desconto € o custo do capital em analises de retorno,
assim, uma das férmulas mais utilizada para conhecer a taxa de desconto é WACC
(Weighted Average Capital Cost), que significa custo médio ponderado do capital
(COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2017).

2.3.2.1 Férmula do WACC - taxa de desconto

Desse modo, tem-se a seguinte forma:

WACC = ke x (Di) + KD x (D%) x (1—IR) (2.16)

+E

Em que:
WACC = Custo Médio Ponderado do Capital
KE = Custo de capital aos acionistas;
KD = Custo da divida (capital de terceiros);
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D = Total de divida na estrutura de capital da empresa;
E = Total de capital liquido;

IR = Imposto de renda

De acordo com Assaf Neto, Lima e Araujo (2007), o WACC também pode ser
aplicado para conhecer o custo de capital, representando este, as perspectivas
minimas das fontes remuneratérias na operacao. As fontes de capital podem ser
préprias ou de terceiros, cujo proprio € proveniente dos proprios acionistas, e o de
terceiros dos credores. O custo do capital é utilizado para determinar a atratividade
econbmica do investimento, estabelecido a partir da forma que a empresa obtém
capital no mercado financeiro, préprio ou de terceiros, livre de imposto de renda e
considerando a propor¢ao de cada capital. Assim, o custo do capital da empresa pode
ser calculado da seguinte forma:

WACC = (Ke x WPL) + (Ki x WP) (2.17)

Em que:
Ke = Custo de oportunidade do capital préprio;
WPL = Proporcéao do capital préprio (PL/P+PL);
Ki = custo do capital de terceiros;
WP = Proporcao do capital de terceiros (P/P+PL);
P, PL = Respectivamente, passivos onerosos e patrimonio liquido.

2.3.2.2 Fluxo de caixa livre para o acionista

O fluxo de caixa livre significa o resultado operacional liquido para o acionista.
Desse modo, Michele Rilany Rodrigues Machado explica que:

“O fluxo de caixa livre é gerado pela empresa apés a dedugao dos impostos,
investimentos permanentes e variagdes esperadas no capital circulante
liquido. E o fluxo de caixa dos acionistas representa o fluxo de caixa liquido,
apdés computados os efeitos de todas as dividas para complementar o
financiamento da empresa” (MACHADO, 2007, p. 3).
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O fluxo de caixa livre para acionista é aquele gerado pela empresa apds retirar
o valor dos impostos incidentes sobres eles, deduzido o valor do capital de
investimento e as variagdes estimada no capital circulante liquido. Assim, fluxo de
caixa livre dos acionistas € o retorno que este terd com o investimento. O fluxo de

caixa livre para o acionista (FCFE), pode ser calculado da seguinte forma:

FCFE;

Valor do Patriménio Liquido = ), (LiKe)

(2.18)

Em que:
FCFE:= Fluxo de caixa ao acionista esperado no periodo t;
Ke = Custo do capital proprio;
t = Numero de periodos a frente em que os fluxos de caixa serdao descontados;

Nesse interim, Machado (2007) demonstra o fluxo de caixa livre e o fluxo de

caixa dos acionistas conforme quadro ilustrativo abaixo:

Quadro 2: Fluxo de Caixa Livre e Fluxo de Caixa dos Acionistas

Fluxo de Caixa Livre Fluxo de Caixa do acionista

Receitas Liquidas de vendas Receitas

(-) Custos das vendas (-) Despesas Operacionais

(-) Despesas operacionais (=) Lucro antes dos juros e tributos sobre o

(=) Lucro antes dos juros e tributos sobre o | lucro (EBIT)
Lucro (EBIT) -) Depreciacado e Amortizacao
(+) Ajustes das despesas operacionais que | (=) Lucro antes dos juros e tributos (EBIT)
nao provocam a saida de caixa -) Despesas com Juros

(=) Lucro antes dos juros, tributos sobre | (=) Lucro antes dos impostos
lucro, depreciagdo, amortizacdo e exaustao
(EBITDA)

(

(

(

(

(-) Impostos

(
(-) Imposto de Renda/Contribuicao Social (+) Depreciagao e Amortizagao

(

(

(

(

(

(

=) Lucro Liquido
(=) Geracao de Caixa Operacional =) Fluxo de Caixa proveniente das operagdes
(-) Investimentos Permanentes (ou Dividendos Preferenciais
desinvestimentos)

)
-) Variagéao Capital de Giro
* Permanentes -)

Pagamento de Principal
« Circulantes +) Entradas decorrentes de novas dividas
(=) Fluxo de Caixa livre

Fonte: Machado (2007)

=) Fluxo de Caixa dos Acionistas
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Gouvéa (2013, p. 12) explica que o “fluxo de caixa livre para patriménio liquido
representa o fluxo de caixa para acionistas e investidores enquanto o fluxo de caixa
da empresa é aquele que se refere a todos os detentores de direitos”. O fluxo de caixa
da empresa pertence a todos os envolvidos, como acionista e credores, ou seja,
capital préprio e de terceiros, entretanto, o fluxo de caixa dos acionistas é o capital
destina aos acionistas, e o fluxo de caixa livre para os acionistas é o valor real de

retorno para o acionista.
2.3.2.3 Custo de capital prdprio - Ke

Para calcular o custo do capital préprio de uma empresa pode ser aplicado a
formula CAPM — Capital Asset Price Model. Por meio da férmula CAPM é possivel
observar o retorno esperado de um determinado ativo, considerando trés elementos
fundamentais: primeiro, o valor puro do dinheiro no tempo, em que, este é avaliado
por meio da taxa livre de risco. A taxa livre de risco mostra a recompensa recebida
pela espera da devolugao do dinheiro, sem a incidéncia de nenhum risco; o segundo
fator € a recompensa por assumir um risco sistematico, onde este é medido pelo
prémio de risco do mercado em que a empresa avaliada esta inserida; e o terceiro
fator € o nivel de risco sistematico, medido pelo Beta (B), ou seja, o nivel de risco
sistematico presente em um determinado ativo (JOSE; SANTOS JUNIOR;
BORDEAUX-REG, 2010).

Assim, o custo do capital préprio pode ser calculado por meio da seguinte
equacao:

Custo de Capital Proprio — CAPM

K, =R; +B(Rm — Ry) (2.19)

Em que,
Ke = € 0 retorno esperado pelo ativo — Custo do Capital Proprio;
Rt = € o retorno de um ativo livre de risco;
B = € o risco sisteméatico ou nao-diversificavel de um ativo diante do mercado;

Rm = é o retorno esperado de uma carteira de mercado;
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(Rm — R¢) = é o prémio pelo risco da carteira de mercado.

De acordo com a férmula apresentada acima, fica demostrado que o “retorno
exigido possui um comportamento linear e que quanto maior for o prémio pelo risco,
maior sera a inclinagédo da reta. (...) quanto maior for o coeficiente Beta, maior devera

ser o retorno, visto que o risco se torna maior” (FAISSOL, 2017, p. 10).

2.3.2.4 Custo de capital de terceiros — Kd

O custo do capital de terceiros tem por finalidade medir o custo atual da
empresa, utilizando-se por base a percepcao de risco de inadimpléncia, em que, a
medida em que este risco cresce, 0os credores aumentam o valor do prémio exigidos
para investir em empresas, principalmente, as situadas em paises emergentes, isto &,
subdesenvolvido ou em desenvolvimento (MARGONARI, 2021).

Assim, o capital de terceiros pode ser calculado utilizando a seguinte equacao:

KD = RF + Spread Soberano + Company Defalllt Spread
Em que,
RF = taxa livre de risco;
Spread Soberano = risco do pais;
Company Default Spread = Classificacao S&P %.

A taxa livre de risco é o percentual minimo de rentabilidade em que se espera
como certo em um determinado investimento, em outras linhas, significar dizer que o
investidor irar receber o capital depositado e os juros em uma aplicacéo (REIS, 2019).
Em conformidade com Margonari (2021), a taxa livre de risco tem dois fatores
relevantes, a ndo ocorréncia de risco de inadimpléncia e a ndo incidéncia de risco
sobre as taxas de reinvestimentos.

De acordo com Reis (2019), a taxa livre de risco é definida pelos juros do pais
em que esta sendo realizado o investimento, pois, o governo € o devedor com menor
potencial de inadimpléncia. A taxa livre de risco é utilizada como norteador ao definir
0s riscos de um investimento, isto é, corresponde ao custo de oportunidade do projeto.
Existem diversas taxas livres de risco, no Brasil, por exemplo, a mais aplicada é o CDI,
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pois, esta mais préxima do juro da economia brasileira, mas ainda pode ser aplicado
as seguintes taxas: NTN-B Principal; T-e Bond 10Y (treasury americano).

A taxa livre de risco desempenha uma funcao relevante e indispensavel ao
avaliar uma empresa, tendo a capacidade de alterar o posicionamento dos

investidores ao demostrar os riscos do investimento ora pretendido.
2.3.2.5 Coeficiente Beta (3)

Coeficiente Beta é a estimacao da variagao presente em um investimento com
relagdo a variagdo do mercado financeiro que a empresa esta inserida. Em outras
linhas, isso significa dizer que por meio do coeficiente beta é possivel determinar a
volatilidade de um ativo em relagdo ao mercado (FAISSOL, 2017).

Desse modo, conforme o autor citado acima, o coeficiente beta pode ser
calculado da seguinte forma:

__ Cov(Ri,Rm)

ﬁl " Var(Rm) (2.20)

Em que,
Cov(Ri, Rm) = Covariancia do retorno da empresa i com o retorno do mercado;
Var(Rm) = Variancia do retorno do mercado.

A volatilidade de um negdcio é responsavel em definir o Beta, pois este, mede
o risco de um ativo em relagdo ao mercado. E oportuno salientar que o grau de
alavancagem de negdcio influencia diretamente no valor do Beta, pois, ele tem o dever
de pagar os juros de empréstimos adquiridos, além disso, a sensibilidade da economia
também altera o valor Beta (MARGONARI, 2021).

Nesse sentido, Faissol (2017) salienta que a alavancagem financeira é uma
das formas utilizadas para construir o capital da empresa, por isso, quanto maior a
alavancagem, maior sera o Beta, onde este pode ser calculado utilizando a seguinte
equacao:

Ba =ﬁ(1+ (1—IR)*§) (2.21)
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Em que,
Ba = Beta alavancado;
B = Medida de risco sistematico do ativo;
IR = Aliguota do imposto de renda;
D = Capital de terceiros;
E = Patriménio Liquido.

2.3.2.6 Prémio pelo risco

O prémio pelo risco de merco é o benéfico que os investidores obtém sobre 0
ativo livre de risco, ou seja, os benéficos que este recebera com os impactos da
politica e economia no pais em que esta investido. Quanto maior a instabilidade
politica e econdmica de um pais, maior o risco de investimos, consequentemente,
maior sera o retorno exigido, cujo objetivo é recompensar a possivel hipéteses de nao
obter o retorno projetado (FAISSOL, 2017).

Corroborando com o entendimento acima, Povoa (2007) acrescenta que o
prémio pelo risco de mercado revela o quanto o investidor exige de diferenca sobre o
ativo livre de risco, estando diretamente ligado a visdo de risco geral do mercado
financeiro, sendo este, influenciado pelas condi¢cbes sociais, politicas e econémicas,

principalmente do pais em que a empresa esta inserida.

2.3.2.7 Valor da perpetuidade

A perpetuidade de uma empresa é a sua estabilidade no mercado, isso significa
dizer que a empresa atingiu o seu estagio maximo de produtividade para manter em
niveis estaveis suas receitas, custo e estrutura do capital, também conhecida por
maturidade da empresa (MIYAZAKI, 2009).

Nesse sentido, Pévoa (2007) apresenta que a maioria dos analistas investe
mais tem em analisar as demais fases da valuation, em que, apenas 10% do tempo
util é dedicado a perpetuidade da empresa. Entretanto, a perpetuidade corresponde
em média, a 60% no valor final de uma companhia, calculado através do FCD.
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Em consonéancia com Margonari (2021), a perpetuidade pode ser calculada da

usando a seguinte férmula:

FCx(1+g)

Valor da perpetBlidade = (WACC-g)

(2.22)

Em que,
FC = FCFE do ano em que comecara a perpetuidade;
g = taxa de crescimento da perpetuidade;
WACC = Custo médio ponderado de capital.

Nesse seguimento, Miyazaki (2009) salienta que a perpetuidade pode ser
analisada com crescimento de caixa e sem crescimento de caixa, em que, o calculo
da perpetuidade com crescimento de caixa é a razao fluxo de caixa projetado pela
diferenca entre a taxa de desconto e taxa de crescimento projetado. O célculo da
perpetuidade sem crescimento de caixa € a razdo do fluxo de caixa projetado pela

taxa de desconto projetado.



3 METODOS E TECNICAS DA PESQUISA

3.1 Caracterizacao da empresa pesquisada

Este estudo é uma pesquisa de campo, em que se aplicou a técnica do
valuation, utilizando-se da metodologia FCD para conhecer o valor juto das a¢des da
empresa Gerdau S.A no mercado financeiro. Desse modo, para melhor compreender
os valores apontados no resultado desta pesquisa, foi necessario apresentar a
referida empresa, desde seu surgimento, missao, objetivos, ética e consolidacdo no
mercado.

Nesse seguimento, é oportuno destacar, que todas as informacdes
apresentadas nesse tépico foram obtidas no site da prépria empresa, tendo assim,
como fonte de informacgdes, a Gerdau S.A, 2021.

Atualmente, a empresa Gerdau € uma das maiores produtoras de aco do
mundo, entretanto, até chegar a estrutura que apresenta hoje, passou por um longo
processo ao decorrer de seus mais de 100 anos de atuacao nesse seguimento.

Posto isto, a empresa Gerdau foi fundada no ano de 1901 por Jodo Gerdau e
seu filho Hugo lancam. Inicialmente a empresa era Fabrica de Pregos Pontas de Paris,
situada em Porto Alegre (RS). No ano de 1947, a empresa torna-se uma companhia
de capital aberto, ou seja, suas acdes passaram a ser ofertada na bolsa de valores e
no ano seguinte, ainda em Porto Alegre, iniciou a producado de agdo. Em 1957 a
Gerdau amplia sua producao de aco e inicia suas atividades em mais uma fabrica. A
referida empresa ao logo dos anos foi se consolidando no mercado e ampliando sua
atuacao nos estados, como também, diversificando suas atividades, em 1969 iniciou
a producéo de aco nas regides do sudeste e nordeste brasileiro e comecou a distribuir
aco.

De acordo com informacdes obtidas no perfil da Gerdau (online), em 1980 a
referida empresa ampliou sua atuagdo, dando inicia as suas atividades
internacionalmente, em 1998 ingressou na América do Norte. Por volta de 1992, a
Gerdau comecgou a producéo de ago especiais no Brasil e no ano seguinte, teve suas
acoes listada na bolsa de valores de Nova York (NYSE). Outra grande inovacao da
referida empresa ocorre no ano de 2007, quando esta da inicio a producao propria de
minério de ferro e em 2013, agos planos, chapas grossas a partir de 2016.
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A Gerdau ao longo dos anos foi consolidando seus principios e éticas para se
manter sempre em constante crescimento financeiros e de seguranca aos seus
clientes e colaboradores. Assim, supracitada empresa apresenta 0s seguintes

principios:

Seguranca em primeiro lugar: nenhum resultado € mais importante do que
a vida das pessoas;

Fazer o certo: ética e respeito sdo essenciais, em tudo que fazemos;

Cada cliente é uUnico: agimos para fazer o negocio do nosso cliente
prosperar, impulsionando o sucesso conjunto;

Abertura: Nao sabemos tudo e acreditamos um time sempre alcanga
melhores resultados que o individuo;

Ambiente diverso e inclusivo: Criamos um ambiente diverso e inclusivo em
que ha espago para que todas as pessoas sejam ouvidas, respeitadas e
tenham oportunidades;

Autonomia: Assumimos a responsabilidade por tomar as melhores decisdes
para o negocio.

Todos somos lideres: Somos engajados e comprometidos com nosso
préprio desenvolvimento e com o das pessoas ao nosso redor.

Gerar valores para todos: Realizamos nosso propésito gerando valor para
todos os nossos publicos de forma sustentavel.

Simplicidade: Focamos no que agrega valor. Com isso, somos mais ageis e
ganhamos em eficiéncia e produtividade.

Aprender, desaprender, reaprender: Acreditamos que para continuar
evoluindo, é essencial nos adaptarmos a novos cenarios, inovando e
encontrando melhores formas de trabalhar (GERDAU, 2021).

Como é sabido, os principios sdo verdadeiros norteadores para um bom
desempenho ao longo dos anos. Nesse sentido, a Gerdau se mostra bem
fundamentada em seus principios, buscando sempre a inovacao, ou seja, nao tem
medo de mudar a forma como aprendeu para aplicar novos conhecimento, e isso é
muito importante quando a empresa busca sua sobrevivéncia no mercado por mais
de 100 anos.

Essa empresa ja tem mais de 120 anos no mercado de aco, nesse periodo,
com a evolucdo da sociedade e das tecnologias teve que aprender, desaprender e
reaprender muitas vezes para se adequar as novas nuances do mercado em que esta
inserida.

A seguranga em primeiro lugar significa que empresa valoriza e respeita seus
clientes e colaboradores, isso pode ser demostrado através de acdes que preserva a
seguranga fisica e mental, sendo os resultados, consequéncia das boas praticas ao
fazer o certo. Outro fator importe € a valorizagédo singular do cliente, ou seja, cada um
deles tem a mesma importancia, construindo em conjunto um ambiente inclusivo para
todos.
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Nesse interim, a Gerdau implantou uma governanca corporativa, cujo Conselho
de Administracdo, é responsavel em estabelecer as estratégias e acompanhar do
desenrolamento das diretrizes e metas. A empresa ainda conta com o Conselho
Fiscal, que se dedica a fiscalizar os atos dos administradores e as demonstracoes
financeiras, objetivando a aplicacdo dos seus principios.

Nos dias atuais, as questdes ambientais e sociais sdo de interesse e
relevancia para todos, principalmente, para as empresas. A vista disso, a Gerdau
implantou metodologias modernas de reaproveitamento dos residuos e dos matérias
gerados de secundaria durante a producao de aco.

Nesse sentido, Gerdau salienta que:

Entendemos que a economia circular € o que guiara o futuro das empresas.
A industria do aco é um dos setores que tem contribuido para a transi¢ao de
uma economia linear para circular em razdo da reciclabilidade infinita do ago
e sua durabilidade, possibilitando que ele seja reciclado, reusado e
remanufaturado. No modelo de economia circular, os produtos, ou parte
deles, sao reutilizados, reparados e reciclados. Esse tipo de economia busca
reconstruir o capital, seja financeiro, industrial, humano, social ou natural.
Portanto, possibilita maior eficiéncia na gestdo dos recursos naturais e
melhora o bem-estar de toda a sociedade (GERDAU, 2021).

Uma das ferramentas utilizadas pela a referida empresa para contribuir com as
questdes ambientais é a reciclagem infinita do aco tendo em vista sua durabilidade,
para isso, foi implantado uma economia circular, que visa construir o capital sob todos
os angulos, desde o financeiro ao natural.

No ano de 2018, a empresa conseguiu reaproveitar 77% dos seus coprodutos,
sendo estes, utilizados para pavimentagao de estradas, lastros ferroviarios, fundicoes,
fabricacdo de cimentos e ceramicas. Além de contribuir com as questbes ambientais,
a empresa ainda conseguiu gerar uma receita de R$ 302 milhdes no exercicio de 2018
com o reaproveitamento, tornando-se, a maior recicladora do mundo.

A Gerdau é a maior empresa do Brasil no seguimento de aco, sendo ainda, e
uma das principais fornecedoras de acos longos da América e de agos especiais do
mundo. Atualmente, as a¢des das empresas Gerdau estdo listadas nas bolsas de
valores de Sdo Paulo (B3), Nova lorque (NYSE) e Madri (Latibex).

De acordo com as demonstracoes apresentada pela Gerdau, a producao de
aco bruto no segundo trimestre de 2021 apresentou recuperacdo em relacdo ao
mesmo periodo de 2020 em que a producao teve uma perda impacta pelos efeitos da
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pandemia de covid-19. Entretanto, ap6s a pandemia perder foca, a Gerdau atingiu, no
segundo trimestre de 2021, a utilizacao da capacidade de produ¢ao em torno de 80%,
representando seu melhor nivel desde 2018.

3.1.1 Composigéo Acionaria

De acordo com a central de resultados do site da Gerdau, o seu quadro
acionario se constituia em 31 dezembro de 2021, conforme mostra o Quadro3:

Quadro 3: Composigcao Acionaria Gerdau S.A. — 12/2021

Metalurgica Gerdau S.A. 557.898.901 32,44
Familia Gerdau 6.051.491 0,35
Acbes em Tesouraria 13.911.882 0,81

Investidores Institucionais Brasileiros 236.785.217 13,77
Investidores Estrangeiros 492.705.610 28,65
ADRs 308.771.827 17,96
Publico 103.533.800 6,02

Total 1.719.658.728 100,00

Fonte: Site Gerdau S.A (2022). — Adaptado pelo autor

3.2 Caracterizacao da pesquisa

O presente trabalho teve como propdésito levantar o justo valor das acdes da
Gerdau S.A., para isso espera-se demostrar e aplicar a técnica de Valuation através
de FCD e depois comparar esse valor com o de mercado. Dessa forma o estudo se
divide em trés etapas: revisdo teodrica, levantamento de dados e estudo de caso.
Assim, quanto ao objetivo, trata-se de pesquisa descritiva e exploratoria.

De inicio, vale lembrar que as pesquisas exploratoria, descritiva e explicativa
estao relacionadas aos objetivos tragados pelo pesquisador. A pesquisa exploratoria
colima a analise de um tema ainda pouco explorado, tendo por objetivo conhecer
melhor um determinado tema, de modo a fornecer informacdes para uma investigacao
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mais precisa. De acordo com Gil (2017), as pesquisas exploratérias tendem a ser mais
flexiveis em seu planejamento, pois visam observar e compreender os mais variados
aspectos relativos ao tema estudado pelo pesquisador. A coleta de dados é feita
geralmente por meio de pesquisas bibliograficas e estudos de casos.

Ja a pesquisa descritiva, para o referido autor (2017), busca aprofundamento
no tema, descricdo das caracteristicas de uma amostra, populagédo, contexto ou
fenbmeno. Via de regra tem utilizacdo para o estabelecimento de relacao entre as
variaveis no objeto de estudo analisado. Utiliza-se principalmente dados quantitativos.
Assim, buscam a identificacdo e descricdo de caracteristicas de grupos de pessoas
ou de fenémenos, aprofundando os temas ja explorados nas pesquisas exploratérias.
Quando realizadas de forma qualitativa, tendem a utilizar mapas, modelos ou quadros
descritivos para categorizar caracteristicas.

As informacdes descritas no capitulo 2, Revisao Tedrica, buscaram esclarecer
pontos importantes para o desenvolvimento do estudo, sendo resultado de uma
rigorosa pesquisa bibliografica. Ja os dados colhidos no decorrer do procedimento
foram tratados e tabulados conforme a técnica ja mencionada com pretensao de obter-
se o real valor das acbes da empresa estudada, dessa forma, a abordagem do estudo
se caracteriza como quali-quantitativa. Para Knechtel (2014), esse tipo de pesquisa
compreende as informagdes quantitativas através dos algarismos e os dados
qualitativos através da observacao e interacao participativa.

Quanto aos procedimentos, a pesquisa abordou trés tipos. Em um primeiro
momento foi feita uma revisao bibliografica com o intuito de familiarizar-se com o tema,
bem como apresentar a técnica escolhida. Em consonéncia, Fachin (2017) explana
que antes de iniciar uma pesquisa, seja ela de qual tipo for, se faz necessario a
realizacdo de pesquisa bibliografica, ja que essa serve de apoio e respaldo para o
desenvolvimento do trabalho, tratando-se entdo de uma pesquisa preparatéria.

Na segunda parte, foi feita uma pesquisa documental, jA que os dados
estudados foram extraidos a partir dos sites da organizacéo, da bolsa de valores e
afins para depois receber o devido tratamento. Gil (2019) destaca que documentos
institucionais e materiais elaborado para fins de divulgacao organizacional estdo entre
0s mais utilizados na pesquisa documental.

Na parte final, o trabalho trata-se de um estudo de caso, onde foram
analisados os indicadores financeiros e contabeis da referida companhia. Para Leao
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(2017), a técnica de pesquisa estudo de caso é definido por um levantamento
exaustivo e otimizado, de modo que o objeto possa ser amplamente detalhado e
conhecido. E capaz de tratar de ocorréncias das mais variadas areas de

conhecimentos.
3.3 Procedimento

Para a construcao da revisao teorica, foi utilizada a pesquisa e leitura de livros,
artigos, teses e sites especializados sobre o tema abordado. O intuito ndo € somente
para conhecimento, mas para melhor apresentacdo e contextualizacdo do assunto,
bem como da ferramenta a qual pretendeu se utilizar.

Para a aplicacao da técnica FCD, foi necessario obter dados contabeis como
Balango Patrimonial, Demonstracdo do Resultado do Exercicio, e Fluxo de Caixa. Por
isso, foram coletados tais demonstrativos, de um periodo de 6 anos, de 2016 a 2021,
para que, depois de tratados, servissem de referéncia para projetar o FCD dos 5 anos
subsequentes e, posteriormente, da perpetuidade. Para isso, foi feita (1) pesquisa
documental, os documentos mencionados sdo extraidos do proprio site da
organizacao, onde ela comunica com seus stakeholders, e (2) pesquisa em sites
especializados para obter outros indices necessarios para desenvolvimento e
aplicacao da técnica FCD. Apoés o tratamento e tabulacdo dos dados, com o auxilio
do software Excel, o estudo de caso passou a concentrar-se em aplicar o calculo do
Valuation por meio do FCD, para finalmente estabelecer uma relagdo entre o valor
encontrado e o valor praticado da acdo em dezembro de 2021. Desta forma,
apresentou-se, por meio de relatério, se a determinada acao esta sendo negociada
de forma justa, sub ou sobre valorizada.
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4. APRESENTACAO E ANALISE DE RESULTADOS

4.1 Resultados do Valuation via fluxo de caixa descontado.

Nas tabelas a seguir apresenta-se a evolugdo histérica dos balangos

patrimoniais e da DRE (demonstracdo de resultados do exercicio), os dados foram

extraidos do site da propria companhia.

Tabela 1: Balango Patrimonial Gerdau S.A. (2016 A 2021) - em mil reais.

Balanc¢o Patrimonial Ativo — 2016 a 2021

54.635. 50.301. 51.281 54.002 63.123 73.814
ATIVO TOTAL 141 761 029 970  .009 613
. . 17.796. 17.982. 17.503 18.235 23.409 32.640
Ativo Circulante 740 113 082 713 453 477
Caixa e Equivalentes de Caixa 5.063.3 2.555.3 2.890. 2.641. 4.617. 4.160.
9 83 38 144 652 204 654
Aplicacses Financeiras 1.024.4 82151 459.47 3.652. 3.041. 2.626.
plicag 11 8 0 949 143 212
Aplicag¢des Financeiras Avaliadas a Valor 1.024.4  821.51 0 0 0 0
Justo através do Resultado 11 8
Titulos para Negociagao 1 '02:"14 821 .581 0 0 0 0
Contas a Receber 42455 3.268.1 3.201. 2.672. 3.737. 5.414.
94 57 656 370 270 075
. 3.576.6 2.798.4
Clientes 99 0 0 0 0 0
Outras Contas a Receber 668'859 469'773 0 0 0 0
Estoques 6.332.7 6.701.4 9.167. 7.659. 9.169. 16.861
9 30 04 689 737 417 488
Tributos a Recuperar 1.128.0 890.06 972.98 987.39 2.252. 2.887.
P 65 2 9 0 896 938
Tributos Correntes a Recuperar 1.128.0 890.06 972.98 987.39 2.252. 2.887.
P 65 2 9 0 896 938
Créditos tributarios 504.42 402.42 527.42 504.30 1.201. 2.083.
9 9 8 2 312 885
Imposto de renda/contribuicdo social a 623.63 487.63 445.56 483.08 1.051. 804.05
recuperar 6 3 1 8 584 3
. . 3.745.6 811.13 621.61 591.52 690.11
Outros Ativos Circulantes 2.557 34 4 5 3 0
3.745.6 811.13 621.61 591.52 690.11
Outros 2.557 34 4 5 3 0
Ganhos néo realizados com instrumentos 30.711
financeiros 0 0 2.846 0 0
Dividendos a receber 0 0 0 0 0 7.671
Valor justo de derivativos 0 0 0 0 0 3.246
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780.42 618.76 591.52 679.19

Outros ativos circulantes 0 0 3 9 3 3
Ativo Mantido pela venda 0 3'742'46 0 0 0 0

. o 36.838. 32.319. 33.777 35.767 39.713 41.174
Ativo Nao Circulante 401 648 947 257 556 136
. o 5.897.7 5.732.3 6.915. 7.133. 6.647. 5.292.
Ativo Realizavel a Longo Prazo 09 76 178 478 604 544
Contas a Receber 447'206 542'937 0 0 0 0
Tributos Diferidos 3.407.2 3.054.3 3.874. 4.071. 3.393. 2.929.
30 93 054 219 354 308
Imposto de Renda e Contribuigdo Social 3.407.2 3.054.3 3.874. 4.071. 3.393. 2.929.
Diferidos 30 93 054 219 354 308
Créditos com Partes Relacionadas 57.541 51.839 27.939 95445 134'345 2.678
. . 1.985.6 2.083.1 3.013. 2.966. 3.119. 2.360.
Outros Ativos Nao Circulantes 78 71 185 814 896 558
Ganhos néo realizados com derivativos 10.394 0 0 0 0 0
Créditos tributérios 56.703 30.841 32.065 465.594 664.054 124.600
Qanho§ nao realizados com instrumentos 0 0 2706 0 0 0
financeiros
Dendsitos Judiciais 1.861.7 2.051.1 2.135. 1.991. 1.825. 1.659.
P 84 81 414 715 791 379
. . 44959 464.16 590.86 571.63
Outros ativos nao circulantes 0 0 5 9 4 7
Gastos antecipados com plano de pensdo  56.797 1.149 17.952 45.381 39.196 4.942
Adiantamento para futuro investimento em 375.45
Lo S 0 0 0 0 0
participagao societaria 6
Investiment 798.84 1.280.2 1.367. 1.812. 2.271. 3.340.
estimentos 4 99 802 399 629 775
- 19.351. 16.443. 15.546 16.678 18.068 19.603
Imobilizado 891 742 481 807 226 530
Imobilizado em Operacio 19.351. 16.443. 15.546 15.901 17.252 18.741
perag 891 742 481 493 915 786
Direito de Uso em Arrendamento 0 0 0 777'341 815'311 861 '744
Arrendamento mercantil - direito de uso de 0 0 0 777.31 815.31 861.74
ativos 4 1 4
, 10.789. 8.863.2 9.948. 10.142 12.726 12.937
Intangivel 957 31 486 573 097 287
. 1.319.9 972.08 836.09 673.26 622.57 509.76
Outros Intangiveis 41 9 6 5 8 0
Goodwill 9.470.0 7.891.1 9.112. 9.469. 12.103 12.427
16 42 390 311 519 527
Balanco Patrimonial Passivo - (Reais Mil)
54.635 50.301. 51.281. 54.002 63.123 73.814
PASSIVO TOTAL 141 761 029 970 009 613
. . 8.621. 7.7141 8.504.2 7.424. 11.482 14.036
Passivo Circulante 509 20 53 537 143 814
L . . 464.49 443.85 588.62 479.69 591.65 1.199.
Obrigagbes Sociais e Trabalhistas 4 9 7 3 3 143

51



Salarios a pagar 464.49 443.85 588.62 479.69 591.65 1.199.
bag 4 9 7 3 3 143
Fornecedores 2.743. 3.179.9 4.335.0 3.762. 5.437. 8.017.

818 54 54 768 953 140
Obrigaces Fiscais 415.64 354.34 747.22 638.08 1.410. 1.411.
9ag 8 3 7 0 214 309
Obrigaces Fiscais Federais 415.64 354.34 747.22 638.08 1.410. 1.411.
9ag 8 3 7 0 214 309
Imposto de Renda e Contribuicdo Sociala 74.458 395.68 205.09 810.12 863.13
70.242
Pagar 2 2 5 6
Impostos e contribuices sociais a 341.19 284.10 351.54 432.98 600.08 548.17
recolher 0 1 5 8 9 3
Empréstimos e Financiamentos 4.458. 2.004.3 1.8249 1.562. 1.431. 1.766.
P 220 41 38 226 506 493
Empréstimos e Financiamentos 4.458. 2.004.3 1.822.1 1.544. 1.424. 23453
P 220 41 83 211 043 7
Debéntures 0 0 2.755 18.015 7.463 19'221 '
Outras Obrigacses 521.18 1.709.4 947.831 920.36 1.539. 1.365.
gag 3 42 2 341 521
Outros 521.18 1.709.4 947.83 920.36 1.539. 1.365.
3 42 1 2 341 521
Dividendos a pagar 0 0 163'61 50.968 513'34 0
Arrendamento mercantil a pagar 0 0 0 202'53 23; 70 275 08
Beneficios a empregados 0 0 0 0 208 39
Outros passivos circulantes 514.59 625.41 772970 666.85 797.08 1.090.
P 9 0 8 2 396
F.’erdas.nao realizadas com instrumentos 6.584 0 5045 0 0 0
financeiros
Passivo mantido para venda 0 1'gg4'0 0 0 0 0
Provisées 18146 55 181 60576 61408 971 277.20
476 8
Provisdes Fiscais Previdenciarias
Trabalhistas e Civeis 409 253 157 495 0 0
Provisdes para Beneficios a Empregados 409 253 157 495 0 0
Outras Provisdes 17.737 51908 60.419 60.913 14%1' 27; -20
Provi'sc")es~ para Passivos Ambientais e de  17.737 21928 60419 60.913 125.99 231.71
Desativacao 2 1
Valor justo de derivativos 0 0 0 0 971 0
ObrigagGes com FIDC 0 0 0 0 94; 51 45.497
. e 21.738 18.693. 16.838. 19.405 20.555 16.962
Passivo Nao Circulante 979 700 205 306 656  .150
Empréstimos e Financiamentos 16.125 14.505. 13.081. 14.487 16.083 12.273
P .013 243 776 .641 .845 .200
Empréstimos e Financiamento 15.959 14.457. 11.545. 1159 13.188 10.875
P .590 315 658 4.612 .891 .249
. 165.42 1.536.1 2.893. 2.894. 1.397.
Debéntures 3 47.928 18 029 954 951
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Outras Obrigacdes 1.408. 1.790.0 1.438.9 2.069. 1.205. 1.089.
9a¢ 841 14 68 60 405 800
Passivos com Partes Relacionadas 0 0 1.350 0 22.855 24.648
Outros 1.408. 1.790.0 1.437.6 2.069. 1.182. 1.065.
841 14 18 609 550 152
F.’erdas.nao realizadas com instrumentos 0 1067 0 0 0 0
financeiros
— 1.007. 1.135.0 938.526 1.018. 42.893
Obrigagctes com FIDC 559 77 501 0
Arrendamento mercantil a pagar 0 0 0 60;'73 6214'77 643'27
. .. 401.58 653.67 499.09 449.37 514.88 421.87
Outros passivos nao circulantes
2 0 2 5 6 3
Tributos Diferidos 3965.43 82.686 11;3.36 51;.41 61.562 98.975
Imposto de Renda e Contribuigido Social 395.43 118.36 517.41 61.562 98.975
o 82.686
Diferidos 6 8 3
ProvisGes 3.809. 2.315.7 2.199.0 2.330. 3.204. 3.500.
689 57 93 643 844 175
Provisdes Fiscais Previdenciarias 3.743. 22524 2.126.8 2.279. 3.033. 3.156.
Trabalhistas e Civeis 620 94 65 248 742 177
Provisdes Fiscais 1.829. 257.62 268.00 396.82 706.10 1.270.
771 1 9 1 4 473
. . o . 358.90 517.32 449.35 357.13 428.82 435.80
Provisdes Previdenciarias e Trabalhistas 1 9 0 0 ) 3
ProvisGes para Beneficios a Emoreaados 1.504. 1.424.6 1.356.5 1.469. 1.861. 1.415.
P preg 394 11 60 949 231 151
ProvisGes Civeis 50554 55933 52046 55348 /086 34.750
Outras Provisdes 06069 6363 72208 51305 10 345"99
Provis_éespara Passivos Ambientais e de  66.069 63.263 72.028 51.395 171.10 343.99
Desativacdo 2 8
e A v . 24274 23.893. 25.938. 27.173 31.085 42.815
Patriménio Liquido Consolidado 653 941 571 107 210 649
Cavital Social Realizado 19.249 19.249. 19.249. 19.249 19.249 19.249
P .181 181 181 .181 .181 .181
Reservas de Capital 87149 64.488 268.829 23%94 21;.71 142.81
Acdes em Tesouraria 98.746  76.085 280.426 2422.54 228.30 155.40
Reserva de capital 1897 41597 11597 11597 11:597 11.597
Reservas de Lucros 3.763. 3.315.3 4.806.0 5.644. 7.292. 17.838
207 74 89 706 332 494
Ajustes de Avaliaco Patrimonial 1.102. 1.1451 1.9441 2.292. 4.536. 5.657.
! 897 34 63 759 470 419
Participacao dos Acionistas Nao 246.51 248.74 207.96 217.42 224.93 211.36
Controladores 7 0 7 6 9 7

Fonte: GERDAU S.A. (2022), adaptado pelo autor.
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Tabela 2: DRE GERDAU S.A. (2016 a 2021) — em mil reais.

Receita de Venda de Bens e/ou

37.651.66 36.917 46.159 39.644 43.814 78.34

Servicos 7 .619 478 .010 .661 5.081
Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos  34.187.94 33.312. 40.010. 35.440. 37.884. 57.52
1 995 100 726 102 7.721
3.463.726 3.604. 6.149. 4.203. 5.930. 20.81
Resultado Bruto 624 378 284 559  7.360
. L - . . . ' 205.6
Despesas/Receitas Operacionais 5.100.086 25045 2.102.1 1.019.3 736.17 62
U 52 52 50 4
Despesas com Vendas -710.766  524.96 570.43 476.33 512.95 715.8
5 1 9 0 30
Despesas Gerais e Administrativas 1 528-262 1.129.9 1.0824 95411 1.017.4 1.390.
T 43 49 7 35 121
Perdas pela Ndo Recuperabilidade de - . i
Ativos 2917.911 1.114.8 0 0 411.92 0
07 5
. L 1.190.3 636.84 1.763. 2.371
Outras Receitas Operacionais 242.077 59 0 7 684 397
. L 260.61 235.42 636.84 1.763. 979.7
Outras Receitas Operacionais 242.077 8 1 7 684 60
F}eyersao de Passivos Contingentes, 0 929.71 0 0 0 0
liquido 1
Recuperacao de empréstimos 0 0 0 0 0 1.391
compulsorios Eletrobras .280
ngho§ pela nao recuperabilidade de 0 0 0 0 0 357
ativos financeiros
Outras Despesas Operacionais -172.453 890.56 694.83 208.69 710.11 622.9
9 4 1 7 42
Outras Despesas Operacionais -114.230 168.88 270.41 187.64 645.98 460.0
7 3 7 5 29
Ganhos e perdas em ativos mantidos -
para venda e vendas de participacdes 0 0 414.50 0 0 0
em controladas 7
Perdas pela nédo recuperabilidade de - -
ativos financeiros 0 0 9914 51044 64132 O
Resultado em opgragées com entidades 58993 72168 10.141 0 0 162.9
controladas e coligada > 13
o N - 4.047. 3 152.56 563.1
Resultado de Equivaléncia Patrimonial -12.771 34597 506 17.050 9 58
Resultado Antes do Resultado - 1.100. 1 86;9 7 3.183. 5.194. 21.02
Financeiro e dos Tributos 1.636.360 072 '95 ' 934 385 3.022
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-945.255 1.143.3

236.09

1.509.2 1.698.7

750.4

Resultado Financeiro >
48 14 07 54
Receitas Financeiras 1.103.680 596.43 204.00 223.21 194.09 1.055
4 0 3 2 .693
Receitas Financeiras 252.045 226.61 194.09 249.0
5 2 24
Varia¢do cambial, liquida 851.635 0 0 0 0 0
Reversdo de Atualizacdo de Passivos 369.81
. S 0 0 0 0 0
Contingentes, liquido 9
Atualizagao de créditos tributarios 0 0 0 0 0 7218 7
Ganhos com instrumentos financeiros, 32.092 17.92
- 0 0 0 0
liquido 8
Despesas Financeiras ' 1.739.7 2.125.8 1.732.4 1.892.7 1.806.
2.048.935 g, 87 27 99 147
Despesas Financeiras ' 1.726.2 1.579.3 1.469.7 1.448.4 1.433.
2.010.005 g, 41 54 61 087
Variagao cambial, liquida 0 -4.057 322.62 247.55 204.29 108.3
1 5 1 73
I?erdas com instrumentos financeiros, -38.930 -9.441 0 - 774 0
liquido 15.118
Despesas na recompra de Bonds 0 0 223.92 0 239.27 264.6
5 3 87
Resultado Antes dos Tributos sobre - - 2.157. 1.674. 3.495. 20.27
o Lucro 2.581.615 43.276 431 720 678 2.568
gggf:g’ffcge”da ¢ Contribuigdo Social 304 514 29539 1618'95 457.83 1.107.6 4.713.
1 3 24 630
Corrente -110.511 313.75 629.20 240.40 908.05 4.306.
8 9 0 1 223
Diferido 193808 19907 79810 54743 19957 407.4
3 3 07
Resultado Liquido das Operagdes - 338-66 2.326. 1.216. 2.388. 15.55
Continuadas 2.885.929 7' 382 887 054  8.938
Lucro/Prejuizo Liquido Consolidado - 338-66 2.326. 1.216. 2.388. 15.55
do Periodo 2.885.929 7' 382 887 054  8.938
Atribuido a Sécios da Empresa - 359-36 2.303. 1.203. 2.365. 15.49
Controladora 2.890.811 0' 868 736 763 4111
Atribuido a Sécios Nao Controladores 4.882 20.693 22514 13.151 22291 6@'82
Lucro por Acao - (Reais / Agao)
Lucro Bésico por Acao
§ 1,3500 0,7100 1,3900 9,090
ON -1,70000 0,2100 0 0 0 00
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1,3500 0,7100 1,3900 9,090

PN -1,70000 0,2100 0 0 0 00

0

Lucro Diluido por Acao

ON -1,70000  0,2100 1,3400 0,7000 1,3800 9,040

0 0 0 0 00
PN -1,70000  0,2100 1,3400 0,7000 1,3800 9,040
0 0 0 0 00

Fonte : GERDAU S.A. (2022), adaptado pelo autor.

A partir dos dados acima, pode-se calcular o EBIT, como sendo a subtragéao
das despesas operacionais sob o lucro bruto. Para facilitar a visualizacdo dos dados

mais importantes para esse estudo, adaptou-se a seguir:

Tabela 3: DRE GERDAU S.A. adaptada (2016 a 2021) — em mil reais.

Receita Liquida 37.651.667 36.917.619 46.159.478 39.644.010 43.814.661 78.345.081
Lucro Bruto 3.463.726  3.604.624 6.149.378 4.203.284 5.930.559 20.817.360
Despesas operacionais -5.100.086 -2.504.552 -2.102.152 -1.019.350 -736.174 205.662

EBIT -1.636.360 1.100.072 4.047.226 3.183.934 5.194.385 21.023.022

Resultado Financeiro 945.255 1.143.348 1.889.795 1.509.214 1.698.707 750.454
Lucro Op. Antes do IR -691.105 2.243.420 5.937.021 4.693.148 6.893.092 21.773.476
IR -304.314 -295.391 168.951 -457.833 -1.107.624 -4.713.630

Lucro Liquido -995.419 1.948.029 6.105.972 4.235.315 5.785.468 17.059.846
Fonte: GERDAU S.A. (2022) adaptado pelo autor

Diante do exposto e com auxilio do Grafico 1, observa-se que o lucro liquido
era negativo no primeiro ano estudado, tornando-se positivo j& no ano subsequente.
Nos anos 2018, 2019 e 2020 registrou-se uma pequena variagao. Ja no ultimo ano
houve um crescimento elevado, em quase 300% em relacao a 2020, o que revela ser
um ano atipico e um recorde histérico como informado pela companhia (GERDAU SA,
2022).
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Grafico 1: Lucro liquido Gerdau S. A. 2016 a 2021 — Em mil reais.

Lucro Liquido - Gerdau S. A.

18.000.000 17.059.846

16.000.000
14.000.000
12.000.000
10.000.000

8.000.000 6.105.972 5.785 468

6.000.000 4.235.315

4.000.000 1.948.029

2.000.000
0 -995.419

-2.000.000 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fonte: Elaboragéo prépria, a partir do site Gerdau S.A. (2022)

Os anos de 2020 e 2021 criaram cenarios desafiadores para empresas do
mundo inteiro, em decorréncia da pandemia da Covid-19. A companhia soube
aproveitar as oportunidades geradas pela crise e atingiu niumeros recordes em sua
historia centenéria justamente em 2021, como mencionado. Esse resultado reflete a
demanda elevada em todos os mercados que a Gerdau atua, sendo alavancados
principalmente pelo setor de construgdo civil e industrial na América do Norte e no
Brasil. O que demonstra em seu modelo de negécio uma capacidade de se inovar e
atender os seus mercados com respostas rapidas e solugcdées que se adequem as
necessidades dos mesmos.

4.1.1 Projecoes

O primeiro ponto para a construcao do Valuation via FCD é a delimitagao de
quantos periodos se concentrard a projecdo dos dados. Para esse estudo foi
delimitado 5 anos (2022 a 2026).

Em vias gerais, a quantidade de periodos anteriores para a anéalise de média
do crescimento para projecao € igual a quantidade de periodos desejados. Conforme
analisado neste trabalho, o ano 2021 foi atipico e com crescimento elevado para a

empresa. Portanto, para aproximar melhor de uma realidade, optou-se por
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acrescentar o ano de 2016 e ignorar, de certa forma, o periodo de 2021. Como alguns
dados sofrem uma variacao atipica no decorrer dos periodos estudados, optou-se
para a projecao utilizar a taxa estimada de crescimento para o setor da industria,
estipulada pelo banco Bradesco (BRADESCO, 2022) conforme a Tabela 4:

Tabela 4: Taxa de crescimento da industria em % (2022 a 2026)

Taxa de Crescimento da Industria (Em %)

0,51 0,05 1 1 1
Fonte: Elaboragao propria a partir do site Economia em Dia/ Bradesco (2022)

A partir dos calculos, tem-se as projecdes dos periodos de 2022 a 2026. A

Tabela 5 traz esses nimeros:

Tabela 5: Projecao DRE (2022 a 2026)

Receita Liquida 44.038.116  44.060.135 44.500.736  44.945.744  45.395.201
Lucro Bruto 5.960.805 5.963.785 6.023.423 6.083.657 6.144.494
Despesas operacionais -739.928 -740.298 -747.701 -755.178 -762.730
EBIT 5.220.876 5.223.487 5.275.722 5.328.479 5.381.764
Resultado Financeiro 1.707.370 1.715.907 1.733.066 1.750.397 1.767.901
Lucro Op. Antes do IR 6.928.247 6.939.394 7.008.788 7.078.876 7.149.665
IR -1.635.066  -1.637.697 -1.654.074 -1.670.615 -1.687.321
Lucro Liquido 5.293.181 5.301.697 5.354.714 5.408.261 5.462.344

Fonte: Elaboragao propria (2022).

Com base nas informacdes da Tabela 5, nota-se um pequeno crescimento do
lucro liquido, de 3,195% durante o periodo, pois apesar de um aumento da receita
liguida, as despesas também crescem na mesma proporgao.

Dando seguimento com o processo de Valuation, se faz necessario conhecer
0s gastos em investimentos em equipamentos, maquinas e outras benfeitorias nas
dependéncias da companhia. Assim foi extraido o Fluxo de Caixa da empresa no site
Oceans14 (2022), como mostra a Tabela 6:
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Tabela 6: Fluxo de caixa Gerdau S.A. (2016 a 2021)

FCO 3.516.000 2.076.000 1.999.000 1.642.000 6.407.000 12.516.000
FCI -1.069.000 -5635000 2.383.000 -1.899.000 -2.229.000 -2.996.000
FCF -2.337.000 -4.056.000 -4.256.000 -9000 -2.493.000 -9.982.000
FCT 110000 -2.515.000 126000 -266000 1.685.000 -462000
FCL 2.447.000 1.541.000 4.382.000 -257000  4.178.000  9.520.000
FCI/LL -37% -159% -102% 156% 93% 19%
CAPEX -1.069 -356 2.758 -1.825 -1.743 -3.109
CAPEX/LL -37% -106% -119% 150% 73% 20%
CAPEX/FCO 30% 17% -138% 111% 27% 25%

Fonte — Oceans14, adaptado pelo autor (2022)

Para a projecao do Capex, adotou-se os mesmos critérios escolhidos para as
demais projegdes, utilizando-se 0 mesmo indice de crescimento da industria ja
demonstrados. Essa opcéao foi tomada para que se obtenha um resultado mais justo,
ja que assim como em outros indicadores, o0 ano de 2021 também contribuiria de forma
atipica para esse indicador. Na Tabela 7, nota-se que o crescimento no investimento
no ultimo ano foi elevado em relacao ao seu antecessor, pois para atender a demanda
e enfrentar os gargalos referentes a pandemia, foi necessario maior investimento em

expansao e atualizacao tecnoldgica:

Tabela 7: CAPEX Gerdau S.A. (2016 a 2021)

CAPEX 1.069.000 356000 -2.758.000 1.825.000 1.743.000 3.109.000

Fonte — Elaborado pelo autor a partir do site Oceans14 (2022)

A Tabela 8 demonstra a projecao do CAPEX, conforme a premissa adotada:

Tabela 8: Projecao do CAPEX (2022 a 2026).

CAPEX 1.751.889 1752765,245 1.770.293 1.787.996 1.805.876
Fonte — Elaborado pelo autor (2022).
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A mesma premissa adotada também serviu de parametro para a projecao do

capital de giro, a partir dai pode-se calcular a variacdo do giro, que explana o quanto

0 giro variou de um ano para o outro. A Tabela 9 traz esses resultados:

Tabela 9: Capital de giro (2016 a 2021) e projecao (2022 a 2026).

Giro 9.175.000 10.268.000 8.999.000 10.811.000 11.927.000 18.604.000
Variacdo do Giro 1.093.000 -1.269.000 1.812.000 1.116.000 6.677.000
Giro 11.987.828 11.993.822 12.113.760 12.234.897 12.357.246
Variacéo do Giro  -6.616.172 5.994 119.938 121.138 122.349

Fonte: Elaboracao propria a partir do Site Oceans14 (2022).

Desta feita, com a finalidade de projetar e encontrar os valores

estimados do Fluxo de Caixa Livre para o Acionista (FCFE), foram feitas as seguintes

operacgoes:
FCFEt
(1+Ke)*

Valor do patriménio liquido = Y,
(4.1)
Lucro bruto
- Despesas operacionais
= EBIT
+ Resultado Financeiro
= Lucro Operacional Antes do Imposto (IR)
- Imposto sobre o Resultado
= Lucro Liquido
+ Depreciacao
- CAPEX
- Variacao do Capital de Giro
= FCFE

Tabela 10: Fluxo de caixa projetado Gerdau S. A. — até 2026.

EBIT -1.636.360  1.100.072  4.047.226  3.183.934

5.194.385

21.023.022

IR -304.314 -295.391 168.951 -457.833

-1.107.624

-4.713.630
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EBIT(1-T) -1.940.674 804.681 4.216.177 2.726.101 4.086.761  16.309.392
Depreciagdo 134.335 107.350 134.927 155.474 153.162 183.762
Variagédo

Giro 1.093.000 -1.269.000 1.812.000 1.116.000 6.677.000
CAPEX 1.069.000 356.000 -2.758.000 1.825.000 1.743.000 3.109.000
FCFE -737.339  2.361.031 324104 6.518.575 7.098.923 26.279.154
EBIT 5.220.876  5.223.487 5.275.722 5.328.479 5.381.764

IR -1.635.066 -1.637.697 -1.654.074 -1.670.615 -2.100.415

EBIT(1-T) 3.585.810  3.585.790 3.621.648 3.657.864 3.281.349

Depreciacao 153.943 154.020 155.560 157.116 158.687

Variacao

Giro -6.616.172 5.994 119.938 121.138 122.349

CAPEX 1.751.889 1.752.765 1.770.293 1.787.996 1.805.876

FCFE -1.124.530 5.498.569 5.667.439 5.724.114 5.368.261

Fonte: Elaboragao propria, a partir do site Oceans14 e Gerdau (2022)

4.1.2 Estimativa da taxa de desconto WACC

De acordo com o que foi descrito anteriormente, a taxa de desconto aponta a

equivaléncia de um valor futuro no presente. Esse calculo é utilizado para mensurar o

retorno do capital investido. O método é necessario uma vez que, em financgas, s6 faz

sentido comparar dois valores considerados em um mesmo periodo de tempo. O

WACC ¢é a taxa mais utilizada para aplicar ais fluxos de caixa, no intuito de trazé-los

para o valor presente. Para o seu calculo, é fundamental conhecer os seguintes

indicadores:

Tabela 11: Dados para calculo do WACC.

Metalurgica Gerdau S.A. 557.898.901 32,44
Familia Gerdau 6.051.491 0,35
Acbes em Tesouraria 13.911.882 0,81

Investidores Institucionais Brasileiros 236.785.217 13,77
Investidores Estrangeiros 492.705.610 28,65
ADRs 308.771.827 17,96
Publico 103.533.800 6,02
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Total 1.719.658.728 100,00

Preco da Acgéo (31/12/21)

R$27,26

Divida Bruta

R$14.039.000.000

R$42.815.000.000

Patriménio Liquido

Fonte: Gerdau e Oceans 14 (2022) adaptado pelo autor.

Além dos dados da Tabela 11, para a mensuracdo do WACC, foi necessario

estimar a estrutura de capital através do Custo de Capital Préprio (Re) e o Custo de

Capital de Terceiros (Rd). Tal calculo foi composto dos seguintes dados:

Beta desalavancado: Setor da Industria, extraido do site professor Aswath
Damodaran ( 2022)

Aliquota do Imposto de Renda: calculado no FCFE;
B/S: Razao entre Divida Bruta/Patriménio Liquido;

Diante dos dados acima, foi possivel calcular o beta deslavancado:

Qa = Q1+ (1-1IR)*3) (4.2)

Prosseguindo, tem-se:

Taxa Livre de Risco: (Treasury Bond 10Y) taxa do tesouro americano extraido
do site do governo americano.

O valor do Prémio de Risco de Mercado: Este valor é a média geométrica
do stocks-tbonds do periodo de 1928 a 2021, extraido do site professor
Aswath Damodaran ( 2022).

O valor do Risco Pais: Valor extraido do site do IPEA (2022)

Média dos ultimos 10 anos do IPCA: Calculado a partir de dados extraidos
do site do IPEA (2022).

Média dos ultimos 10 anos do CPI: Calculado a partir de dados extraidos
do site Inflation.Eu(2022)

Valor de Conversao: Como certos dados representam a realidade do mercado
dos Estados Unidos, utilizando a moeda local (délar), € necessério o ajuste
para a moeda brasileira (real). Para a conversao, utiliza-se a paridade de juros
a fim de equiparar os valores das duas economias com base em suas inflagées.
Tal valor pode ser obtido utilizando a seguinte férmula:

1+IPCA

Valor de Conversao =
1+CPI

(4.3)

Desta forma, a Tabela 12 representa os dados acima mencionados:
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Tabela 12: Dados para calculo do WACC

Beta desalavancado 0,91
Aliguota IR 0,23603716
B/S 0,327899101
Beta alavancado 1,137957483
Taxa Livre de Risco (Treasury Bond 10Y) em 31/12/21 1,512
Prémio de Risco de Mercado 4,84
Risco Pais em 31/12/21 3,26
IPCA (média dos ultimos 10 anos) % 6,071
CPI (média dos ultimos 10 anos) % 2,151
Valor de Conversao 1,038374563

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

4.1.3 Custo do capital proprio

Através das informagdes levantadas é possivel apontar o custo do capital
préprio usando o modelo de CAMP acrescido o risco pais:

K. = R; +B(Rn — Ry) +Risco Pais (4.4)

Em que:
Ke = € o retorno esperado pelo ativo — Custo do Capital Préprio;
Rt= & o retorno de um ativo livre de risco;
B = é o risco sistematico ou ndo-diversificavel de um ativo diante do mercado;
Rm = é o retorno esperado de uma carteira de mercado;
(Rm — Rf) = € o prémio pelo risco da carteira de mercado.
Risco Pais = estimativa de custo adicional por ser uma empresa em um pais

emergente.
A Tabela 13 apresenta o valor encontrado:

Tabela 13: Custo do capital préprio

Rs 10,279714
Rs convertido 0,1451165
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Fonte: elaborado pelo autor

4.1.4. Custo do capital de terceiros

O custo de capital de terceiros é feito a partir da Company Default Spread -
agéncia classificadora de risco S&P — que aponta a classificacdo do setor como AAA,
a uma taxa no valor de 0,69, conforme descrito no site do professor Damondaran.

O custo de Capital de terceiros(kd) pode ser obtido utilizando a férmula a sequir:

KD = RF + Spread Soberano + Company Defallt Spread

Em que,
RF = taxa livre de risco;
Spread Soberano = risco do pais;
Company Default Spread = Classificacdo S&P %.

Assim, a Tabela 14 mostra o resultado do custo do capital de terceiros:

Tabela 14: — Custo de capital de terceiros

Classificacdo S&P % 0,69
Rb 5,462
Rb convertido 0,0950906

Fonte: Elaborado pelo autor

4.1.5. Custo Médio Ponderado do Capital (WACC)

Como visto, o Custo Médio Ponderado do Capital (WACC) pode ser encontrado
com a equagao a seguir:
E D
WACC = ke x (m) + KD x (m) x (1 — IR) (4.5)
Em que:

WACC = Custo Médio Ponderado do Capital
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KE = Custo de capital aos acionistas;

KD = Custo da divida (capital de terceiros);

D = Total de divida na estrutura de capital da empresa (divida bruta).
E = Total de capital liquido (patriménio liquido);

IR = Aliquota Imposto de renda

Tabela 15: WACC

Aliquota IR 0,23603716
Rb convertido 0,095090582
Rs convertido 0,145116501
E/(D+E) 0,632895763
D/(D+E) 0,367104237
WACC 0,118512152

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

A partir do valor calculado para o WACC, é necessério trazer os fluxos de caixa
ao seu valor correspondente no presente. Como ja exposto, esse valor pode ser obtido

através da seguinte férmula:

FC, FC, N FCs FCt
(141r) (14712~ @A+r)3 (a4t

Valor Presente = (4.6)

Em que:
FC = fluxo de caixa previsto no periodo f;
r = taxa de desconto associada ao fluxo de caixa estimado;
t = vida do ativo.

Portanto, temos o valor presente como demonstra a tabela abaixo:

Tabela 16: Soma do valor presente do fluxo de caixa projetado Gerdau S. A. —em

mil reais
FCFE -1.124.530 5.498.569 5.667.439 5.724.114 5.368.261
VPL -1.005.380 4.395.095 4.050.091 3.657.172 3.066.409
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VPL Acumulado 14.163.387
Fonte — Elaborado pelo autor (2022)

4.1.6. Valor Presente dos Fluxos de Caixa na Perpetuidade

Para o célculo do valor presente dos fluxos de caixa na perpetuidade, deve-se
averiguar a taxa de crescimento G, somando as projecdes de crescimento do PIB e a
taxa de inflagdo. Tais informacbes sdo obtidas nos relatérios de mercados Focus
(BANCO CENTRAL, 2022). A Projecdo de Crescimento do PIB em 2026 ficou em
1,7% e a Projecdo para a Inflacdo em 2026 em 3,0%. De tal forma que a taxa de
crescimento G ficou em 4,7%.

Com os dados apresentados é possivel fazer a projecao do fluxo de caixa para

a perpetuidade, conforme a equacéao abaixo:

. __ FCx(1+g)
Valor da perpetuidade = WACC—0) (4.7)

Em que:
FC = FCFE do ano em que comecara a perpetuidade;
g = taxa de crescimento da perpetuidade;
WACC = Custo médio ponderado de capital.

Os valores calculados para a perpetuidade sao demonstrados na Tabela 17:

Tabela 17: Valor da Perpetuidade para 2026

WACC 0,118512152
G 0,047%
FCFE em 2026 5.368.261
Valor da Perpetuidade 78.596.002
Valor Presente da Perpetuidade 44.894.891

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

4.1.7. Célculo do valor justo da agdo GGBR4
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A mensuracao do valor justo de uma companhia se da através da adicao do
valor presente da perpetuidade com o valor presente dos fluxos de caixa subtraidos.
Para a obtencdo do valor justo da acdo da mesma, basta dividir o valor justo

encontrado, pelo numero total de suas acoes. A Tabela 18 apresenta esse calculo:

Tabela 18: Valor justo da acéo - em Reais

Valor justo da empresa e da acdo

14.163.386.00

Soma do valor presente dos fluxos de caixa 0
44.894.890.00

Valor Presente da Perpetuidade 0
Divida Liquida 7.253.000.000
51.805.277.00

Valor da Empresa 0
Numero de acdes 1.719.658.728
Valor justo da acdo R$ 30,13

Fonte: Elaborado pelo autor(2022)
De acordo com as premissas adotadas, o valor justo via FCD da empresa
Gerdau S. A., em 31 de dezembro de 2021, era de R$ 51.805.277.000. Ao dividir o

valor encontrado pelo numero de acées da companhia, obtém-se o valor justo da agéo,
que foi de R$30,13.

4.2. Analise dos indicadores fundamentalistas

Para o estudo dos indicadores fundamentalistas, os dados a seguir foram

extraidos do site Oceans 14:
4.2.1. Preco da Acao Cotacao Nominal:

O gréfico abaixo mostra a evolugéo do preco da cotacdo da Gerdau:
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Grafico 2:Preco da acgéo.

Preco por Acao Cotacdao Nominal
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Fonte: Elaboracao propria a partir do Site Oceans14 (2022)

Nota-se no Grafico 2 que o preco da acado esta em constante crescimento,
chegando a bater quase trés vezes, em 2021, o valor cotado em 2016. Essa variacao
positiva ndo aconteceu de forma explosiva no ultimo ano, sendo construida ao longo
dos anos analisados. Tal fenbmeno indica que o aumento esta refletindo os bons
fundamentos da empresa. Os acionistas estao dispostos a adquirir as acoes porque
perceberam que esse aumento € progressivo e consistente ao longo dos anos, nao

sendo somente reflexo do preco elevado do minério de ferro no ultimo periodo.

4.2.2. Lucro por Acao (LPA):

O indice Lucro por acéo é a parcela do lucro da empresa que esté alocada para
cada acgdo. O grafico a seguir traz o LPA no periodo:
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Grafico 3: LPA

Lucro Por Acao (LPA)
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Fonte: Elaboracao propria a partir do Site Oceans14 (2022)

Em 2016, a empresa apresentava um LPA negativo, se recuperando nos dois
periodos seguintes. A partir de 2018, oscilou até 2020, mantendo uma certa
estabilidade. No dltimo ano apresentou um salto incrivel, o LPA aumentou quase
551%. Segundo extraido das demonstracdes financeiras no canal Central de
Resultados do site da empresa, o fato ocorreu em consequéncia do lucro liquido da
companhia ter apresentado uma recorde histérico, impulsionado pelo maior EBITIDA
da histéria (GERDAU, 2022).

4.2.2.1 EBITDA:

Grafico 4: EBITIDA
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Fonte: Elaboracao propria, a partir do Site Oceans14 (2022)

A margem EBITDA apresentou um aumento consideravel nos primeiros anos,
saltando de 2% em 2016 para 13% em 2018, mantendo esse patamar no ano seguinte
e retomando o crescimento em 2020. No ultimo ano foi observado um crescimento de
13 pontos percentuais chegando a 30%, valor recorde para a empresa, como
mencionado. Segundo o informativo de resultados da companhia, essa marca
histérica reflete as condicbes atuais de demanda por aco em todos os paises em que
a empresa mantem suas operacdes, aliados a expertise das equipes em observar e
aproveitar as oportunidades de mercado, dessa forma, o resultado operacional
apresentado pela empresa também obteve valores recordes (GERDAU, 2022).

4.2.3. Preco/Lucro (P/L):

Observa-se no Grafico 5 que esse indicador Preco/Lucro evoluiu de forma
expressiva. Considerando que quanto menor o P/L, mais lucrativa é a empresa, esse
fundamento obteve uma queda de 89,33% nos ultimos dois periodos, saindo de 28,21
em 2019, e chegando a 3,01 em 2021. Essa evolucao s6 foi possivel porque por mais
que o preco da acao tenha aumentado, o LPA teve uma propor¢ao de aumento ainda

maior, consequéncia do resultado operacional.

Grafico 5: P/L
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Fonte: Elaboracao prépria a partir do Site Oceans14 (2022)
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4.2.4. Valor Patrimonial por Acao (VPA):

Grafico 6: VPA
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Fonte: elaboragao prépria a partir do Site Oceans14 (2022)

O VPA teve uma média estavel nos quatro primeiros anos analisados, depois
subiu significativamente a partir de 2020, efeito de um aumento no Patriménio Liquido,
que passou de R$31.085.410 para R$42.815.649 no periodo.

4.2.5. Preco/Valor Patrimonial por Agéo (P/VP)

Grafico 7: P/VP
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Fonte: Elaboracao propria a partir do Site Oceans14 (2022).
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A empresa vem de uma trajetéria de elevacéo do seu P/VPA, porém, entre 2020
e 2021, por consequéncia de um crescimento relevante do VPA em relacado ao preco
da acao, apresentou uma notavel queda. Esse ultimo acontecimento ndo isenta o fato
de que esse fundamento indica que a empresa encontra-se ligeiramente

sobrevalorizada, ja que o mesmo esta em 1,09.

4.2.6. Retorno sobre o Patrimbnio Liquido (ROE)

Grafico 8: ROE
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Fonte: Elaboracao propria, a partir do Site Oceans14 (2022).

A empresa mantinha uma média estavel entre 2018 a 2020, tendo aumentado
o ROE no ultimo periodo em decorréncia do aumento do seu lucro liquido no mesmo
ano, como visto anteriormente. Assim, para cada R$100,00 do patriménio liquido,
R$36,00 vao para o lucro liquido, que podem ser convertidos em novos ativos. Para
efeitos de comparagéo, em 2020, para cada R$100,00 investido em patrimdnio liquido,
apenas R$8,00 iam para o lucro liquido. Em 2016 e 2017, a Gerdau apresentou ROE
negativo, significando que a empresa nao gerou lucro no periodo e houve perda de
ativos a partir de investimentos em patriménio liquido. Portanto, pode se concluir que

houve uma significativa melhoria da eficiéncia da empresa entre 2016 e 2021.

4.2.7. Retorno sobre o Capital Investido (ROIC):
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Grafico 9: ROIC

Retorno Sobre o Capital Investido (ROIC)
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Fonte: Elaboragao propria, a partir do Site Oceans14 (2022).

No grafico acima, nota-se que o ROIC teve um comportamento muito
semelhante ao ROE, confirmando o ganho de eficiéncia da Gerdau entre 2020 e 2021.
O resultado financeiro demonstra que houve um aumento consideravel do EBIT, que
reflete um bom resultado operacional da empresa em 2021, conforme ja mencionado.
Em 2020 para cada R$100,00 de capital investido, a empresa conseguia R$10,00 de
lucro operacional; ja em 2021 para cada R$100,00 de capital investido, a empresa

conseguiu gerar R$36,00 de lucro operacional.

4.2.8 Dividend Yield:

Como mostra o grafico 10, entre os anos 2016 e 2017, o Dividend Yield ficou
no patamar de 0,4%, significando que a empresa pagava cerca de 0,4% do pre¢o da
acao em dividendo. Entre os anos 2018 e 2020 a empresa pagou entre 1,3% e 1,68%
do preco da acao em dividendos. Porém, em face do grande aumento do lucro liquido,
a empresa passou a pagar mais dividendos em 2021, chegando a pagar 11,26% do
preco da acao em dividendos. Sendo assim, o fato da Gerdau pagar mais dividendos

atrai um maior nUmero de novos acionistas.
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Grafico 10: Dividend Yield
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Fonte: Elaboracao propria a partir do Site Oceans14 (2022).

4.2.9. Dividend Payout

Grafico 11: Dividend Payout
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Fonte: Elaboracao propria, a partir do Site Oceans14 (2022)

“A Metallrgica Gerdau S.A e a Gerdau S.A. pagam dividendos e/ou juros sobre
o capital proprio equivalentes a, no minimo, 30% do lucro liquido ajustado do exercicio,

apurado de acordo com as praticas contabeis brasileiras” (GERDAU, 2022). No
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entanto, nota-se no grafico 11 que em alguns anos tal meta nao foi possivel de ser
atingida. Assim, como consequéncia, o Dividend Payout da empresa mostrou-se
volatil. Nos anos de 2019 e 2021, a empresa conseguiu distribuir mais de 30% do seu
lucro, porém nos outros anos a Gerdau ficou abaixo desse patamar de 30%.

4.3. Analise dos resultados

O preco do ativo GGBR4, acao da empresa Gerdau. S.A., foi negociado no dia
31 de dezembro de 2021 a um valor de R$27,26 segundo o site Oceans14. No
entanto, apés o estudo realizado aplicando a metodologia de Valuation por FCD,
obteve-se um valor justo para o0 mesmo de R$30,13. Esse nimero, aproximadamente
10,5% superior ao preco praticado no mercado, faz jus aos bons indicadores
apresentados pela companhia, que mesmo em periodo pandémico, bateu diversos
recordes histéricos. Como destaque pode-se apontar o crescimento de quase 300%
do lucro liquido no ano de 2021. O EBTIDA do mesmo ano também teve um
crescimento recorde, que acarretou em uma impulsdo do LPA que chegou a casa dos
9,05 no periodo, saindo de 1,39 no exercicio de 2020. Um crescimento recorde de
551%.

No entanto, € importante ressaltar que a empresa esta ligada ao setor da
construcao civil e distribuicdo de aco para a industrias. Estes setores tiveram uma
maior demanda nos mercados em que a empresa atua como 0 norte-americano e
brasileiro, sendo reflexo de maiores investimentos industriais e programas de
incentivo a construcao no periodo pandémico, o que contribui em parte, para que a
empresa ampliasse seus numeros.

Outrossim, a companhia busca, apesar de nao ter sido possivel em todos os
anos estudados, distribuir uma porcentagem superior a 30% do seu lucro liquido.
Sendo que no ano de 2019 e 2021, conseguiu atingir esse objetivo, respectivamente
40 e 34%, e em 2018, chegou perto desse patamar, atingindo 26%. Apesar da
inconstancia, a empresa esta no caminho para manter a meta acordada, o que torna
um atrativo para investidores conservadores, que buscam agdes rentaveis a longo

prazo.
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5 CONCLUSAO

Apo6s o término do estudo, fica notério a relevancia da metodologia do Valuation
como ferramenta auxiliar na tomada de decisdo do investidor de ativos da Bolsa de
Valores. O Valuation por FCD, apesar de ndo ser uma metodologia exata, ja que
depende das premissas adotadas pelo avaliador e de ajustes necessarios para cada
caso, € bastante eficaz, além de ser a metodologia mais aceita na comunidade
financeira. Tal método consiste em estimar o valor da empresa baseado na projecao
do fluxo de caixa de periodos posteriores, descontando suas taxas devidas para que
o valor seja convertido para o presente. Dessa forma procura se obter o valor mais
préximo de um valor justo, uma vez que uma companhia tem seu valor mediante a
somatdério de todos os seus fluxos de caixa futuros, trazidos para o valor presente.

Depois de escolher as premissas que mais se adequavam a situacdo da
Gerdau. S.A. e efetuar as projecoes necessarias para o Valuation, trazendo-as para o
valor presente, percebeu-se que as acoes da referida empresa, com cédigo GGBRA4,
dispostas na B3, esta subavaliada, comparada ao valor encontrado na avaliacdo, o
que indica uma margem de elevagdo do seu valor. Na data averiguada, a acao foi
negociada a R$27,26, enquanto que a aplicacdo da técnica escolhida atribuiu um valor
justo de R$30,13 para a mesma agao.

Quanto a andlise fundamentalista da empresa, os resultados encontrados neste
estudo foram positivos. Destaque para o ano de 2021, em que a empresa bateu
recorde histérico para quase todos os indicadores. Ademais, para todos o0s
indicadores estudados, houve crescimento no periodo analisado (2016 a 2021), o que
confirma a situacéo de que a empresa esta sendo negociada em um patamar abaixo
do seu valor intrinseco.

Por fim, diante do exposto, mostrou-se a eficiéncia da técnica de Valuation por
FCD como principal ferramenta de auxilio de tomada de decisdo de investimento.
Portanto fica evidente a importancia da disseminacao do seu conhecimento perante a
comunidade de investidores, bem como na comunidade académica, principalmente
aos cursos de administracdo e economia, entre outros relacionados.

5.1 Sugestao para futuras pesquisas

Para futuras pesquisas afins, recomenda-se um estudo comparativo entre os

principais métodos Vauation por FCD, Valuation por multiplos de mercado e Valuation
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por ativos. Preferencialmente, com suas aplicacbes na empresa estudada neste
trabalho cientifico para averiguar se ha uma diferenca notavel no valor justo

encontrado nas distintas metodologias.
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APENDICE A — ARTIGO CIENTIFICO
ANALISE FUNDAMENTALISTA: VALUATION DA EMPRESA GERDAU S.A. A
PARTIR DO METODO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Esly Alves de Menezes Junior!
Milton Jonas Monteiro?
RESUMO

O mercado financeiro nacional tem registrado novos investidores nos ultimos anos,
mostrando assim um crescimento do volume negociado na B3 (Bolsa de Valores
brasileira). Para atuar como investidor, umas das premissas é saber mensurar o valor
de um ativo. O presente trabalho visou apresentar na pratica como é feito uma Analise
Fundamentalista, bem como a técnica de Valuation via FCD - Fluxo de Caixa
Descontado, que, através de analise dos indicadores financeiros de uma empresa,
procura estimar a projecao dos seus fluxos de caixa e somar todos os fluxos de caixas
futuros, trazidos para o valor presente, para encontrar o quanto vale a organizacao.
Assim, ao dividir o valor pela quantidade de acdes, encontra-se o valor justo do
referido ativo. A empresa escolhida foi a Gerdau. S.A., uma das principais
metallUrgicas das Américas, cuja acao analisada e listada na B3 tem o cédigo GGBR4.
Apdés o estudo, chegou-se ao valor de R$30,13, que ao comparar com o valor
negociado em 31/12/2021 (R$27,26), concluiu que o ativo esta subavaliado. Ademais,
a analise fundamentalista traz boas perspectivas sobre o futuro da empresa, o que
corrobora com o resultado do Valuation, indicando assim que as acdes da referida
empresa sao uma boa opcéao para os investidores. E, que, apesar de ndo ser exata, a
técnica de Valuation por FCD é eficiente ao proporcionar um norte ao investidor quanto
a sua tomada de deciséao.

Palavras-Chave: Valuation. Fluxo de caixa descontado. Analise
fundamentalista.
ABSTRACT

The national financial market has registered new investors in recent years, thus
showing a growth in the volume traded on the B3 (Brazilian Stock Exchange). To act

as an investor, one of the premises is knowing how to measure the value of an asset.

' Graduando de Administracdo pela Universidade Federal do Tocantins
2 Professor Orientador
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The present work aimed to present in practice how a Fundamental Analysis is done,
as well as the technique of Valuation via DCF - Discounted Cash Flow which, through
the analysis of the financial indicators of a company, seeks to estimate the projection
of its cash flows and add all future cash flows, brought to present value, to find what
the organization is worth. Thus, by dividing the value by the number of shares, the fair
value of said asset is found. The company chosen was Gerdau. S.A., one of the main
metallurgical companies in the Americas, whose stock analyzed and listed on the B3
has the code GGBR4. After the study, the value of R$30.13 was reached, which when
comparing with the value negotiated on 12/31/2021 (R$27.26), concluded that the
asset is undervalued. In addition, the fundamental analysis brings good perspectives
on the future of the company, which corroborates the result of the Valuation, thus
indicating that the shares of that company are a good option for investors. And that,
despite not being exact, the technique of Valuation by DCF is efficient in providing a
guide to the investor regarding his decision making.

Keywords: Valuation. Discounted Cash Flow. Fundamental Analysis.

1 INTRODUCAO

Com a globalizagao e o avancgo das tecnologias, as relacoes de mercados estao
cada vez mais competitivas e complexas, tornando-se um desafio diario para os
administradores financeiros.

A administracdo de uma empresa € indispensavel para sua saude financeira,
permanéncia e valorizacado no mercado financeiro que, por ser altamente complexo,
demanda analise de oscilacbes de tal mercado interno e externo e de questdes
politicas e sociais do pais antes da tomada de decisdes, pelo que os administradores
financeiros desenvolvem papel relevante para uma boa administracdo da empresa.

Corroborando com essa tese, Assaf Neto (2015) salienta que nos ultimos anos,
com a elevacéo da complexidade do mercado financeiro mundial, os administradores
devem ter uma visao integrada do ambiente interno da empresa e as nuances do
ambiente externo, isto €, o administrador financeiro tem que ir além dos
conhecimentos técnicos e instrumentalizados da administracao financeira, baseando
a administracdo também em outros valores e informacdes estratégicas.

Para Ross et al. (2013), o objetivo da administracao financeira nao pode ser

definido apenas como ganho de dinheiro e agregacéo de valores para os acionistas,
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definir a maximizacao dos lucros como o conceito do objetivo da administracao
financeira se torna um conceito impreciso, indagando-se, a maximizagao € a longo ou
médio prazo. Entretanto, essa definicao é relevante para definir e avaliar as decisoes
financeiras, assim, o objetivo da administracdo financeira € maximalizar o valor
unitario de cada agao, objetivo este que agrega no seu conceito outros objetivos, por
exemplo: sobrevivéncia da empresa, minimizacao dos custos, manutencgéo dos lucros,
entre outros fatores relevantes para uma boa administragéao.

Como é sabido, o Brasil € um pais subdesenvolvido e a figura do administrador
financeiro é vista apenas nas grandes empresas, 0 que pode comprometer o
desenvolvimento da economia, dada a importdncia de sua atividade. Conforme
explana Presente (2019), um dos fatores de maior relevancia para o desenvolvimento
social e econémico do Brasil é a evolugao do mercado de capitais, visto que garante
a evolucdo social e econémica pois a estabilidade financeira permite rentabilidade
para investidores, bem como que governo e empresas captem recursos.

Nas grandes empresas, por exemplo, Gerdau S.A., objeto deste estudo, os
proprietarios, denominados acionistas, ndo sao diretamente responsaveis pelas
tomadas de decisdes; essa funcdo € delegada aos administradores, sendo estes,
responsaveis por decidir quais os investimentos a ser feitos a curto e longo prazo, qual
a melhor forma de capitagéo de recursos e como administrar a atividade financeira
diariamente para garantir um bom desemprenho financeiro, consolidacdo e
valorizagdo da empresa no mercado financeiro (ROSS et al., 2013).

Nesse sentido, a motivacao para o presente trabalho parte ndo somente da
perspectiva do administrador financeiro ou das préprias empresas, mas também da
perspectiva do investidor, pois de forma distinta, aos dois perfis cabe a relevancia de
saber mensurar a precificacdo de uma organizacdo. Damondaran (2012) relata que
cada ativo (real ou financeiro) tem um valor. Cabe ao investidor compreender que o
segredo ndo estd em entender apenas esse valor e sim as fontes do mesmo. Embora
qualquer preco seja justificado quando ha outros investidores dispostos a aceita-los,
um bom investidor ndo deve negociar ativos com bases emocionais, mas sim com um
bom planejamento financeiro e aplicacdo de técnicas eficazes.

Diante do exposto, pode-se afirmar que o melhor caminho para escolher quais
investimentos devem ser feitos é a analise dos fundamentos dos ativos que pretende-

se investir. O intuito deste instrumento é apresentar na pratica uma das formas mais
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eficazes de se calcular o Valuation de uma empresa. Em Damondaran (2007), com o
método de avaliagdo de empresas (Valuation), espera-se determinar o preco de
mercado de um determinado empreendimento a um valor justo correspondente a
realidade operacional do mesmo, colaborando com uma melhor tomada de decisao.
Desta forma, se faz necessario compreender e analisar os aspectos fundamentalistas
de um projeto financeiro a fim de determinar seu valor de forma mais assegurada.

O método de avaliagéo escolhido foi o Fluxo de Caixa Descontado (FCD), pois
para Martelanc (2005) nesse procedimento é feito uma andlise minuciosa das
demonstracdes financeiras buscando as principais premissas que irdo fornecer uma
avaliacao futura mais eficaz. Ainda, segundo o mesmo autor, o FCD é utilizado quando
se espera uma avaliagdo mais detalhada e assertiva. Tal procedimento, portanto,
estabelece relacao fidedigna entre o valor da empresa e sua capacidade de geracao
de fluxos de caixa operacionais. Na mesma visdo Martelanc, Pasin e Cavalcant (2010,
p.184-185) acrescentam que o pre¢co de mercado de acdes é determinado por

diversos fatores, sejam internos ou externos:

Em um mercado eficiente, o preco de mercado das acoes reflete os lucros
potenciais da empresa e seus dividendos, 0s riscos do negécio, 0S riscos
financeiros decorrentes da estrutura de capital da empresa e o valor dos
ativos, bem como as varidveis ambientais e outros fatores intangiveis que
possam afetar o valor da empresa. Ou seja, reflete o valor presente do fluxo
de caixa para os socios.

A empresa alvo do presente estudo foi a Gerdau S.A (GGBR4), sendo que a
escolha se deu pelos seguintes fatores: a empresa é nacional e opera na bolsa B3;
opera no mercado como uma das principais fornecedoras de acos longos na américa
€ acos especiais no mundo; suas ac¢des sao diretamente afetadas pela atividade
econdmica mundial e sobretudo no Brasil, principalmente no setor de construcéao civil
(INFOMONEY, 2021).

Assim pretendeu-se responder qual o valor justo da acdo da Gerdau S.A. em
dezembro de 2021. Para tal, utilizou-se a técnica de Valuation por FCD, bem como
realizou-se uma analise fundamentalista da empresa.

A vista dos objetivos propostos neste estudo, é oportuno primeiramente
apresentar o mercado financeiro de capitas e o0 sistema financeiro brasileiro,
objetivando uma melhor compreensao sobre a mensuracdo de valores de uma

empresa pelo método Valuation, a partir do FCD.
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2 MERCADO FINANCEIRO

Mercado financeiro em sentido restrito (composto pelo mercado bancario) pode
ser definido como aquele onde as instituicbes financeiras controlam a oferta e a
demanda por recursos, em outras linhas, o mercado bancario é responsavel em
controlar as operacdes de transferéncia entre os tomadores e poupadores, ficando
assim, responsavel pelo risco da operacdo (COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS, 2017).

Mercado financeiro é a transacdo entre tomadores e poupadores, onde
instituicdes financeiras utilizam o dinheiro depositado para financiar empresas, novos
projetos e setores da economia, cobrando uma taxa dos tomadores de recursos,
denominada spread.

O conceito de mercado financeiro ainda pode ser definido sob a ética ampla,
sendo composto pelo mercado de cambio e o de capitais. A Comissdo de Valores
Mobiliarios define mercado de capitais como:

“Aquele em que os investidores, poupadores, alocam 0 seu excedente de
recursos diretamente no tomador, na forma de investimento, para o
desenvolvimento de uma determinada atividade, promovendo a formagéo do
capital, ligando poupanga e investimento, com o intuito de aumentar a eficacia
da aplicagdo econdémica dos recursos disponiveis” (COMISSAO DE
VALORES MOBILIARIOS, 2019, p. 35).

Diferentemente do que ocorre no mercado financeiro em sentido restrito, no
mercado de capitais ndo existe intermediador entre os poupadores e tomadores de
recursos, denota-se que os poupadores alocam seus valores excedentes diretamente
ao tomador de recurso, por meio da realizacao de investimentos.

Em linhas gerais, mercado financeiro € “o conjunto de instituicbes e
instrumentos que viabilizam o fluxo financeiro entre os poupadores e os tomadores de
recursos na economia” (PRESENTE, 2019, p. 15).

Para mensurar o valor de uma empresa no mercado financeiro, um analista
utiliza-se por base o mercado de capitais ou mercado mobiliario, sendo este,

componente do mercado financeiro.

2.1 Mercado de capitais

O mercado de capitais, também conhecido como mercado mobiliario, é
responsavel pelas transacoes diretas entre poupadores e tomadores de recursos,

através do investimento.
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Consoante as palavras de Assaf Neto (2015), o processo de desenvolvimento
econbmico da sociedade esta atrelado ao mercado de capitais, em que este é
responsavel em disponibilizar recursos permanentes para a economia, pois, 0
mercado de capitais exerce a funcao de interligar os poupadores aos investidores.

O mercado de capitais € constituido por instituicbes financeiras, mas que nao
sao bancarias e instituicdo do sistema de poupanca e empréstimo.

Ele ainda permite os investimentos por tempo indeterminados, através da
emissao e subscricdo de acdes. Em outras linhas, 0 mercado de capitais brasileiro
assegura liquidez dos titulos emitidos pelas empresas, promovendo assim, 0 processo
de capitalizacao e giro da economia brasileira.

As negociacoes de acdes no mercado financeiros ocorrem no mercado primario
e secundarios. Desse modo, uma empresa para ofertar agdées no mercado financeiros
passa por um processo rigoroso junto a Comissdo de Valores Monetarios, érgao
supervisor dos agentes operadores do sistema financeiro, para aquisicao do registro
da companhia aberta, caracterizando-se com lancamento do IPO (/nitial Public
Offering) de suas acdes (SELAN, 2015).

O principal ambiente para a negociacdo das acées de uma empresa ocorre na
bolsa de valores. Desse modo, € oportuno apresentar brevemente a bolsa de valores
brasileira.

2.2 Bolsa de Valores

A bolsa de valores € um ambiente rigidamente organizado e regulamentado,
podendo ser um espaco fisico ou eletrdnico, onde os investidos conseguem comprar
ou vender ativos financeiros.

Uma das caracteristicas da bolsa de valor é sua autonomia financeira,
patrimonial e administrativa, para manter a estabilidade de suas decisdes, mas, sujeita
a fiscalizacdo da Comisséo de Valores Mobilidrios, cuja finalidade € evitar excessos
nas referidas decisdes. Atualmente no Brasil, as negociacdes das bolsas de valores
consistem em negociar agdes, titulos este, que torna o investir dono de uma parte da
empresa em que adquiriu a acao (GILBERTO, 2013).

A Comissao de Valores Mobiliarios (2020) esclarece que todas as negociacoes
em bolsa de valores apresentam riscos, seja elas pela oscilacdo dos precos de
negociacao ou pelo risco do crédito. Entretanto, o risco faz parte da natureza das
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negociacdes realizada na bolsa de valores, ndo podendo ser eliminados, apenas
minimizadas, com base nas analises.

A vista disso, antes de investir em uma empresa é indispensavel realizar uma
avaliagao, assim, o melhor caminho para escolher quais investimentos devem ser

feitos sdo as analises fundamentais dos ativos que pretende investir.

3 AVALIACAO DE EMPRESAS - VALUATION

Avaliacdo de empresa é uma técnica inglesa conhecida e nominada de
Valuation, que significa avaliar, da valor, isto é, quando se busca saber o valor de uma
empresa no mercado financeiro, aplica-se o Valuation, com base em uma de suas
metodologias, este estudo, utilizou o FCD.

De acordo com Israel e Lima (2018), a técnica de avaliacdo de empresas ou
Valuation apresenta um papel de extrema relevancia a area de finangas. Esta técnica
foi desenvolvida no ano de 1961 por Merton Miller e Franco Modigliani no trabalho
Dividend Policy, Growth and the Valuation Shares.

Valuation chega ao Brasil apds a abertura econbémica e a privatizacao das
empresas, em que, os investidores e administradores passaram a ter a necessidade
de conhecer o valor de uma empresa no mercado financeiro antes de alocar seus
recursos. Atualmente, Valuation voltou a ganhar evidéncia em decorréncia do
comportamento da economia, e a necessidade de conhecer o valor intrinseco da agao
(MARGONARI, 2021).

Um dos desafios basilares para o administrador financeiro € estabelecer qual o
valor do fluxo de caixa esperado no futuro, as empresas trabalham com perspectiva a
curto, médio e longo prazo, entretanto, o mercado financeiro é influenciado por
diversos fatores, assim, deve-se observar os fatores externos que possa influéncia a
economia para projetar o fluxo de caixa futuro (ROSS et al., 2013).

A avaliacdo de uma empresa € um estudo realizado para verificar o valor de
capital no mercado financeiro. Desse modo, o custo total do capital da empresa
representa as perspectivas minimas de renumeracao das fontes de financiamento nas
operacdes, sejam através do financiamento préprio ou de terceiros, utilizado para
avaliar a viabilidade econdmica de um investimento e operacional (ASSAF NETO;
LIMA; ARAUJO, 2007).
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O valor do dinheiro no futuro néo significa o mesmo valor do presente, podendo
apresentar variacées. O balanco do dinheiro hoje e no futuro depende, portanto, da
taxa que pode ser obtida com o investimento (ROSS et al., 2013). Nesse interim, a
“avaliacdo de empresas € um campo de estudo voltado ao calculo do valor das
corporacgdes, abordando técnicas que visam mensurar como 0 mercado avalia esse
empreendimento” (GUIA, 2017, p. 12). Em outras linhas, a avaliagdo de uma empresa
€ a aplicacao de um conjunto de ferramentas e técnicas que demostram os ganhos e
perdas ao realizar um determinado investimento.

Os administradores e investidores, para realizar novos investimentos, buscam
empresas em potencial. Todavia, o ideal é fazer uma anélise além do preco da acéo
no mercado financeiro, ou seja, conhecer as perspectivas do mercado em relagao
aquela empresa e ramo de neg6cio. Nesse sentido, a analise fundamentalista se
mostra ideal, tendo em vista seus objetivos e as técnicas aplicadas.

3.1 Analise fundamentalista

A andlise fundamentalista € uma das ferramentas disponiveis para avaliagcao
de uma empresa. Ela ndo é aplicada de forma isolada e sim através de um conjunto
de técnicas que possibilita conhecer a empresa, nao se limitando ao preco, mas
chegando ao valor justo e intrinseco da acao, e uma das ferramentas é Valuation,
podendo ser aplicado por meio do FCD (ISMAR, 2019).

Nesse sentido, Margonari (2021, p. 15) esclarece que:

“A escola de andlise fundamentalista baseia-se nos dados apurados nas
demonstragdes financeiras e econdmicas da empresa analisada, sobretudo
os indicadores do mercado financeiro, empregados como métodos para
selecionar empresas com elevada probabilidade de crescimento e baixo
preco de negociagao, ou seja, o grande objetivo da analise fundamentalista é
apurar o valor intrinseco da agéo e lucrar com ela. A andlise fundamentalista
compreende, portanto, o desempenho econdmico e financeiro de uma
empresa, ou seja, avaliar sua salude e ter uma perspectiva quanto ao seu
desempenho futuro, bem como estar atenta as informagdes setoriais da
Bolsa, e conjunturais, buscando o seu valor justo e o0 prego de suas agdes”.

Corroborando com essa tese, a Comissao de Valores Mobiliarios (2017, p. 144)
afirma que a anadlise fundamentalista € uma técnica de avaliacdo especifica, que
“utilizam-se as informagdes obtidas junto as empresas, aliadas ao entendimento da
conjuntura macroeconémica e do panorama setorial nos quais a companhia se insere,

estabelecendo assim projecdes para o seu desempenho”.
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A analise fundamentalista utiliza-se, de um conjunto de indicadores, em que,
cada um deles tem um obijetivo claro e especifico, ou seja, a analise ocorre de forma
aprofundada, com base em diversos fatores que norteia o valor da agao, sendo: preco
da acgao; lucro por agao; preco por lucro; valor patrimonial por acéo; preco da acao
com base nos lucros brutos, apds subtrair as despesas com vendas e administrativas
— EBIT; retorno sobre o capital investido — ROIC; retorno sobre o patriménio Liquido —
ROE; Dividend Yeld — DY e Dividend Payout.

3.2 Valuation por Fluxo de Caixa Descontado

Valuation pode ser aplicado por diferentes métodos ao avaliar uma empresa,
entretanto, o método de avaliagao escolhido foi o Fluxo de Caixa Descontado (FCD),
pois para Martelanc (2005) nesse procedimento € feito uma andlise minuciosa das
demonstracdes financeiras buscando as principais premissas que irdo fornecer uma
avaliacao futura mais eficaz. Ainda, segundo o mesmo autor, o FCD é utilizado quando
se espera uma avaliagdo mais detalhada e assertiva. Tal procedimento, portanto,
estabelece relacao fidedigna entre o valor da empresa e sua capacidade de geracao
de fluxos de caixa operacionais.

Em consonancia Silveira et al. (2018), essa metodologia tem por fundamento
determinar a capacidade da empresa em gerar entrada de caixa no futuro, para isso,
o fluxo de caixa futuro € trazido para o presente, entretanto, para a realizacdo deste
céalculo é aplicado uma taxa de desconto, no qual, considera o risco da atividade
econbmica. A mensuracao do valor de uma empresa esta correlacionada com sua
capacidade financeira futura, ou seja, sua capacidade em gerar fluxo de caixa futuro
e consequentemente, ser uma empresa viavel para investimento. Nesse segmento,
Assaf Neto salienta que o “valor de um titulo € definido pelo valor presente de seus

fluxos de caixa esperados no futuro” (2015, p. 338).

4 METODOS E TECNICAS DA PESQUISA

Para a construcao da revisao teorica, foi utilizada a pesquisa e leitura de livros,
artigos, teses e sites especializados sobre o tema abordado, tanto para conhecimento,
qguanto para melhor aplicacdo da ferramenta a qual pretendeu se utilizar.

Para a aplicacdo da técnica FCD, foi necessério obter dados contabeis como

Balango Patrimonial, Demonstracao do Resultado do Exercicio, e Fluxo de Caixa. Por
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isso, foram coletados tais demonstrativos, de um periodo de 6 anos, de 2016 a 2021,
para que, depois de tratados, servissem de referéncia para projetar o FCD dos 5 anos
subsequentes e, posteriormente, da perpetuidade. Para isso, foi feita (1) pesquisa
documental (préprio site da organizacao, onde ela comunica com seus stakeholders),
e (2) pesquisa em sites especializados. Ap6s o tratamento e tabulagdo dos dados,
com o auxilio do software Excel, o estudo de caso passou a concentrar-se em aplicar
o célculo do Valuation por meio do FCD, para finalmente estabelecer uma relacao
entre o valor encontrado e o valor praticado da acdo em dezembro de 2021. Desta
forma, apresentou-se, por meio de relatério, se a determinada acao estd sendo

negociada de forma justa, sub ou sobre valorizada.

5 APRESENTAGAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A partir dos dados referentes a evolucédo histérica dos balancos patrimoniais e
da DRE (demonstracao de resultados do exercicio) do periodo de 2016 a 2021 (dados
extraidos do site da propria companhia), observa-se, com o auxilio do Grafico 1, que
o lucro liguido era negativo no primeiro ano estudado, tornando-se positivo ja no ano
subsequente. Nos anos 2018, 2019 e 2020 registrou-se uma pequena variagéo. Ja no
ultimo ano houve um crescimento elevado, em quase 300% em relacéo a 2020, o que
revela ser um ano atipico e um recorde histérico como informado pela companhia
(GERDAU SA, 2022).

Grafico 1: Lucro liquido Gerdau S.A. — Em mil reais.

Lucro Liquido - Gerdau S. A.
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6.000.000 4.235.315

4.000.000

1.948.029
2.000.000

0 -995.419
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Fonte: Elaboragéo prépria, a partir do site Gerdau S.A. (2022)
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Os anos de 2020 e 2021 criaram cenarios desafiadores para empresas do
mundo inteiro, em decorréncia da pandemia da Covid-19. A companhia soube
aproveitar as oportunidades geradas pela crise e atingiu niumeros recordes em sua
historia centenéria justamente em 2021, como mencionado. Esse resultado reflete a
demanda elevada em todos os mercados que a Gerdau atua, sendo alavancados
principalmente pelo setor de construgdo civil e industrial na América do Norte e no
Brasil. O que demonstra em seu modelo de negécio uma capacidade de se inovar e
atender os seus mercados com respostas rapidas e solugcdées que se adequem as
necessidades dos mesmos.

5.1 Projecées

O primeiro ponto para a constru¢cao do Valuation via FCD é a delimitagéo de
quantos periodos se concentrard a projecdo dos dados. Para esse estudo foi
delimitado 5 anos (2022 a 2026). Os anos bases para as proje¢cées normalmente sao
0s cinco sucessores. Mas, conforme analisado neste trabalho, o ano 2021 foi atipico
e com crescimento elevado para a empresa. Portanto, para aproximar melhor de uma
realidade, optou-se por acrescentar o ano de 2016 e ignorar, de certa forma, o periodo
de 2021. Como alguns dados sofrem uma variacao atipica no decorrer dos periodos
estudados, optou-se para a projecao utilizar a taxa estimada de crescimento para o
setor da industria, nos anos 2022 a 2026, estipulada pelo banco Bradesco
(BRADESCO, 2022), que foram respectivamente, 0,51%, 0,05%, 1%, 1% e 1%.

A partir dos calculos, tem-se as projecdes dos periodos de 2022 a 2026. A

Tabela 1 traz esses numeros:

Tabela 1: Projecdo DRE — Em mil reais.

Receita Liquida 44.038.116  44.060.135 44.500.736  44.945.744  45.395.201
Lucro Bruto 5.960.805 5.963.785 6.023.423 6.083.657 6.144.494
Despesas operacionais -739.928 -740.298 -747.701 -755.178 -762.730
EBIT 5.220.876 5.223.487 5.275.722 5.328.479 5.381.764
Resultado Financeiro 1.707.370 1.715.907 1.733.066 1.750.397 1.767.901
Lucro Op. Antes do IR 6.928.247 6.939.394 7.008.788 7.078.876 7.149.665
IR -1.635.066  -1.637.697 -1.654.074 -1.670.615 -1.687.321
Lucro Liquido 5.293.181 5.301.697 5.354.714 5.408.261 5.462.344

Fonte: Elaboragao propria (2022).
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Dando seguimento com o processo de Valuation, se faz necessario conhecer

0s gastos em investimentos em equipamentos, maquinas e outras benfeitorias nas

dependéncias da companhia. Assim, tais indicadores foram extraidos juntamente com

o Fluxo de Caixa da empresa no site Oceans14 (2022).

Para a projecao do CAPEX, adotou-se os mesmos critérios escolhidos para as

demais projegdes, utilizando-se 0 mesmo indice de crescimento da industria ja

demonstrados e desconsiderando 2021. A Tabela 2 demonstra a projecao do CAPEX,

conforme a premissa adotada:

Tabela 2: Projecdo CAPEX — Em mil reais.

1752765,245

1.770.293

1.787.996

1.805.876

Fonte — Elaborado pelo autor (2022).

A mesma premissa também serviu de parametro para a projecao do capital de

giro, a partir dai pode-se calcular a variacao do giro, que explana o quanto o giro variou

de um ano para o outro. A Tabela 3 traz esses resultados:

Tabela 3: Projecao do capital de giro — Em mil reais.

Giro 11.987.828

11.993.822

12.113.760

12.234.897

12.357.246

Variacdo do Giro -6.616.172

5.994

119.938

121.138

122.349

Fonte: Elaboragao propria (2022).

Desta feita, com a finalidade de projetar e encontrar os valores

estimados do Fluxo de Caixa Livre para o Acionista (FCFE), foram encontrados os

resultados seguintes:

Tabela 4: Fluxo de caixa projetado — Em mil reais.

EBIT 5.220.876 5.223.487 5.275.722 5.328.479 5.381.764
IR -1.635.066 -1.637.697 -1.654.074 -1.670.615 -2.100.415
EBIT(1-T) 3.585.810 3.585.790 3.621.648 3.657.864 3.281.349
Depreciacao 153.943 154.020 155.560 157.116 158.687
Variagdo Giro -6.616.172 5.994 119.938 121.138 122.349
CAPEX 1.751.889 1.752.765 1.770.293 1.787.996 1.805.876
FCFE -1.124.530 5.498.569 5.667.439 5.724.114 5.368.261

Fonte: Elaboragao propria (2022).
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5.2 Calculo da taxa de desconto WACC
Para estimar a taxa de desconto WACC, é fundamental conhecer os

indicadores demonstrados na tabela XX. Alguns desses indicadores sao extraidos de

sites especializados como o site professor

Aswath Damodaran( 2022),

OCEANS14(2022) e Inflation.Eu (2022). Outros foram calculados a partis de dados ja

coletados e podem ser averiguados na tabela 5:
Tabela 5: Dados para célculo da WACC

Total de acoes

1.719.658.728

Preco da acdo (31/12/21) R$ 27,26
Divida Bruta R$ 14.039.000.000
Patriménio Liquido R$ 42.815.000.000
Beta desalavancado 0,91
Aliguota IR 0,23603716
B/S 0,327899101
Beta alavancado 1,137957483
Taxa Livre de Risco (Treasury Bond 10Y) em 31/12/21 1,512
Prémio de Risco de Mercado 4,84
Risco Pais em 31/12/21 3,26
IPCA (média dos ultimos 10 anos) % 6,071
CPI (média dos ultimos 10 anos) % 2,151
Valor de Conversao 1,038374563
Rs (custo de capital préprio) 10,279714
Rs (custo de capital proprio) convertido 0,1451165
Classificagcdo S&P % 0,69
Rb (custo de capital de terceiros) 5,462
Rb (custo de capital de terceiros) convertido 0,0950906

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

Ap6s os caélculos necessarios chega-se no valor da taxa WACC de

0,118512152. A partir do valor calculado para o WACC, é necessario trazer os fluxos

de caixa ao seu valor correspondente no presente. Desta forma, temos o valor

presente VPL como demonstra a tabela abaixo:

Tabela 6: Soma do valor presente do fluxo de caixa projetados — Em mil reais.

FCFE -1.124.530 5.498.569 5.667.439 5.724.114 5.368.261
VPL -1.005.380 4.395.095 4.050.091 3.657.172 3.066.409
VPL Acumulado 14.163.387
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Fonte — Elaborado pelo autor (2022)

5.3 Valor da perpetuidade

Para o célculo do valor presente dos fluxos de caixa na perpetuidade, deve-se
averiguar a taxa de crescimento G, somando as projecdes de crescimento do PIB e a
taxa de inflacdo. Tais informagbes sdo obtidas nos relatérios de mercados Focus
(BANCO CENTRAL, 2022). A Projecdo de Crescimento do PIB em 2026 ficou em
1,7% e a Projegao para a Inflagdo em 2026 em 3,0%. De tal forma que a taxa de
crescimento G ficou em 4,7%. Com os dados apresentados foi possivel fazer a
projecao do fluxo de caixa para a perpetuidade. Os valores calculados para a
perpetuidade sdo demonstrados na Tabela 7:

Tabela 7: Valor da Perpetuidade — Em mil reais.

WACC 0,118512152
G 0,047%
FCFE em 2026 5.368.261
Valor da Perpetuidade 78.596.002
Valor Presente da Perpetuidade 44.894.891

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

5.4 Calculo do valor justo da acao GGBR4

A mensuracao do valor justo de uma companhia se da através da adicao do
valor presente da perpetuidade com o valor presente dos fluxos de caixa subtraidos.
Para a obtencdo do valor justo da acdo da mesma, basta dividir o valor justo
encontrado, pelo numero total de suas acdes. A Tabela 8 apresenta esse calculo:

Tabela 8: Valor justo da acado GGBR4 — Em reais.

Valor justo da empresa e da acdo

14.163.386.00

Soma do valor presente dos fluxos de caixa 0
44.894.890.00

Valor Presente da Perpetuidade 0
Divida Liquida 7.253.000.000
51.805.277.00

Valor da Empresa 0
Numero de acbes 1.719.658.728
Valor justo da acéo R$ 30,13

Fonte: Elaborado pelo autor(2022)
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De acordo com as premissas adotadas, o valor justo via FCD da empresa
Gerdau S. A., em 31 de dezembro de 2021, era de R$ 51.805.277.000. Ao dividir o
valor encontrado pelo niumero de acées da companhia, obtém-se o valor justo da agéo,
que foi de R$30,13.

5.5 Analise dos indicadores fundamentalistas

Para o estudo dos indicadores fundamentalistas, os dados a seguir foram
extraidos do site Oceans 14. Em suma, tais fundamentos tiveram uma evolucao

positiva ao longo dos periodos estudados. Aqui apresenta-se os mais importantes:

5.5.1 Preco da Acao Cotacdo Nominal

Nota-se no Grafico 2 que o preco da acado esta em constante crescimento,
chegando a bater quase trés vezes, em 2021, o valor cotado em 2016. Essa variacao
positiva ndo aconteceu de forma explosiva no ultimo ano, sendo construida ao longo
dos anos analisados. Tal fenbmeno indica que o aumento esta refletindo os bons
fundamentos da empresa. Os acionistas estao dispostos a adquirir as acdes porque
perceberam que esse aumento € progressivo e consistente ao longo dos anos, nao
sendo somente reflexo do preco elevado do minério de ferro no ultimo periodo.

Grafico 2: Preco da agéao

Preco por Acao Cotacdao Nominal
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Fonte: Elaboracao propria a partir do Site Oceans14 (2022)

5.5.2 Lucro por Agéo (LPA):
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Graéfico 3: Lucro por acao

Lucro Por Acao (LPA)
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Fonte: Elaboracao prépria a partir do Site Oceans14 (2022)

Em 2016, a empresa apresentava um LPA negativo, se recuperando nos dois
periodos seguintes. A partir de 2018, oscilou até 2020, mantendo uma certa
estabilidade. No dltimo ano apresentou um salto incrivel, o LPA aumentou quase
551%. Segundo extraido das demonstracdes financeiras no canal Central de
Resultados do site da empresa, o fato ocorreu em consequéncia do lucro liquido da
companhia ter apresentado uma recorde histérico, impulsionado pelo maior EBITIDA
da historia (GERDAU, 2022).

5.5.3 Valor Patrimonial por Acao (VPA):

O VPA teve uma média estavel nos quatro primeiros anos analisados, depois
subiu significativamente a partir de 2020, efeito de um aumento no Patriménio Liquido,
que passou de R$31.085.410 para R$42.815.649 no periodo conforme revela o

grafico 4.
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Grafico 4: VPA

Valor Patrimonial por Acado (VPA)
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Fonte: Elaboracdo propria a partir do Site Oceans14 (2022)

5.5.4 Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)

A empresa mantinha uma média estavel entre 2018 a 2020, tendo aumentado
o ROE no ultimo periodo em decorréncia do aumento do seu lucro liquido no mesmo
ano, como visto anteriormente. Assim, para cada R$100,00 do patriménio liquido,
R$36,00 vao para o lucro liquido, que podem ser convertidos em novos ativos. Para
efeitos de comparacgéo, em 2020, para cada R$100,00 investido em patriménio liquido,
apenas R$8,00 iam para o lucro liquido. Em 2016 e 2017, a Gerdau apresentou ROE
negativo, significando que a empresa nao gerou lucro no periodo e houve perda de
ativos a partir de investimentos em patriménio liquido. Portanto, pode se concluir que

houve uma significativa melhoria da eficiéncia da empresa entre 2016.

99



Gréfico 5: ROE
Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE)
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Fonte: Elaboracao propria, a partir do Site Oceans14 (2022).

5.5.5 Retorno sobre o Capital Investido (ROIC):
Grafico 6: ROIC

Retorno Sobre o Capital Investido (ROIC)
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Fonte: Elaboracao propria, a partir do Site Oceans14 (2022).

No grafico acima, nota-se que o ROIC teve um comportamento muito
semelhante ao ROE, confirmando o ganho de eficiéncia da Gerdau entre 2020 e 2021.
O resultado financeiro demonstra que houve um aumento consideravel do EBIT, que

reflete um bom resultado operacional da empresa em 2021, conforme ja mencionado.
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Em 2020 para cada R$100,00 de capital investido, a empresa conseguia R$10,00 de
lucro operacional; j& em 2021 para cada R$100,00 de capital investido, a empresa

conseguiu gerar R$36,00 de lucro operacional.

5.5.6 Dividend Yield:

Como mostra o grafico 7, entre os anos 2016 e 2017, o Dividend Yield ficou no
patamar de 0,4%, significando que a empresa pagava cerca de 0,4% do pre¢o da acao
em dividendo. Entre os anos 2018 e 2020 a empresa pagou entre 1,3% e 1,68% do
preco da acao em dividendos. Porém, em face do grande aumento do lucro liquido, a
empresa passou a pagar mais dividendos em 2021, chegando a pagar 11,26% do
preco da acao em dividendos. Sendo assim, o fato da Gerdau pagar mais dividendos
atrai um maior nUmero de novos acionistas.

Grafico 7: Dividend Yield

Dividend Yeld
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Fonte: Elaboracao propria a partir do Site Oceans14 (2022).

5.6 Analise dos resultados

O preco do ativo GGBR4, acao da empresa Gerdau. S.A., foi negociado no dia
31 de dezembro de 2021 a um valor de R$27,26 segundo o site Oceans14. No
entanto, apds o estudo realizado aplicando a metodologia de Valuation por FCD,
obteve-se um valor justo para o mesmo de R$30,13. Esse nimero, aproximadamente
10,5% superior ao preco praticado no mercado, faz jus aos bons indicadores
apresentados pela companhia, que mesmo em periodo pandémico, bateu diversos
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recordes histéricos. Como destaque pode-se apontar o crescimento de quase 300%
do lucro liquido no ano de 2021. O EBTIDA do mesmo ano também teve um
crescimento recorde, que acarretou em uma impulsdo do LPA que chegou a casa dos
9,05 no periodo, saindo de 1,39 no exercicio de 2020. Um crescimento recorde de
551%.

No entanto, € importante ressaltar que a empresa esta ligada ao setor da
construgao civil e distribuicdo de aco para a industrias. Estes setores tiveram uma
maior demanda nos mercados em que a empresa atua como 0 norte-americano e
brasileiro, sendo reflexo de maiores investimentos industriais e programas de
incentivo a construcao no periodo pandémico, o que contribui em parte, para que a
empresa ampliasse seus numeros.

Outrossim, a companhia busca, apesar de nao ter sido possivel em todos os
anos estudados, distribuir uma porcentagem superior a 30% do seu lucro liquido.
Sendo que no ano de 2019 e 2021, conseguiu atingir esse objetivo, respectivamente
40 e 34%, e em 2018, chegou perto desse patamar, atingindo 26%. Apesar da
inconstancia, a empresa esta no caminho para manter a meta acordada, o que torna
um atrativo para investidores conservadores, que buscam agdes rentaveis a longo

prazo.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Apoés o término do estudo, fica notdrio a relevancia da metodologia do Valuation
como ferramenta auxiliar na tomada de decisdo do investidor de ativos da Bolsa de
Valores. O Valuation por FCD, apesar de ndao ser uma metodologia exata, ja que
depende das premissas adotadas pelo avaliador e de ajustes necessarios para cada
caso, € bastante eficaz, além de ser a metodologia mais aceita na comunidade
financeira. Tal método consiste em estimar o valor da empresa baseado na projecao
do fluxo de caixa de periodos posteriores, descontando suas taxas devidas para que
o valor seja convertido para o presente. Dessa forma procura se obter o valor mais
préximo de um valor justo, uma vez que uma companhia tem seu valor mediante a
somatério de todos os seus fluxos de caixa futuros, trazidos para o valor presente.

Depois de escolher as premissas que mais se adequavam a situacdo da
Gerdau. S.A. e efetuar as projecdes necessarias para o Valuation, trazendo-as para o

valor presente, percebeu-se que as acoes da referida empresa, com cédigo GGBRA4,
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dispostas na B3, esta subavaliada, comparada ao valor encontrado na avaliagcéo, o
que indica uma margem de elevagdo do seu valor. Na data averiguada, a acao foi
negociada a R$27,26, enquanto que a aplicagado da técnica escolhida atribuiu um valor
justo de R$30,13 para a mesma agéo.

Quanto a andlise fundamentalista da empresa, os resultados encontrados neste
estudo foram positivos. Destaque para o ano de 2021, em que a empresa bateu
recorde histérico para quase todos os indicadores. Ademais, para todos o0s
indicadores estudados, houve crescimento no periodo analisado (2016 a 2021), o que
confirma a situacdo de que a empresa esta sendo negociada em um patamar abaixo
do seu valor intrinseco.

Por fim, diante do exposto, mostrou-se a eficiéncia da técnica de Valuation por
FCD como principal ferramenta de auxilio de tomada de decisdo de investimento.
Portanto fica evidente a importancia da disseminagao do seu conhecimento perante a
comunidade de investidores, bem como na comunidade académica, principalmente

aos cursos de administracdo e economia, entre outros relacionados.
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