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Resumo: Este estudo tem o objetivo comparar os valores estimados pelo modelo CFROI e seus respectivos
valores de mercado para as empresas do segmento de siderurgia listadas na BM&F Bovespa. Para atender o
objetivo deste trabalho, realizou-se uma pesquisa exploratdria, com base em uma revisdo bibliografica e da
pesquisa documental, além da realizacdo das andlises de regressio com dados em painel, de correlacdo e de
igualdade de médias. A amostra da pesquisa compreendem os exercicios sociais de 2000 a 2009, sendo que os
dados necessarios foram coletados das demonstracdes financeiras de seis das sete companhias do setor
sidertirgico nacional, disponibilizadas por meio do Sistema de Divulgacdo Externa (DIVEXT) da BM&F Bovespa.
As evidéncias empiricas do presente estudo indicam que os valores estimados pelo CFROI néo foram consistentes
com os valores de mercado das firmas que compdem o segmento sidertrgico brasileiro.
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Abstract: This study aims to compare the values estimated by the CFROI model and their respective market
values for companies in the steel industry listed on the BM&F Bovespa. To meet the objective of this work, we
performed a review of the literatureand documentary research, addition to conducting regression analysis with
panel data, correlation and equality of means. The sample of the research include the years 2000 to 2009, and the
necessary data were collected of the financial statements of six of the seven companies of the Brazilian steel
sector, made available through the DIVEXT system of BM&F Bovespa. The empirical evidences indicate that the
values estimated by CFROI were not consistent with market values of the firms that make up the Brazilian steel
firms.
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1 Introdugao

O principio fundamental de um investimento sélido é que o investidor nao pague por um
ativo mais do que ele vale. Dessa forma, o valor recebido de um investimento deve ser
sustentado pela realidade empresarial, o que implica dizer que o preco a se pago por
qualquer ativo deve refletir, considerando uma racionalidade econdmica, sua capacidade de
gerar fluxos de caixa futuros. Assim, a Teoria das Financas considera que o objetivo de uma
empresa, quanto ao seu crescimento e valor, depende de seus beneficios futuros esperados.

Para Modigliani e Miller (1961), o lucro operacional ¢ a varidvel que define esse objetivo,
considerando que o valor da empresa depende da capacidade de seus ativos gerarem renda,
independentemente de como sdo financiados. Portanto, o crescimento da empresa vai
depender do aumento de seu valor, que varia com o crescimento do lucro operacional de um
periodo para outro. Nesse sentido, Martins (2006) observa que ha varios métodos ou
modelos que podem ser utilizados para avaliar um empreendimento, entretanto, nao existe
uma férmula exata para o calculo de seu valor. O autor observa que, embora limitados, eles
oferecem importantes contribuicbes para os usudrios que estdo envolvidos com a
identificagao do valor da empresa.

Nesse contexto, ao longo dos anos diversas métricas de avaliagdo tém sido desenvolvidas
com a finalidade de mensurar a criagdo de valor da empresa para seus acionistas. Dentre as
diversas opg¢des de medidas existe o Cash Flow Return On Investment (CFROI), que é pouco
explorado pela literatura, nacional ou intermacional. Esse modelo surgiu como sendo um
indicador alternativo, em um momento em que se constatou que os administradores de
algumas empresas estavam assumindo projetos com um uso excessivo de capital e com
baixas taxas de retorno. Seu objetivo principal era possibilitar a mensuragao do desempenho
da companhia de forma simples e perceptivel aos acionistas, permitindo-os acompanhar a
maximizacao do valor da companhia.

Porém o processo de avaliacdo de empresas, por sua vez, apresenta desafios ainda maiores
em mercados emergentes, como € o caso do Brasil, principalmente em modelos analiticos e
empiricos que captura as idiossincrasias do mercado local.. Segundo Copeland, Koller e
Murrin (2002) esse processo em determinados setores da economia € ainda mais complexo,
como € o caso das empresas ciclicas do setor de siderurgia, de transportes aéreos, de papel e
celulose e quimico, pois sao caracterizadas por flutuagdes consideraveis de seus lucros ao
longo dos diversos anos. Dessa forma, os precos das agdes dessas empresas, muitas vezes,
sdo mais volateis do que os de empresas menos sujeitas a ciclos de atividade.

Considerando a diversidade de medidas de avaliagdo empresarial, bem como questdes
relacionadas ao mercado de capitais brasileiro, especificamente o setor de siderurgia, tem-se
o seguinte problema de pesquisa: os valores estimados pelo modelo CFROI para as
companhias abertas brasileiras do setor de siderurgia sio consistentes com os valores de
mercado dessas firmas?

Nesse sentido, o objetivo deste estudo é comparar os valores estimados pelo modelo CFROI
e o0s respectivos valores de mercado para as empresas do segmento de siderurgia listadas na
BM&F Bovespa.

Para tratar essa questdo, foi elaborado um estudo exploratdrio junto as sete empresas
brasileiras que compde o referido setor, através de informacdes disponiveis nas
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demonstragoes financeiras divulgadas durante o periodo compreendido entre os anos 2000 e
2009. Utilizou-se o modelo CFROI apresentado por Damodaran (2001, 2002), o qual
representa uma simplificacdo do exposto por Madden (1996, 1999). O presente estudo foi
estruturado em cinco partes, contendo, além desta introdugao, (ii) um referencial tedrico
acerca da avaliagdo de empresas e do modelo CFRO], (iii) os procedimentos metodoldgicos
adotados para a elaboracao do trabalho, (iv) os resultados observados a partir da aplicagao
do modelo junto as companhias investigadas e (v) as considerac¢des finais e limitagdes do
estudo.

2 Referencial Tedrico
2.1 Avaliacao de empresas

O aumento da importancia dos acionistas e investidores nos mercados de a¢oes da maioria
dos paises desenvolvidos e emergentes tem atraido as atencdes de um crescente nimero de
gestores, uma vez que a criagao de valor tem se tornado uma das medidas mais importantes
do desempenho corporativo, como vista a captar recursos a menores custos no mercado.
Copeland, Koller e Murrin (2002) afirmam que o forte desempenho econéomico dos Estados
Unidos da Ameérica, desde meados da década de 1980, ocorreu devido disciplina do
capitalismo aciondrio e a atengdo cada vez maior dada por muitos de seus agentes
econdmicos a criagao de valor para o acionista. Os autores observam que o valor intrinseco
de uma empresa € baseado em seus fluxos de caixa futuros ou em seu poder de ganho ao
longo do tempo. Em esséncia, isso significa que os investidores pagam pelo desempenho que
esperam obter da empresa no futuro, e ndo por aquilo que ela fez no passado ou, igualmente,
pelo custo de seus ativos.

Nesse sentido, a Teoria das Finangas apresenta inimeros modelos de avaliagao de empresas
que buscam mensurar o processo de criagao de valor para os acionistas. Contudo, percebe-se
que as diferengas existentes entre cada uma dessas métricas de avaliacdo consistem,
basicamente, na abrangéncia das informacdes que esses modelos utilizam e em seus
potenciais preditivos, considerando a aplicabilidade de cada um a realidade de cada
empresa, fatores que fazem com que tais modelos sejam mais ou menos correlacionados com
o valor de mercado da empresa e com o retorno real proporcionado aos seus acionistas.

Martins (2006) observa que ao avaliar uma empresa se tem como objetivo alcancar o “valor
justo” de mercado, ou seja, aquele que representa, de modo equilibrado, a potencialidade
economica de determinada companhia. Contudo, o autor destaca que nao existe um “valor
correto” para um negdcio, pois o valor é determinado para um proposito especifico,
considerando as perspectivas dos interessados. Nesse sentido, Martelanc, Pasin e Pereira
(2010) afirmam que o “valor justo” de uma empresa € estabelecido pelo processo de
avaliacdo e é representado pelo valor potencial de um negocio em fungao da expectativa de
geracao de resultados futuros.

Sendo assim, Young e O’Byrne (2000) ressaltam que, levadas pela forte pressao por lucros
crescentes, as empresas necessitam adotar novas e diversas medidas de avaliacdo de
desempenho que lhes possibilitem melhorias na gestdo objetivando a criagao de valor para
seus acionistas. Assim, dentre as varias métricas de avaliacdo de desempenho empresarial
existentes, destaca-se o modelo CFROI que, segundo Damodaran (2005), possui forte
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correlagao com o valor de mercado da empresa. Dessa forma, torna-se relevante analisar o
referido modelo por meio de uma analise empirica no mercado aciondrio brasileiro.

2.2 O Modelo CFROI

O Cash Flow Return On Investment (CFROI) é um modelo de avaliagdo de empresas criado
pela Callard, Madden & Associates no final da década de 1960. A partir de meados da década
de 1980 esse modelo foi refinado e comercializado pela HOLT Value Associates e pela Boston
Consulting Group (BCG), empresas internacionais de consultoria financeira e especializadas
em avaliacdo de empresas nos mercados de agdes. Atualmente a marca é registrada pela
Credit Suisse HOLT (MADDEN, 2008).

O CFROI é um modelo de avaliagdo de empresas que busca medir a rentabilidade gerada
pelos ativos de uma empresa. Ele representa a Taxa Interna de Retorno (TIR) dos fluxos de
caixa de uma empresa ajustados pela inflagdo associada ao investimento. Para Madden
(1999) é uma medida que foi desenvolvida para minimizar as distor¢des contdbeis do
desempenho econdmico das empresas, especialmente as relacionadas a inflacao. Ja Assaf
Neto (2007) afirma que o CFROI é uma medida econdmica de desempenho operacional que
tem por objetivo revelar a taxa média de retorno implicita de um investimento, com base no
regime de caixa.

O método se baseia em uma TIR para a empresa como um todo, ou seja, apura o rendimento
total da empresa como se fosse um tunico projeto de investimento, considerando a
capacidade de seus ativos gerarem liquidez, tanto seus ativos atuais como os derivados de
investimentos futuros. Segundo Damodaran (2002), o CFROI representa o percentual de
retorno esperado para os investimentos efetuados pela empresa. Sua estimagao € efetuada
com base no valor dos fluxos de caixa reais e seus resultados sao normalmente comparados
com o valor de mercado dos capitais investidos.

Madden (1996) destaca que o CFROI é analogo ao Retorno sobre o Investimento (Return On
Investment — ROI) de um projeto, com um investimento inicial, fluxos de caixa anuais ao
longo da vida 1til do projeto e um valor residual dos ativos no final de sua vida tutil. O
desembolso inicial é o patrimoénio operacional bruto da empresa; o lucro liquido, os juros e a
depreciagdo sdo os principais componentes dos fluxos de caixa para os fornecedores de
capital da empresa; e a vida util do projeto é a vida 1util média dos ativos depreciaveis.
Ainda, segundo Madden (1999, p. 108), em tradugao literal, “um ponto importante é que os
leitores entendam como os calculos do CFROI sao 16gicos e consistentes e se enquadram

AT

dentro de um modelo completo de avaliagao

A principal diferenca entre o CFROI e a TIR é que ele apura resultados realizados depurados
da inflagdo, enquanto a TIR é determinada com base em fluxos de caixa futuros previstos.
Assaf Neto (2007) observa que o modelo do CFROI é parte de um processo amplo de
controle e avaliagdo de empresas, colaborando para a explicagdo das variagoes verificadas
nos pregos de mercado de suas a¢des. Lopes, Moura e Matos (2003) ressaltam que o CFROI é
um modelo de mensuragao do valor das empresas de simples estimativa e uso, com menor
dependéncia dos movimentos do mercado e de grandes volumes de estimativas, pois utiliza
tanto os fluxos de caixa que ja ocorreram como os que estao por ocorrer, diferentemente da
TIR que é baseada apenas nos fluxos de caixa incrementais.
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Fernandez (2002) destaca que o CFROI possui uma medida de retorno melhor que o Retorno
sobre os Ativos (Return On Assets — ROA), mesmo quando a inflagdo nao é considerada na
andlise. Para o BCG (2010), o CFROI representa a rentabilidade média de todos os projetos
existentes de uma empresa em um momento determinado. Dessa forma, tal medida deve ser
comparada com o custo médio ponderado de capital (Weighted Average Cost of Capital—
WACC) sem inflagdo. Assim, uma empresa cria valor para seus acionistas quando seu
CFROI for maior que o WACC.

Para Damodaran (2001), a primeira vista, parece que o CFROI tem a mesma finalidade da
TIR, pois ele trata o investimento bruto em moeda corrente de um projeto como equivalente
ao investimento inicial, assume que seu fluxo de caixa bruto em moeda corrente é¢ mantido
ao longo de sua vida util e calcula sua taxa interna de retorno real. No entanto, ha algumas
diferencas significativas que merecem destaque:

i. A TIR nao requer que o fluxo de caixa apds os impostos seja constante ao longo da
vida util de um projeto, mesmo em termos reais. A abordagem do CFROI assume que os
fluxos de caixa reais sobre os ativos ndao aumentam ao longo do tempo. Esta pode ser
uma suposicao razoavel para investimentos em empresas experientes;

ii. A TIR de um projeto ou ativo é baseada em fluxos de caixa incrementais futuros. Ela
nao considera os fluxos de caixa que ja ocorreram, uma vez que esses sao vistos como
irrecuperaveis. O CFROI, por outro lado, tenta reconstruir um projeto ou ativo
utilizando ambos os fluxos, que ja ocorreram e que estao por ocorrer.

Sustentando esse argumento, Ferndndez, Souto e Casal (2010) observam que esse modelo se
identifica com os métodos de desconto que incorporam em seu procedimento a diferenga do
valor do dinheiro no tempo, o risco associado ao funcionamento da entidade, a taxa de
inflacdo e o custo de oportunidade da alternativa de capital, pois tenta refletir uma situagao
futura. No entanto, devido a utilizacdao de variaveis estimadas, o0 modelo recebe criticas
quanto a sua aplicabilidade em alguns setores da economia e ao seu poder preditivo perante
os demais modelos de estimagdo de valor de empresas.

Nesse sentido, considerando as varidveis enddgenas contidas no modelo, Madden (1999,
2007) ressalta que as empresas utilizam quatro varidveis de entrada para o calculo do CFROI:
(i) os ativos brutos em precos correntes (em moeda de mesmo poder aquisitivo dos fluxos de
caixa do periodo); (ii) a vida econdmica dos ativos; (iii) os fluxos de caixa para todos os
proprietarios de capital; e (iv) o valor final dos ativos ndo deprecidveis em moeda corrente. O
autor afirma que o tratamento explicito desses componentes ajuda a resolver problemas de
areas especificas da empresa e a melhorar sua transparéncia. Outrossim, Damodaran (2005)
ressalta que existe relagao entre o CFROI e o valor de mercado de uma empresa, destacando
que empresas com alto CFROI geralmente tém alto valor no mercado, embora o aumento do
CFROI nao represente, por si s6, um indicativo de aumento do valor da empresa.

O BCG (2010) destaca que além de proporcionar o acompanhamento dos registros contabeis
por margens percentuais, 0o CFROI também revela as caracteristicas dos ativos, do volume de
negocios e de outros fatores que afetam o desempenho da firma. Assim, cita as trés
principais vantagens do modelo CFROI: (i) converte os lucros contabeis em fluxos de caixa
(caixa gerado antes do investimento de capital); (ii) utiliza o caixa total investido em um
negocio para produzir aqueles fluxos de caixa em vez de valores histdricos, depreciados; e,
(iii) reconhece o periodo de vida sobre o qual os ativos produzirao os fluxos de caixa.
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Lopes, Moura e Matos (2003) analisam o modelo e destacam suas vantagens e desvantagens,
demonstradas no Quadro 1.

Quadro 1 - Vantagens e desvantagens do modelo CFROL

Vantagens

e O CFROI oferece uma avaliagdo sobre investimentos corrigidos (em moeda constante),
porque o retorno é fixado em termos reais;
e Utiliza tanto os fluxos de caixa que ja ocorreram quanto os fluxos de caixa projetados;
e Permite reservar uma anuidade para cobrir o custo previsto de reposicao do ativo ao
fim da vida util do projeto.
Desvantagens

e O CFROI parte do principio de que os fluxos de caixa reais dos ativos nao aumentam
com o tempo. Isso pode ser uma desvantagem para o retorno de projetos que
apresentem crescimento real;

o E dificil de ser utilizado como um avaliador de desempenho, porque um alto CFROI
pode ser bom ou ruim. Dessa forma, o método devera refletir o risco associado ao

investimento de capital da empresa.
Fonte: Lopes, Moura e Matos (2003, p. 11).

Por ser uma metodologia de avaliagao assemelhada a uma taxa de rentabilidade, os autores
destacam que o modelo apresenta vantagens por utilizar valores corrigidos pela inflagao,
embora nao considerem a possibilidade de aumento dos fluxos de caixa no tempo e, por
representar uma taxa de retorno, seu aumento possa nao significar um aumento direto no
valor da empresa.

Para Neves (2010), apesar de o modelo avaliar o desempenho da companhia na mesma base
e critérios utilizados para as decisdes de investimento, nao lhe parece adequado utilizar uma
taxa de rentabilidade como base para avaliacdo empresarial. O autor ressalta que essa
métrica é relativamente complexa, pois exige o ajuste de todas as rubricas do balango
patrimonial e de algumas da demonstracdao de resultados a pregos correntes, o que pode
tornar o processo avaliativo moroso e muito dependente de aproximagoes de taxas de
desconto.

Nesse sentido, Damodaran (2002) observa que a relagao entre o CFROI e o valor da empresa
¢ menos intuitiva do que a relagdao entre o Valor Econdmico Agregado (EVA) e o valor da
empresa. Isso é justificado, em parte, porque o CFROI é uma medida percentual. Assim,
destaca como fragilidade a possibilidade de os gestores poderem realizar agdes que
aumentem o CFROI enquanto reduzem o valor da empresa, como se segue:

e Reduzir o Investimento Bruto (IB): se o IB em ativos existentes é reduzido, o
CFROI pode ser aumentado, pois o valor da empresa é produto do CFROI e do 1B
e é possivel aumentar o CFROI e reduz o valor da firma;

e Sacrificio futuro de crescimento: o CFROI, mais que o EVA, é focado em elementos
ja existentes e nao observa o crescimento futuro. Na medida em que os gestores
aumentam o CFROI a custa do crescimento futuro, o valor da empresa pode
diminuir enquanto o CFROI cresce;

e O risco de trade off: a comparagao do CFROI ao custo de capital real da empresa
para o julgamento da criagdo ou destrui¢dao de valor da empresa representa apenas
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uma corre¢ao parcial para o risco, pois o valor da empresa é representado pelo
valor presente de seus fluxos de caixa futuros. Assim, a empresa pode aumentar
sua amplitude entre o CFROI e o custo de capital, mas ainda pode acabar
perdendo valor.

Neves (2010) observa que, assim como a Teoria das Finangas critica os pressupostos da TIR
pelas “armadilhas” que pode criar aos gestores, pode-se estendé-las ao CFROI, como, por
exemplo:

e A TIR nao serve para classificar projetos de diferentes dimensdes. Por isso, o
CFROI ndo permite fazer andlises comparativas entre empresas com volume de
capitais investidos diferentes. Esse tipo de comparagao pode conduzir os gestores
a percepgoes erradas sobre o desempenho econdmico da empresa;

e A TIR nao pode ser usada para avaliar projetos de investimento alternativos com
vidas tuteis diferentes. Mais uma vez, vem a tona a impossibilidade de se fazer
comparagOes entre empresas, pois normalmente a vida util de um determinado
ativo é diferente de empresa para empresa;

e Nos casos em que os fluxos de caixa operacionais sdo negativos, a situacao é ainda
mais complexa, uma vez que nao € possivel calcular a TIR. Por consequéncia, o
CFROI nao pode ser calculado para empresas com resultado negativo.

E fundamental que qualquer método de avaliagio de empresas seja aplicdvel a todas as
empresas em diferentes situa¢des. Seja a empresa detentora de um desempenho positivo ou
negativo, seus gestores e investidores necessitam de informagdes para poderem definir os
rumos de seus investimentos, até porque mesmo que a empresa apresente resultados
negativos continuos, eles necessitam saber se esses resultados tém melhorado ou ndo. Sendo
assim, tendo em vista a escassez de estudos que versem sobre o modelo CFROI no Brasil,
torna-se essencial a andlise empirica desse modelo para que se possa atestar seu poder
preditivo.

3 Metodologia
3.1 Coleta e tratamento dos dados

Segundo Lopes, Moura e Matos (2003), o CFROI é uma das mais difundidas ferramentas de
avaliacao de investimento no contexto das empresas de tecnologia industrial com grandes
investimentos em ativos tangiveis. Nesse sentido, para a realizagdo da pesquisa, foram
selecionadas as companhias abertas listadas na BM&F Bovespa no Setor de Materiais Basicos,
Subsetor de Siderurgia e Metalurgia, Segmento Siderurgia. Em junho de 2010 eram 7 (sete) as
empresas listadas nesse segmento (Tabela 1).

Para a realizagao da pesquisa, foi realizado um recorte temporal para a coleta dos dados
dessas companhias. Assim, decidiu-se pela investigacdo das informagdes contdbeis e
financeiras dessas empresas no periodo compreendido entre os anos de 2000 e 2009. Para
tanto, foram coletadas as demonstragoes financeiras das companhias analisadas por meio do
Sistema Divulgacao Externa (DIVEXT) da BM&F Bovespa. Ademais, as outras informagoes
econdmicas e financeiras necessarias a realizagao do estudo, como precos das agdes, retornos
livre de risco e do mercado, betas de risco, entre outras, foram obtidas a partir dos bancos de
dados da Economatica e da pagina eletronica ComDinheiro.
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Tabela 1 - Companhias do Segmento Siderurgia listada na BM&F Bovespa.

Empresas Nome de Pregdo
Acos Villares S.A. ACOS VILL
Companhia Ferro Ligas da Bahia FERBASA
Companbhia Sidertrgica Nacional SID NACIONAL
Gerdau S.A. GERDAU
Metaltrgica Gerdau S.A. GERDAU MET
Usinas Sidertirgicas de Minas Gerais S.A. USIMINAS
Vicunha Sidertirgica S.A. VICUNHA SID

Fonte: BM&F Bovespa (2010).

Tendo em vista a delimitagdo da pesquisa, foi excluida da amostra a companhias Vicunha
Siderurgica S.A. por nao disponibilizar suas demonstrac¢oes financeiras dos exercicios sociais
de 2000 e 2009 no banco de dados da BM&F Bovespa. Com isso, foram tabulados e
analisados em painel os dados econdmicos e financeiros das demais seis empresas,
perfazendo um total de 60 (sessenta) observagoes.

3.2 Calculo do CFROI

Para a andlise dos resultados, foi calculado o CFROI de cada companhia integrante da
amostra para que, posteriormente, analisa-lo com o respectivo valor de mercado da firma.
Sendo assim, tendo em vista o maior grau de detalhamento e explicagdo, optou-se pela
escolha do modelo CFROI descrito por Damodaran (2001), o qual foi delineado a partir dos
seguintes passos:

i. Calculo do Investimento Bruto (IB) que a empresa possui em ativos, deprecidveis e
ndo deprecidveis, adicionando-se de volta os valores das deprecia¢des e dos ajustes
de inflag¢do ao valor contabil;

Investimento em capital fixo (liquido)
(+) Depreciacao acumulada

(+) Investimento em capital de giro
(=) Investimento Bruto (IB)

ii. Cdlculo do Fluxo de Caixa Operacional Bruto (FCB) dos ativos obtido no ano em
curso, composto pela soma do lucro operacional apds os impostos com os itens
sem Onus aos lucros, tais como depreciagdes e amortizagdes;

Resultado operacional bruto (antes do IR)
(-) IR s/resultado operacional

(=) Resultado operacional liquido

(+) Depreciagao anual

(=) Fluxo de Caixa Operacional Bruto(FCB)

iii. Apuracio da Expectativa de Vida Util (n) dos ativos das companhias, que varia de
empresa para empresa, refletindo a vida 1til do investimento em questao;

Investimento Bruto Depreciavel
(+) Depreciagao do exercicio
(=) Expectativa de Vida Util dos Ativos (n)

47

RIC - Revista de Informacao Contdbil - ISSN 1982-3967 - Vol. 6, n° 2, p. 40-62, Abr-Jun/2011



MARTINS, O.S.; PAULO, E.; SILVA, C. A. T. Uso... CFROI ... Avaliagdo... Empresas... Setor Siderturgico Nacional

iv. Cdlculo do Valor Residual Esperado (VR) dos ativos no final de suas vidas tteis,
em moeda corrente. Esse valor é representado pela parcela do investimento inicial,
como terrenos e constru¢des em andamento, ajustados a valor presente.

Itens com seus respectivos valores residuais
(=) Valor Residual Esperado dos Ativos (VR)

Uma formulagao alternativa do CFROI permite a anulacao de uma anuidade para cobrir o
custo de substituicao esperado do ativo no final do projeto. Damoradan (2002) sugere que o
VR ao final do periodo seja substituido pela fixacdo de um valor anual. Essa anuidade é
chamada de Depreciagao Econdmica (DE) e foi calculada a partir da equagao (1).

Custode Reposicéo Corrente x K

(1 g

Depreciacdo Economica =

Onde:

Custo de Reposigio Corrente do ativo é definido em termos de moeda corrente,
representado pela diferenga entre o investimento bruto (IB) e o valor de resgate (VR);
K é o custo médio ponderado de capital; e,

n é a expectativa de vida dos ativos.

O custo de capital (K), que é o custo incorrido pela empresa para remunerar seus provedores
de capital (credores e acionistas), é dado pela média ponderada do custo do capital préprio
(Ke) e do custo do capital de terceiros (Ki), com base em Fernandez (2002).O custo do capital
proprio foi calculado a partir da equagdo (2) e o custo do capital de terceiros a partir da
equagao (3).

R+ [Dx(1-T) x(K,—R;)]
4= [E+Dx(1-T)] ®)

Onde:

Ry é o retorno livre de risco, representado pela Selic acumulada para cada ano;

B € o risco inerente a empresa. Como os dados utilizados na andlise sao passados,
foram utilizados os préprios betas das empresas em relagao ao Ibovespa;

Ru é o retorno do mercado, representado pelo retorno acumulado do Indice Bovespa
(Ibovespa) para cada ano;

D é o valor total do capital de terceiros;

E é o valor total do capital préprio; e,

T é a taxa de impostos sobre o lucro.
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Assim, o custo médio ponderado de capital foi calculado a partir da equacao (4).

D
XK+ ——xK; 4)

K=%3D E+D

Por fim, o CFROI para as empresas foi calculado por meio da equagao(5).

FCB — DE
CFROI=—71——  (5)

Onde:

FCB é o fluxo de caixa operacional bruto;
DE é a depreciagao econdmica; e,
IB é o investimento bruto.

3.3 Estimacdo de valor pelo modelo CFROI

Em um segundo momento, foi calculado o valor de mercado de cada empresa a partir do
valor de fechamento da negociagao de suas a¢des no tltimo dia util de cada ano. Em seguida,
foi estimado o valor da empresa por meio do modelo CFROI para cada periodo, a partir da
equacao (6).

(CFROIxIB —DA)x(1—-T) —(DC — DA) — ACG
(K —g.) ©6)

Valordaempresa =

Onde:

CFROI é o fluxo de caixa do retorno dos investimentos, calculado em (5);
IB é o investimento bruto (capital investido a precos correntes);

DA é a depreciagao e a amortiza¢ao (acumuladas);

T é a taxa de impostos sobre o lucro;

DC é a despesa de capital (investimento bruto em ativo fixo);

ACG é a variagao do capital de giro;

K é o custo médio ponderado de capital, calculado em (4); e,

gn é a taxa de crescimento estavel, que no estudo foi utilizada a taxa média do
Ibovespa.
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3.4 Tratamento econométrico

Para ratificar os resultados encontrados, foram realizados alguns testes econométricos com o
objetivo de verificar se as variagdes observadas entre as varidveis analisadas apresentam
significancia estatistica.

Para isso, em um primeiro momento, foram estimadas regressdes com a utilizagao de dados
em painel para averiguar o grau de dependéncia do valor estimado pelo modelo CFROI em
relagao as variaveis econdmico-financeiras que compdem esse modelo. A escolha de dados
em painel levou em conta a inclusao da variavel tempo na analise e o nimero de observagoes
disponiveis, pois essa metodologia aumenta o nimero de graus de liberdade e diminui a
colinearidade entre as varidveis explicativas, uma vez que une as andlises de dados em corte
transversal e em séries temporais. Para Brooks (2008), esse tipo de andlise é capaz de
identificar e mensurar efeitos que nao sao possiveis de serem detectados por meio da analise
isolada de dados em corte transversal ou de séries temporais.

Segundo Gujarati (2006), a analise de dados em painel pode detectar e medir efeitos melhor
do que quando a observagao € feita por meio de corte transversal puro ou série temporal
pura. Por meio do emprego de varidveis bindrias, esse tipo de andlise considera o efeito
individual (da empresa) e o efeito tempo (dos anos), pois a andlise se desloca ao longo do
tempo examinando as mudangas nas varidveis. Portanto, os dados em painel sao
considerados mais adequados ao estudo da dinamica das mudangas.

Tendo em vista que todas as unidades de corte transversal (empresas) possuem o mesmo
numero de observagdes de séries temporais (anos), efetuou-se a andlise de um painel
equilibrado. Ainda, para garantir a robustez da andlise, realizou-se uma transformacao
logaritmica nas varidveis representativas do valorestimado pelo modelo CFROI e do fluxo de
caixa operacional bruto com o objetivo de garantir a estacionariedade de ambas.

Com base em Brooks (2008), foram estimadas as regressoes para o valor das empresas pelo
modelo CFROI por meio do modelo dos minimos quadrados ordinarios (MQO), do modelo
de dados em painel com efeitos fixos e do modelo com efeitos aleatdrios, com base na fung¢ao
geral apresentada na Equacdo 7. Em seguida, foi realizado o teste de Hausman para
identificar qual modelo se adequa melhor ao painel de dados utilizado.

LH{FEFHDI}“ =04 + a:ﬁit + g Rmir‘l‘ ﬂ'q_LTl(FCB}Er + QEHEE + QE.CFRGIE'E + Uy (7)

Onde:

Ln(VCFROI) é o logaritmo natural do valor da empresa estimado pelo modelo CFROL;
B é o risco da empresa;

Ru é 0 retorno do mercado, representado pelo retorno Indice Bovespa (Ibovespa);
Ln(FCB) é o logaritmo natural do fluxo de caixa operacional bruto;

K é o custo médio ponderado de capital, calculado em (4);

CFROI é o fluxo de caixa do retorno dos investimentos, calculado em (5);

1é a i-ésima unidade do corte transversal; e,
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té o t-ésimo periodo da série temporal.

Continuando a analise, foi calculada a correlagdo existente entre o valor de mercado e
ovalorestimado pelo modelo CFROI, de forma individual e em conjunto. Em seguida, foi
realizado o teste de normalidade de Kolmogorov-Smirnov para averiguar se a distribuigao das
observagdes analisadas tem ou ndo uma distribuicdo normal. Isso foi condigdo para a
determinacdo de qual teste de igualdade de médias deveria ser utilizado. Assim, apds
confirmacdo das evidéncias de distribuicdo normal para as variaveis, foi efetuado o teste
paramétrico t de Student (teste t), por meio do qual pode ser observado se as médias dos
valores das empresas eram iguais e, quando diferentes, pode-se estabelecer a significancia
estatistica dessa diferenca. Para isso, estabeleceram-se como parametros um a = 0,05 e um
valor critico de tigual a 2,2281.

4 Resultados
4.1 Criacao de valor para os acionistas pelo modelo CFROI

Para averiguagdo da criagao de valor pelas empresas para seus acionistas, foram comparados
as taxas de retorno das empresas (CFROI) e seus custos médios ponderados de capital
(WACC). Como observado por Fernandez (2001), a empresa cria valor quando seu CFROI
for maior que seu WACC. Dessa forma, pode-se notar que na maioria dos anos investigados
as empresas conseguiram criar valor para seus acionistas. Em apenas 2 das 60 observagoes
nao foram constatadas criacdo de valor. Destaca-se, entretanto, que a empresa que
apresentou maior média de retorno sobre seu patrimoénio foi a Ferbasal, seguida pela Agos
Villares, Gerdau, Metalturgica Gerdau, CSN e Usiminas, respectivamente. As Tabelas 2 e 3
apresentam o custo médio ponderado de capital (representado por K) e o CFROI das
empresas para cada ano analisado.

Além de ter apresentado a maior média de retorno entre as seis empresas, a Ferbasa também
ostentou o maior CFROI para um unico periodo, alcancando cerca de 54,5% de
rentabilidade sobre seus ativos no ano de 2008. Demonstrou, ainda, ter criado valor para
seus acionistas em todos os anos analisados, mantendo uma taxa média de retorno de 26,7%,
contra uma taxa média de custo de capital de 8,9%.

A empresa Agos Villares apresentou uma taxa média de retorno sobre seus ativos de 23,7%,
contra um custo de capital médio de cerca de 9,0%. Ressalta-se, entretanto, que no ano 2000 a
empresa apresentou um custo de capital superior ao seu retorno, indicando uma destruicao
de valor para os acionistas. Esse fato também pode ser observado na companhia CSN no ano
2003, no qual a empresa apresentou um custo de capital aproximado de 21,3% enquanto seu
retorno sobre os ativos girou em torno de 18,1%. No entanto, considerando todo o periodo
analisado, a CSN apresentou um retorno aproximado de 18,8%, contra um custo de capital
médio de 5,4%, além de ter ostentado o menor desvio padrdo entre os retornos analisados,
indicando maior homogeneidade dos reflexos diretos das decisdes tomadas por seus gestores
no valor da companhia, como observado por Madden (1999).
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Tabela 2 — Criacao de valor pelas companhias para seus acionistas (em %)

ACOS
VILLARES FERBASA CSN
ANO Criacao Criacao Criacao
K CFROI de K CFROI de K CFROI de

valor valor valor
2000 | 14,35 12,08 Nao 8,68 19,91 Sim 6,49 12,34 Sim
2001 5,44 17,06 Sim 3,02 18,56 Sim 2,47 20,74 Sim
2002 | 16,21 25,85 Sim 13,48 26,15 Sim 6,21 21,06 Sim
2003 | 13,06 23,00 Sim 23,54 40,20 Sim 21,37 18,19 Nao
2004 | 12,88 32,21 Sim 10,85 40,63 Sim -0,66 18,35 Sim
2005 5,08 22,53 Sim 10,44 25,00 Sim 1,80 14,90 Sim
2006 | 10,33 27,97 Sim 8,37 13,72 Sim 5,48 11,22 Sim
2007 9,77 29,28 Sim 6,37 16,12 Sim 10,04 23,02 Sim
2008 | -5,01 29,20 Sim -2,93 54,58 Sim -5,80 24,91 Sim
2009 8,52 18,51 Sim 7,69 11,25 Sim 7,52 23,76 Sim

Além de ter apresentado a maior média de retorno entre as seis empresas, a Ferbasa também
ostentou o maior CFROI para um tunico periodo, alcangando cerca de 54,5%"v de
rentabilidade sobre seus ativos no ano de 2008. Demonstrou, ainda, ter criado valor para
seus acionistas em todos os anos analisados, mantendo uma taxa média de retorno de 26,7%,
contra uma taxa média de custo de capital de cerca de 8,9%.

A Acos Villares apresentou uma taxa média de retorno sobre seus ativos de 23,7%, contra um
custo de capital médio de cerca de 9,0%. Ressalta-se, entretanto, que no ano 2000 a empresa
apresentou um custo de capital superior ao seu retorno, indicando uma destrui¢ao de valor
para os acionistas. Esse fato também pode ser observado na companhia CSN no ano 2003, no
qual a empresa apresentou um custo de capital aproximado de 21,3% enquanto seu retorno
sobre os ativos girou em torno de 18,1%. No entanto, considerando todo o periodo analisado,
a CSN apresentou um retorno aproximado de 18,8%, contra um custo de capital médio de
5,4%, além de ter ostentado o menor desvio padrao entre os retornos analisados, indicando
maior homogeneidade dos reflexos diretos das decisdes tomadas por seus gestores no valor
da companhia, como observado por Madden (1999).

A companhia Gerdau ostentou um retorno sobre seus ativos de 23,5%, enquanto seu custo de
capital médio foi de aproximadamente 6,0%. Em todos os anos investigados a companhia
conseguiu criar valor para seus acionistas, tendo em vista que os CFROI dos anos analisados
superaram seus custos de capital.
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Tabela 3 — Criacao de valor pelas companhias para seus acionistas (em %)

METALURGICA
GERDAU GERDAU USIMINAS
ANO Criacao Criacao Criacao
K CFROI de K CFROI de K CFROI de
valor valor valor
2000 8,34 21,51 Sim 13,74 22,70 Sim 9,04 10,61 Sim
2001 7,97 19,00 Sim 8,96 19,27 Sim 5,69 12,47 Sim
2002 | 11,50 28,72 Sim 14,48 24,04 Sim 2,33 14,33 Sim
2003 | 15,29 22,04 Sim 14,26 21,79 Sim 19,18 20,89 Sim
2004 7,96 31,70 Sim 9,62 32,22 Sim -1,97 26,49 Sim
2005 1,63 24,96 Sim 3,73 25,27 Sim -0,22 31,23 Sim
2006 5,58 27,42 Sim 5,18 27,28 Sim 5,25 23,26 Sim
2007 5,39 29,75 Sim 7,25 28,11 Sim 8,95 25,11 Sim
2008 | -8,17 20,46 Sim -11,79 19,24 Sim -6,45 22,93 Sim
2009 4,40 9,92 Sim 4,67 10,90 Sim 7,35 12,55 Sim

A companhia Metalurgica Gerdau apresentou resultados semelhantes, indicando um CFROI
médio para o periodo de aproximadamente 23,0% e um WACC médio de 7,0%. Isso pode ser
explicado, em parte, pelo fato dessas duas empresas pertencerem a um mesmo grupo
empresarial, o qual pode ter praticado a mesma politica de gestdo nas duas empresas. Ja a
companhia Usiminas foi a que apresentou o menor custo de capital médio do periodo,
girando em torno de 4,9%. Seu CFROI médio foi de aproximadamente 20,0%. Assim, a
empresa conseguiu criar valor para seus acionistas durante todos os periodos analisados.

4.2 Estimacao do valor das empresas pelo modelo CFROI

Depois de terem sido obtidos os CFROI das empresas para cada ano do periodo analisado, a
partir do modelo empregado por Damodaran (2001) foram estimados os valores das
empresas para cada ano, além de comparados com seus respectivos valores de mercado,
fundamentando-se em Damodaran (2005), que observa que a melhor forma de se avaliar o
desempenho de uma empresa € a partir do comportamento de suas ag¢des, pois essas refletem
os efeitos das decisOes tomadas por seus gestores. O autor ainda ressalta que existe uma forte
relagao entre o CFROI e o valor de mercado da empresa. Com base nisso, essas duas
variaveis foram relacionadas.

Na Tabela 4 sao evidenciados os valores das empresas Acos Villares, Ferbasa e CSN,
estimados pelo modelo CFROI a partir da equagao 6, os quais sdo confrontados com seus
valores de mercado, calculados a partir dos precos de suas agdes nos ultimos dias tteis de
cada exercicio social. Considerando-se um a =5%, observa-se que apenas para a companhia
Ferbasa, no ano 2002, o modelo foi capaz de predizer um valor considerado razoavel. Por
outro lado, a maior divergéncia de valor observada diz respeito a companhia Agos Villares,
no ano 2000. Essa diferenca pode ser atribuida, principalmente, a variagdo apresentada pelo
capital de giro da empresa entre os anos de 1999 e 2000, representando um significativo
aumento no investimento bruto (IB) e no valor residual (VR) da empresa, o que impactou
diretamente a estimativa de seu valor pelo modelo CFROL
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Tabela 4 — Valor das empresas com base no mercado e no modelo CFROI (em R$ milhares)

ACOS

ANO VILLARES FERBASA CSN

Valor de Valor Valor de Valor Valor de Valor

Mercado Estimado Mercado Estimado Mercado Estimado
2000 135.144 18.901.003 662.290 592.014 4.454.371 78.115.778
2001 82.405 2.771.402 783.840 458.011 2.618.109 34.776.589
2002 79.109 12.936.758 | 1.737.696 1.662.936 3.668.938 70.595.408
2003 379.064 7.187.408 | 3.345.120 | (1.393.354) 11.239.934 | (443.086.619)
2004 1.137.191 2.968.831 4.280.208 1.270.711 14.572.514 68.737.184
2005 988.862 3.238.326 313.536 1.447.447 | 13.685.020 87.672.101
2006 2.004.093 3.069.306 312.211 1.581.999 | 17.548.386 117.250.285
2007 2.900.660 2.691.379 542.947 1.444.085 42.877.917 144.109.710
2008 1.648.103 413.140 597.043 757.168 | 27.911.953 60.733.921
2009 3.213.800 2.077.222 | 1.035.110 2.109.254 | 42.290.080 92.710.546

Destaca-se, ainda, as estimativas dos valores da Ferbasa e da CSN em 2003, ambas negativas,
apesar de seus valores de mercado terem sido positivos. Essas estimativas foram impactadas,
principalmente, pela alta taxa de retorno livre de risco (Selic) e pelo beta de risco negativo
apresentado por ambas empresas naquele ano. Como consequéncia, as estimativas dos
fluxos de caixa das empresas foram negativas, o que resultou em valores estimados
negativos.

Lopes, Moura e Matos (2003) observam que o valor de uma empresa é fun¢ao do CFROI que
ela obtém sobre seus ativos instalados. Damodaran (2005) observa que hd relagao entre o
CFROI e o valor da empresa, uma vez que um alto CFROI geralmente indica alto valor no
mercado, embora o aumento do CFROI nao represente, por si s6, um indicativo de aumento
do valor. Nesse sentido, relaciona-se a destruicao de valor pela CSN no ano de 2003 com a
estimativa de valor negativo da empresa para aquele ano.

A Tabela 5 demonstra a comparagao entre os valores estimados e os valores de mercado das
companhias Gerdau, Metaltrgica Gerdau e Usiminas para o periodo analisado.

As estimativas dos valores das companhias Gerdau, Metaltrgica Gerdau e Usiminas foram
ainda mais espurias que as observadas na tabela 4. O valor estimado pelo modelo que mais
se aproximou do valor de mercado foi o da empresa Gerdau no ano de 2007, embora tenha
apresentado erro de estimagao de 97%, superestimando-o. Os casos mais torpes observados
foram os da empresa Usiminas, durante os anos de 2001 e 2003, nos quais o modelo previu
valores negativos com margens de erro de cerca de -16.158% e -11.551%, respectivamente.
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Tabela 5 — Valor das empresas com base no mercado e no modelo CFROI (R$ milhares)

GERDAU METALURGICA USIMINAS
ANO GERDAU
Valor de Valor Valor de Valor Valor de Valor
Mercado Estimado Mercado Estimado Mercado Estimado
2000 2.099.610 | 25.290.184 658.411 | 54.210.168 1.632.187 77.617.424
2001 2.314.521 36.873.948 758.217 40.120.834 1.394.107 | (223.860.927)

2002 3.624.337 | 38.370.102 1.218.410 | 121.264.083 1.454.296 37.310.871
2003 8.565.795 | 179.781.228 2.680.784 | 133.218.969 6.587.406 | (754.292.161)
2004 13.476.014 | 59.575.171 5.345.272 | 70.121.454 | 11.709.541 35.018.793
2005 16.005.561 | 44.842.123 5.988.145 | 51.206.820 | 12.043.087 23.913.819
2006 22.434.829 | 45.607.589 8.040.351 | 44.159.861 19.875.851 46.967.662
2007 32.497.130 | 64.115.059 | 13.149.001 89.572.903 | 27.793.822 55.594.208
2008 20.285.323 | 49.325.837 8.016.891 38.890.803 | 13.273.543 31.452.027
2009 38.244.243 | 154.019.212 | 13.744.738 | 88.220.489 | 25.212.291 66.831.651

Esses resultados sugerem coeréncia com a observacdo de Neves (2010), quando o autor
afirma que essa métrica é relativamente complexa, pois exige o ajuste de todas as rubricas do
balanco e de algumas da demonstracao de resultados a precos correntes, o que pode tornar o
processo avaliativo moroso e muito dependente de aproximagoes de taxas de desconto.
Além disso, sdo necessdrias estimativas de retorno, risco e vida util dos ativos da empresa, o
que expde o modelo a “armadilhas”, como observado pelo autor.

Ressalta-se, ainda, que o CFROI é uma métrica de avaliagao que toma por base o total de
investimentos da empresa, principalmente o investimento em capital fixo. Assim, as
informacdes sobre as depreciagdes acumuladas e do exercicio das companhias sao de suma
importancia para que o modelo possa ser aplicado e tenha eficdcia em sua previsao de valor.
Sendo assim, atenta-se para o fato de nao ter sido possivel encontrar algumas dessas
informagdes na base de dados do DIVEXT, nem mesmo nas notas explicativas
disponibilizadas na BM&F Bovespa. Dessa forma, foi necessario obter os relatérios de
administracao de algumas empresas para que fosse possivel obter tais informagdes, como € o
caso daGerdau e da Metalurgica Gerdau nos exercicios sociais de 2007, 2008 e 2009.

Por tanto, tendo em vista que o CFROI é uma ferramenta de gestao com a qual é possivel
acompanhar o resultado das decisdes tomadas por meio dos reflexos diretos no valor de suas
agoes (MADDEN, 1999), pode-se observar que o modelo superestimou a maioria dos valores
das empresas. Isso coloca em xeque o uso desse modelo no mercado nacional, pois exige do
analista 0 maximo cuidado com a escolha e determinagdo das varidveis que irdo o compor,
aumentando a probabilidade de mau manuseio do mesmo, o que pode levar a estimativas
espurias do valor das empresas e a tomada de decisdes equivocadas.

4.3 Analise econométrica

A Tabela 6 apresenta os resultados obtidos na estimagao das regressoes de acordo com cada
modelo: minimos quadrados ordinarios (MQO), efeitos fixos e efeitos aleatdrios. No painel A
sdo apresentados o coeficiente e a significancia estatistica de cada varidvel. No painel B,
apresentam-se o numero de observagdes analisadas, o coeficiente de determinagao (R), a
significancia do modelo (F) e os resultados dos testes de Durbin-Watson e Hausman.
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Analisando os modelos com dados empilhados, pode-se verificar que o resultado do teste de
Hausman indica que o modelo com dados em painel com efeitos aleatdrios se adequa melhor
ao painel de dados utilizado (uma vez que a hipdtese nula de adequagao do modelo de
efeitos aleatdrios nao foi rejeitada). Nesse sentido, verifica-se que, de acordo F, esse modelo é
significativo estatisticamente e, sendo que o R? explica aproximadamente 54% das variagoes
observadas no valor das empresas estimado pelo modelo CFROL

Em se tratando da relagao entre o valor estimado pelo modelo CFROI e as variaveis
explicativas, nota-se que apenas uma nao apresentou relacdo positiva, como esperado.
Percebe-se que, quanto maiores sdo o risco da empresa (f), o fluxo de caixa operacional bruto
(FCB), o custo médio ponderado de capital (K) e a taxa de retorno do modelo (CFROI), maior
tende a ser o valor estimado pelo modelo CFROI. A relagdo com esta ultima varidvel
explicativa é ratificada pela observacao de Damodaran (2002), de que o CFROI representa o
percentual de retorno esperado de um investimento e seus resultados normalmente sao
comparados com o valor estimado para as empresas. Por outro lado, a tnica varidvel que
apresentou relagdo contrdria a esperada foi o retorno de mercado (Rm), uma vez que seu
coeficiente foi negativo indicando que quanto maior € o retorno do mercado, menor € o valor
da empresa estimado pelo modelo CFROI. Ainda, verifica-se que, a um nivel de significancia
de 5%, trés varidveis explicativas sao significativas estatisticamente (Rm, FCB e K), enquanto
o risco da empresa (f) s6 € significativo a 10% e a taxa de retorno do modelo (CFROI) nao é
significativa estatisticamente, como pode ser observado na Tabela 6.

Tabela 6 — Analise dos valores estimados por meio dos métodos de dados em painel. 2000-2009.
Painel A — Estatisticas da variavel explicada: Ln(Valor CFROI)

Variavel Explicativa MQO Efeitos Fixos Efeitos Aleatdrios

c -1.727251 -3.542721 -0.134301
(0.6219) (0.4046) (0.9724)

3.920963* 4.463631* 3.333210**
¥ (0.0160) (0.0081) (0.0614)

Rm -24.26129* -23.87590* -23.77266*
(0.0000) (0.0000) (0.0003)

Ln(FCB) 0.966260%* 1.097537* 0.880381*
(0.0014) (0.0034) (0.0046)

K 20.83186% 21.96519* 19.66686*
(0.0001) (0.0002) (0.0007)
2.335092 -1.887021 3.628091
CFROI (0.7354) (0.8183) (0.6224)

Painel B - Estatisticas do modelo

R? 0.560973 0.595492 0.538181

F 13.79987 7.213474 12.58580

(0.000000) (0.000001) (0.000000)

Durbin-Watson 1.727602 1.881067 1.970632
Hausman 1.922847
(0.7499)

Notas:* significativo a 5%; ** significancia a 10%.
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Dentre as variaveis explicativas, duas merecem destaque especial. A primeira é a taxa de
retorno apurada pelo modelo (CFROI). Damodaran (2002) destaca que essa taxa representa o
percentual de retorno esperado para os investimentos efetuados pela empresa, que sua
estimacgao € feita com base nos fluxos de caixa reais e que seus resultados normalmente sao
comparados com o valor de mercado dos capitais investidos. No processo de estimagao do
valor da empresa por esse modelo, o calculo da taxa de retorno apurada pelo CFROI possui
um importante papel, pois nele consiste o diferencial do modelo em relagao a TIR, destacado
por Madden (1999): minimizam-se as distor¢des contdbeis do desempenho econdmico,
especialmente as relacionadas a inflagao, pois se trabalha com fluxos de caixa reais,
diferentemente da TIR que utiliza fluxos de caixa futuros previstos. Contudo, nota-se que
essa varidvel explicativa ndo possui significancia estatistica frente ao valor da empresa
estimado pelo modelo CFROI, ao contrario do que se esperava. Acredita-se que este
problema esteja relacionado as caracteristicas do modelo (formulacdo) ou a sua falta de
aderéncia ao mercado de capitais brasileiro, pois ele é agravado quando a taxa livre de risco
(Selic) aumenta e quando a empresa apresenta risco negativo, o que impacta o fluxo de caixa
(FCB) e, consequentemente, o valor estimado.

A segunda variavel que merece destaque é o retorno do mercado (Rm). Esperava-se que sua
relagdo com o valor estimado pelo modelo fosse positiva, como observado por Damodaran
(2002), uma vez que, normalmente, os valores estimados pelo CFROI sao comparados com o
valor de mercado, ao longo do tempo. Entretanto, observa-se que ha uma relacao inversa,
tendo em vista que o coeficiente da varidvel Rm foi negativo e significativo estatisticamente.
Acredita-se que esse resultado estd relacionado a prépria varidvel Rm, que apresentou
resultados foram negativos em alguns periodos, o que distorceu o valor estimado pelo
modelo CFROI. Nos periodos em que seus valores foram positivos o modelo nao apresentou
problema na estimacao do valor. Com isso, acredita que o modelo CFROI de Damodaran
(2001) carece de um aperfeigoamento para utilizagdo no mercado brasileiro. Talvez esta seja
uma das razdes para sua pouca utilizagao neste mercado. Contudo, atenta-se que propor um
aperfeicoamento a esse modelo nao foi o objetivo deste trabalho.

Ademais, com a finalidade de analisar a proximidade entre os valores estimados e os valores
de mercado reais, foi examinada a correla¢do existente entre eles com a intencao de averiguar
a tendéncia dos valores estimados e, consequentemente, a significancia da correlagao
existente entre eles. Nos casos em que a correlagao entre os valores foi negativa, parte-se do
pressuposto de que, a medida que o valor de mercado da empresa aumenta, o valor
estimado pelo modelo CFROI tende a diminuir. No entanto, destaca-se que o valor estimado
pelo modelo ndo depende apenas do valor de mercado, pois hd outras varidveis que
influenciam esse valor. Tais correlagdes podem ser observadas na Tabela 7.

Com base nas correlagdes observadas, nota-se que ha tendéncia positiva entre os valores das
companhias Gerdau (0,369), Usiminas (0,331) e CSN (0,269). Assim, pode-se inferir que os
valores estimados pelo modelo CFROI para essas empresas se aproximaram mais do valor
de mercado que os estimados para as companhias Agos Villares (-0,594), Ferbasa (-0,389) e
Metalargica Gerdau (-0,032), que apresentaram correlacdes negativas, indicando que ha
tendéncia inversa entre os valores estimados pelo modelo e seus valores de mercado.
Entretanto, considerando um « = 0,05, ndo se pode atestar que essas correlagdes sao
significativas estatisticamente.
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Tabela 7- Correlacdo entre os valores de mercado e estimado pelo modelo CFROI. 2000-2009.

Correlagao NP

ANO Mercado x EZFR oI Significancia
Acos Villares -0,594 0,070
Ferbasa -0,389 0,267
CSN 0,269 0,452
Gerdau 0,369 0,294
Metaltrgica Gerdau -0,032 0,930
Usiminas 0,331 0,350
Todas 0,218 0,095

Sendo assim, para testar a significancia estatistica das diferencas entre as médias dos valores
de mercado e os estimados pelo modelo CFROI, foi realizado um teste de igualdade de
médias para amostras com distribui¢ao normal, o qual indicou significancia estatistica
apenas para as diferengas de médias dos valores das companhias Gerdau e Metaltrgica
Gerdau, como relatado na Tabela 8.

Tabela 8- Teste de igualdade de médias entre os valores estimados pelo modelo
CFROI o os valores de mercado das empresas

ANO Média Desvio Padrio T Significancia
Acgos Villares -4.368.634 6.604.893 | -2,092 0,066
Ferbasa 367.973 1.976.597 | 0,589 0,571
CSN -13.074.768 165.951.195 | -0,249 0,809
Gerdau -53.825.308 49.467.222 | -3,441 0,007
Metalurgica Gerdau -67.138.616 34.445.124 | -6,164 0,000
Usiminas 74.442.276 255.715.087 | 0,896 0,394
Todas -10.932.846 129.585.752 | -0,654 0,516

Desse feito, é possivel inferir que as diferengas existentes entre os valores das companhias
Gerdau e Metalargica Gerdau sao significativas estatisticamente. Contudo, o mesmo nao
pode ser afirmado para as demais empresas, tendo em vista que ndo se observou
significancia estatistica para as diferencas entre seus valores de mercado e os valores
estimados pelo modelo CFROI. Atenta-se, entretanto, para o tamanho do periodo analisado,
composto por dez exercicios devido a disponibilidade dos dados. Assim, o aumento desse
periodo pode revelar novas tendéncias, a partir do qual se acredita que possam surgir novas
diferengas significativas estatisticamente, como no caso da companhia Agos Villares (0,066).

Ainda, pode-se observar que as médias de valor das companhias Gerdau e Metaltrgica
Gerdau foram as duas menores apuradas pelo teste de médias, além de terem sido negativas.
Entretanto, nota-se que os maiores desvios padrao foram apresentados pelas companhias
Usiminas e CSN, respectivamente, sugerindo que essas empresas tenham apresentado
maiores divergéncias entre seus valores de mercado e estimado ao longo do periodo
analisado.
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5 Conclusio

Este estudo, além de comparar o valor estimado pelo modelo CFROI e os seus respectivos
valores de mercado das companhias do segmento de siderurgia listadas na BM&F Bovespa,
contribuindo com o estado da arte desse tema no ambiente empresarial brasileiro, em
especial, para os estudos de Madden (1996, 1999 e 2004) e Damodaran (2001, 2002 e 2005).
Nesse sentido, pode-se verificar que, apesar de a literatura internacional destacar a eficiéncia
e simplicidade de aplicacdo desse modelo, comparando-o com uma TIR, o modelo CFROI
ainda € pouco difundido e utilizado pelas empresas no Brasil.

Essa constatacdo pode ser verificada durante a revisao bibliografica realizada neste estudo,
onde foi possivel observar que sao raras as pesquisas que colocam essa métrica de avaliagao
em evidéncia no pais. Dessa forma, com esse estudo, espera-se contribuir para a difusao e
discussao desse modelo de avaliacio de empresas no mercado aciondrio nacional. No
entanto, ressalta-se que o objetivo desse estudo nao foi verificar se o modelo é bom ou ruim,
nem mesmo propor um ajuste do mesmo ao mercado nacional, pois a escolha de um modelo
de avaliagdo a ser utilizado por uma empresa é uma decisao que cabe a seus gestores e
dependera de suas caracteristicas econdmicas e das idiossincrasias dos tomadores de decisao.

Sendo assim, no que se refere a aplicagao desse modelo no segmento sidertrgico nacional,
pode-se constatar, por meio do calculo e comparagao do CFROI e do WACC de cada
empresa para os anos analisados, que houve criagao de valor para os acionistas em quase
todas as observagoes analisadas. Ressalta-se, como excegOes, os casos das companhias Agoes
Villares e CSN, que apresentaram destruicdo de valor em apenas um de seus exercicios
sociais. Dessa forma, tendo em vista a continuidade das empresas e que seus valores de
mercado tém aumentado ao longo dos periodos, infere-se que o modelo foi capaz de apurar
a criacao de valor para o acionista das companhias analisadas.

Em se tratando das varidveis que explicam as mudancgas observadas no valor estimado pelo
modelo CFROI, verificou-se que o risco da empresa (f), o fluxo de caixa operacional bruto
(FCB), o custo médio ponderado de capital (K) e a taxa de retorno do modelo (CFROI)
apresentaram relagao positiva com o valor estimado, como era esperado, ao contrario da
varidvel retorno do mercado, que apresentou relagdo contraria. Tendo em vista as
correlagOes existentes entre os valores estimados e de mercado, as estimativas que mais se
aproximaram dos valores reais das empresas foram as da companhia Gerdau, embora o teste
de médias tenha indicado que as diferencas de médias entre os valores das companhias
Gerdau e Metalurgica Gerdau tenham se mostrado significativas estatisticamente.

Contudo, referindo-se aos valores estimados pelo modelo CFROI, pode-se observar que
possui limitagdes que colocam em xeque sua aplicabilidade as empresas que compdem o
setor siderurgico brasileiro. Tendo por base os dados analisados, nota-se que os valores
estimados por tal modelo, em sua maioria, ndo sao consistentes com os valores de mercado
reais das firmas, tendo em vista que, considerando uma margem de erro de 5%, do total de
60 observagoes ele sO conseguiu estimar com fidedignidade 1 (um) valor, que foi o da
empresa Ferbasa no ano de 2002. Em seu modelo, Damodaran (2001) apresenta uma
simplificagdo daquele apresentado por Madden (1999) em seu trabalho seminal. Nele o autor
utiliza o fluxo de caixa livre e pressupde a perpetuidade desse fluxo, o que nem sempre
acontece. Ainda, no calculo do FCB, o referido autor parte do lucro operacional (sem
despesas), enquanto Madden (1999) utiliza o lucro liquido. Além disso, Madden (1999) faz
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uma série de ajustes nesse lucro, como a ado¢ao do UEPS. Sendo assim, verifica-se que o
modelo CFROI de Damodaran (2001) conseguiu estimar o retorno sobre o capital investido
pelas empresas, analisando a criagao de valor para seus acionistas. Contudo, conclui-se que o
modelo CFROI de estimagao dovalor de empresas descrito por Damodaran (2001) ndo estima
valores consistentes com os valores de mercado reais para as empresas que compdoem O
segmento siderurgico brasileiro.

Por fim, atenta-se para as limitages que este estudo possui como a utilizacao de apenas um
segmento da economia e a existéncia de fatores qualitativos nao observados pelos autores
que possam ter influenciado o desempenho das empresas. No entanto, levando-se em
consideracao os achados pela pesquisa e a escassez de estudo semelhantes, tais limitagoes
nao o invalidam. Sendo assim, sugere-se que sejam realizados novos estudos a partir deste, a
fim de constatar novas tendéncias. Alguns caminhos que podem ser seguidos sao: investigar
o poder preditivo desse modelo em outros setores da economia; aumentar a quantidade de
empresas investigadas; utilizar o modelo proposto por Madden (1996, 1999); e, realizar uma
comparagao entre os resultados do modelo de Madden (1996, 1999) com os do modelo de
Damodaran (2001, 2002).
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"“The important point is that readers understand how the CFROI calculations are logically consistent and fit
within the complete valuation model” (MADDEN, 1999, p. 108).

" No exercicio social de 2005 a Ferbasa apresentou um outlierem seu retorno (R e no risco (), devido a
incorporacgdes, alteracbes de capital e de nimero de acBes e ajustes realizados em suas demonstracGes
financeiras. Assim, para evitar distor¢Ges na andlise, esses valores foram substituidos por suas médias entre os
exercicios anterior e posterior a ocorréncia do outlier.

" Todas as taxas expressas nas tabelas 2 e 3 e no texto sdo médias e anuais.

"V Todas as taxas expressas nas tabelas 2 e 3 e no texto sdo médias e anuais.
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