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Resumo

Avaliar empresas se apresenta como uma fungéo gerencial capaz de verificar como a tomada de decisdes atua na criagéo
de valor e na competitividade das empresas. A utilizacdo de métodos estocasticos permite ampliar a analise em relagéo
aos métodos deterministicos, pois possibilita a mensuragéo da volatilidade do mercado por meio de fatores probabilisticos
e aleatdrios demonstrados em probabilidades de ocorréncia. Sendo assim, este estudo tem como objetivo verificar o
comportamento do valor presente do fluxo de caixa da Gerdau S.A. para os proximos cinco anos (2017-2021) por meio da
utilizagdo do método de Monte Carlo. A aplicagéo deste método possibilitou atribuir aspectos estatisticos para evidenciar os
fatores correspondentes aos riscos do setor siderurgico. Apds os choques de simulagéo de cenarios aleatérios, foi possivel
inferir que os métodos estocasticos permitem uma avaliagdo mais acurada. Como resultado demonstrou uma probabilidade
de ocorréncia de fluxo de caixa descontado negativo de 24% e de a Gerdau S.A. superar a expectativa deterministica em
50,21%, informagdes negligenciadas pelos métodos deterministicos.

Palavras-chave: Valor Presente do Fluxo de Caixa. Método Estocastico. Risco

Abstract

Firms valuation presents itself as a managerial function able to check out how the decisions making act over value creation
and competitiveness of the firms. The use of stochastics methods allows to extend the analysis in relation to deterministic
methods, because it makes possible measure the market volatility through probabilistic and random factors represented on
probability of occurrence. Thus, this study aims to ascertain the behavior of the present value of cash flow of Gerdau S.A. to
the next five years (2017-2021) using the Monte Carlo method. The application of this method allowed to attributestatistical
factors to ascertain aspects of the risks of the steel sector. After the shocks of simulations of random scenarios, it was
possible to infer that the stochastic methods allow a more accurate evaluation. It demonstrated a probability of negative
discounted cash flow of 24% and that Gerdau S.A. surpasses the deterministic expectation in 50.21%, information neglected
by deterministic methods.

Keywords: Present Value of Cash Flow. Stochastic Method. Risk

1 Introdugéao

Ao avaliar empresas, os gestores se utilizam de ferramentas para tratamento dos dados visando
vantagens competitivas que respaldem as tomadas de decisdes, otimizando recursos e processos.
Corroborando, Andreeva e Kianto (2012) relacionaram que maiores niveis de informacgao refletem de forma
positiva no desempenho, bem como na competitividade, das empresas.
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Quando um gestor precisa tomar uma decisao, ele se depara com quatro principais dificuldades,
segundo Roldan e Miyake (2004): complexidade, incerteza inerente a deciséo, objetivos multiplos inter-
relacionados e perspectivas diferentes, que podem levar a diferentes conclusdes. Frente a isso, no
processo de escolher o caminho mais adequado, os administradores veem a necessidade de utilizarem
um fluxo constante e expressivo de informagdes e, para isso, utilizam as mais diversas ferramentas para
analisar suas decisdes (REZENDE, 2002).

A analise de decisao se distribui sobre dois extremos, o determinismo e a pura incerteza, em que o
intervalo dessa intersecéo representa as questdes voltadas ao risco. Como auxilio para a tomada de decisao,
existem dois modelos de referéncia: modelos deterministicos e modelos probabilisticos. No primeiro, a
deciséo se baseia somente no resultado. Ja o segundo considera, além do resultado, a quantidade de risco
envolvida em cada decisdo (DAMGHANI; TAGHAVIFARD; MOGHADDAM, 2009).

Como as empresas vivem em um cenario de continua incerteza, analisar os riscos envolve o
desenvolvimento de distribuicdes de probabilidade para a mensuracéo da eficacia (KAHRAMAN; RUAN;
TOLGA, 2002). Segundo Martins (2001), o enfoque deterministico tradicional revela-se insuficiente quando
nos deparamos com os problemas estratégicos vivenciados pelas empresas, pleno de incertezas e riscos.
Uma alternativa para estimar os fluxos de caixa futuros é o valor presente liquido do Fluxo De Caixa Livre
— FCL em condicdes de risco. Assim, a inser¢cao de métodos aleatdrios para os calculos probabilisticos
permite verificar de forma mais objetiva a ocorréncia e a distribuigao dos valores.

Nesse contexto, apresenta-se a questdo da pesquisa: Quais as vantagens de se analisar uma empresa
pelo método estocastico em detrimento aos métodos deterministicos convencionais? Para responder esee
questionamento, o presente trabalho tem como objetivo fazer uma avaliagdo de uma empresa do setor
siderurgico por meio do método do fluxo de caixa descontado, sob a 6tica da analise estocastica, a partir
da simulagao de cenarios com auxilio do método de Monte Carlo. O setor foi escolhido por ser reconhecido
pela sua importancia no desenvolvimento econémico das nag¢des, por fornecer insumos para infraestrutura,
suprindo industrias de construgéo, de bens de capital e de consumo, especialmente a automobilistica
(ANDRADE et al., 2001).

Com o objetivo de avaliar como os ativos financeiros e operacionais atuam na criagao de valor em
um cenario incerto, foi realizada uma avaliagdo do comportamento dos fluxos de caixa descontados da
empresa Gerdau S.A. para um periodo de 5 anos, considerando a variagdo da taxa de crescimento do setor
siderurgico. Assim, sugere-se que, com a utilizacdo de analises estocasticas, que levam em consideracao
0 risco presente no processo decisorio, evidencie uma analise que fornega aos gestores uma maior gama
de informagdes que poderiam auxiliar na tomada de decisdo mais acurada.

2 Revisao da literatura

Esta secdo discute as teorias que envolvem a avaliagdo de empresas e os fatores envoltos nas
abordagens deterministicas e probabilisticas, e como essas técnicas atuam nas decisdes voltadas para a
maximizagao do desempenho.

2.1 Avaliagado de empresas

As informacgdes contabeis, que registram as transagdes das empresas e correspondem a base de
informacdes para os usuarios, possuem limitagdes na mensuracao e na evidenciac¢ao do valor patrimonial,
devido a serem fundamentadas pelo custo histérico, fato que ndo demonstra o real valor econémico e
de mercado de uma empresa (MULLER, 2004). Nesse sentido, a propria avaliagdo pelo valor contabil é
pouco utilizada, sendo mais considerada em situagdes especificas, como casos de liquidagéo judicial ou
empresas sem fluxo de caixa positivo, vista a limitagdo da apuragéo pelos custos histoéricos (DE JESUS;
SEBASTIAO; GIMENES, 2013).

Da Silva e Da Costa (2017) abordam que uma métrica de sinalizagdo para capturar a qualidade da
informacgao correspondente a participagdo no indice de sustentabilidade empresarial, que permite ganhos
aos usuarios em termos de reducédo de custos de transacao. Contudo, Castro (2017) indica que nao existe
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diferencga significante no desempenho financeiro das empresas participantes e nao participantes do indice
de sustentabilidade empresarial.

O processode avaliarumaempresa envolve uma série de decisdes e também variaveis subjetivas. Para
Muiller e Teld (2003), tanto os usuarios internos quanto os externos buscam uma avaliagdo de desempenho
que se aproxime do valor justo de mercado. A maioria das pessoas muitas vezes fazem escolhas por habito
ou tradigdo, sem passar pelas etapas do processo de tomada de decisdo sistematicamente. As decisdes
podem ser feitas sob presséo social, ou com restricdes de tempo, que interfere na consideracao das opgoes
e nas consequéncias. Mesmo quando as pessoas tém tempo e informagbes, ndo conseguem interpretar
e analisar as probabilidades de ocorréncia, sendo mais propensas a confiar na experiéncia pessoal do
que na informagao sobre probabilidades. As preocupacdes fundamentais da tomada de decisdo séo a
combinagao de informagdes sobre probabilidades e informagdes sobre desejos e interesses (DAMGHANI;
TAGHAVIFARD; MOGHADDAM, 2009).

Dentre os modelos de avaliagédo, os baseados no fluxo de caixa descontado correspondem ao que
melhor revelam a efetiva capacidade de geragao de riqueza de determinado empreendimento (DE JESUS;
SEBASTIAO; GIMENES, 2013; JUNIOR; CORREIA; GIMENES, 2015; MARTELANC et al., 2005). Na
literatura, tem sido recomendada a utilizagdo do método de desconto do FCL, demonstrando eficiéncia
esperada do empreendimento (MARTINS 2001).

2.2 Fluxo de caixa livre

Assaf Neto (2003) aborda que uma empresa tem que ser avaliada por sua riqueza econOmica a
valor presente, apreciada pelos beneficios esperados de caixas futuros e descontados por uma taxa de
atratividade que corresponda ao custo de oportunidade das varias fontes de capital.

Prevalecendo como valor base para avaliagdo de empresas, na literatura e em pesquisas recentes
(CUNHA et al., 2013; FERNANDEZ, 2007), o FCL é o excedente requerido de fluxo de caixa para financiar
todos os projetos que tenham um valor presente liquido positivo, quando descontado por um relevante
custo de capital. Em corroboragao, Richardson (2006) define o FCL como o fluxo de caixa além do que &
necessario para manter os ativos e ainda financiar novos investimentos esperados.

Brown (1996) distingue o FCL do fluxo de caixa tradicional, pois o primeiro & proveniente das
operagoes correntes e esta disponivel para distribuigdo, ndo afetando os correntes niveis de crescimento
da empresa. Assim, o excedente de caixa gerado efetivamente encontra-se disponivel para a distribuigéo
ou aumento de capital.

No quadro 1 esta representado a forma contabil do FCL de acordo com Martins (2001).

Quadro 1 — Fluxo de caixa livre — FCL

(=) Receitas liquidas de vendas
(-) Custo das vendas
(-) Despesas Operacionais
(=) Lucro antes dos juros e tributos sobre o lucro (EBIT)
(+) Ajuste de despesas operacionais que nfo provocam a saida de caixa
(=) Lucro antes de juros, impostos sobre o lucro, depreciacio, amortizacio e exaustio (EBITDA)
(-) Impostos de Renda/Contribuiciio Social
(=) Geracdo de Caixa Operacional
(-) Investimentos
Permanentes
Circulantes
(=) Fluxo de Caixa Livre

Fonte: Martins (2001)
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O valor de um ativo é o fluxo de caixa que ele gera, descontado pelo custo de oportunidade
representado pela soma da taxa livre de risco, com o adicional que representa o risco proprio desse ativo
(MARTINS; MARTINS, 2015). Segundo Fernandez (2007), a taxa apropriada a ser usada no desconto
dos fluxos de caixa da empresa € o custo médio ponderado de capital (representado pela sigla WACC —
Weighted Average Cost of Capital), que corresponde a média ponderada da remuneragéo exigida pelas
fontes de capital da empresa, acionistas e credores.

Conforme Mller e Teld (2003), o célculo do valor da empresa com o uso dos modelos baseados no
fluxo de caixa prevé, entao, que o valor da estrutura de capital total, o valor de mercado, é igual ao valor
presente do fluxo de caixa, considerado o WACC. A seguinte formula é sugerida por Assaf Neto (2003) para
o calculo do WACC liquido do imposto de renda:

WACC = (KexWPL) + (KixWP) (1)

em que:

Ke = custo de oportunidade do capital préprio;

WPL = propor¢ao do capital préprio [PL/P+PL];

Ki = custo do capital de terceiros;

WP = proporgao do capital (oneroso) de terceiros [P/P+PL];

P, PL = respectivamente, passivo oneroso e patriménio liquido (fundos préprios).

De acordo com Martins (2001), no valor presente do fluxo de caixa, em condi¢des de risco, a taxa
minima de atratividade, que é a taxa de desconto, & considerada de modo deterministico. Damodaran
(2007) demonstra o valor da empresa pelo fluxo de caixa descontado a partir da seguinte formula:

Valor d Ferr:
alor de uwmda empresa = e —
P . (1 +WACC)* (2)
=

em que:
FCFF; = Fluxo de caixa livre para a empresa no ano t;
WACC = Média ponderada de custo de capital.

2.3 Métodos estocasticos no fluxo de caixa em condi¢oes de risco

Orrisco, na vida, é probabilidade de obtermos resultado em algo que nao nos agradara. Por exemplo,
ao dirigir um carro em alta velocidade, corremos o risco de sermos multados, ou de causarmos um
acidente. No contexto de avaliagao, a definigdo de risco se torna mais ampla, referindo-se a probabilidade
de obtermos um retorno de investimento que seja diferente do previsto, pode ser para maior, chamado de
upside risk, ou para menor, chamado de downside risk (DAMODARAN, 2007).

O processo de avaliacdo de um ativo, mesmo sendo efetuado a partir de modelos matematicos,
envolve aspectos subjetivos e, por consequéncia, é suscetivel a incertezas e erros. Essas incertezas estao
relacionadas, principalmente, a subjetividade das informagdes utilizadas no processo, pois o retorno de um
ativo é calculado com base na expectativa de resultados futuros esperados para esse mesmo ativo. Nesse
sentido, as informagdes de entrada sdo fundamentais e devem ser bem avaliadas para que o resultado da
avaliagao reflita o valor econdmico justo da entidade avaliada (ENDLER, 2004).

Os métodos estocasticos correspondem aos processos em que, para cada valor das variaveis de
entrada de um modelo, vai existir uma distribuicdo de probabilidades dos valores a serem assumidos pela
variavel dependente, a qual varia com o tempo, tornando as variaveis, em parte, aleatérias (ROGERS;
SANTOS; LEMES, 2008). Uma modelagem probabilista para contemplar os aspectos da aleatoriedade da
entrada das variaveis do risco no calculo dos valores presentes do fluxo de caixa € o método de Monte
Carlo, o qual, de acordo com Rubinstein e Kroese (2016), corresponde a uma modelagem estatistica que
se utiliza de uma sequéncia de numeros randémicos para gerar uma simulagao.
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A simulagéo de Monte Carlo €, em esséncia, a geragao de processos aleatorios por meio de um
computador. Esses processos poderiam surgir naturalmente, como parte da modelagem de um sistema
da vida real, como uma rede rodoviaria complexa, o transporte de néutrons ou a evolugdo do mercado de
agdes. Em muitos casos, no entanto, os objetos aleatérios nas técnicas de Monte Carlo s&o introduzidos
artificialmente para resolver problemas puramente deterministas. Nesse caso, a simulacao de Monte Carlo
simplesmente envolve amostragem aleatoria de certas distribuigdes de probabilidade. Tanto na configuragéo
natural quando na artificial das técnicas de Monte Carlo, a ideia € repetir o experimento muitas vezes (ou
usar uma corrida de simulagao suficientemente longa) para obter muitas quantidades de interesse usando
a Lei dos Grandes Numeros e outros métodos de inferéncia estatistica (KROESE et al., 2014).

2.4 Setor siderurgico e a Gerdau S.A.

O setor siderurgico sempre foi reconhecido pela sua importancia no desenvolvimento econémico das
nacgdes, por fornecer insumos para infraestrutura, suprindo industrias de construcéo, de bens de capital e
de bens de consumo, especialmente a automobilistica (ANDRADE et al., 2001).

O Brasil tem importante participagdo no cenario internacional, sendo o Unico pais fora da OCDE
(Organizagéao para Cooperagao e Desenvolvimento Econdmico) a fazer parte do seu Comité do Ago. Além
de possuir vantagens em termos de custo de mao-de-obra e custo de minério de ferro em fungéo da
abundancia de jazidas existentes no pais (RODRIGUES; CAMPQOS, 2008).

O parque produtor siderurgico brasileiro € composto por 29 usinas, administradas por 11 grupos
empresariais, sao eles: Aperam, ArcelorMittal Brasil, CSN, Gerdau, SINOBRAS, Thyssenkrupp CSA,
Usiminas, VSB Tubos, Vallourec, Villares Metals e Votorantim. De acordo com os dados econdmicos
consolidados do setor, segundo levantamento realizado em 2015 pelo Instituto Ago Brasil, o Brasil possui
0 maior parque industrial de ago da América do Sul, sendo o maior produtor da América Latina e o sexto
do mundo, e adiciona ao saldo comercial US$ 3,5 bilhdes e emprega mais de 110 mil colaboradores
(INSTITUTO ACO BRASIL, 2017).

Os riscos inerentes ao setor siderurgico estao atrelados a sua caracteristica ciclica, que ocasiona
grande oscilagédo nos precos e altas demandas no mercado. Tal variabilidade € potencializada pela estrutura
operacional alavancada do setor, com forte participagéo de custos fixos, gerando grande volatilidade nos
retornos em projetos siderurgicos, bem como nas agdes de empresas do segmento. Essa volatilidade,
em grande parte, pode ser explicada por trés caracteristicas da industria: a fragmentacao da estrutura
do setor, pela inconstancia observada na demanda dos seus principais mercados consumidores, e pela
baixa flexibilidade no ajuste das quantidades ofertadas de significativa parcela dos produtores de ago (DE
MAGALHAES OZORIO, 2010).

O setor de metalurgia e siderurgia vém apresentando oscilagbes referente a produgdo nos ultimos
anos. A produgdo mundial de ago bruto, em 2015, apresentou recuo de 3% em relagao ao ano anterior € 0
Brasil teve redugao de 1,8%, colocando-se na 82 posigcao do ranking mundial. O saldo comercial brasileiro
do setor siderurgico, em 2015, apresentou superavit de US$ 3,5 bilhdes. As exportagdes, em termos de
volume, tiveram um crescimento de 40%, enquanto o total em valor recuou 3%, decorrente da deterioracéo
dos pregos do ago no mercado mundial. O consumo aparente de produtos siderurgicos fechou o ano de
2015 com queda de 17% em relagédo a 2014, atingindo 21,2 milhdes de toneladas. O Instituto Ago Brasil
evidéncia que esses numeros sao reflexo do cenario politico-econémico nacional e da continua perda de
competitividade sistémica que atinge a industria brasileira do aco, além de outros fatores, como o excesso
de capacidade de produgéo de ago no mundo (ANUARIO ESTATISTICO DO SETOR METALURGICO,
2017).

De Magalhdes Ozorio (2010) indica que a elasticidade da demanda do ago frente ao crescimento
econdmico possui dependéncia de setores extremamente ciclicos: construgao civil, automobilistico e
industria de bens de capital. O mesmo autor aborda que a concorréncia dentro do setor siderurgico €
bastante forte, fazendo com que os produtores de aco possam ser considerados tomadores de preco.
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A Gerdau tem a lideranga no segmento de agos longos nas Américas e € uma das principais
fornecedoras de agos longos especiais do mundo, possuindo operagdes em 12 paises nas Américas e
Asia. Sendo a maior recicladora da América Latina e uma das maiores do mundo, transformando milhdes
de toneladas de sucata em ago (BRADESCO, 2017). A mesma apresenta caracteristicas Unicas, que a
fizeram manter-se competitiva ao longo de sua trajetoria, tais como senso de oportunidade, agilidade na
adaptacao das operacdes as oscilagdes de mercado, pioneirismo e inovagao em diversas areas. Essas
competéncias foram fundamentais para garantir a sua sustentabilidade diante de um cenario de recesséao
econdmica no Brasil, excesso de oferta global de aco, especialmente da China, e redugéo do consumo de
aco em importantes mercados (GERDAU, 2017).

3 Metodologia

Para delimitar a amostra foram levantados os dados das demonstragdes financeiras da empresa
Gerdau S.A. e previsto o FCL de cinco periodos a frente. Os dados foram coletados entre o periodo de
03/2017 a 04/2017, e foram trabalhados os dados disponiveis entre o periodo de 01/2012 até 12/2016. A
fonte de dados utilizada foi a base de dados Economatica, sendo retiradas as empresas financeiras devido
as suas peculiaridades contabeis.

Com a finalidade de alcangar o objetivo proposto neste estudo. foi aplicado o método de Monte Carlo
para gerar a aleatoriedade dos dados em relagéo ao valor presente do FCL e verificar as probabilidades de
ocorréncias dos fluxos de caixa descontados nos proximos cinco periodos.

De acordo com o Estudo Prospectivo do Setor Siderurgico (2008), o setor € um grande consumidor
de recursos naturais e gerador de rejeitos indesejaveis, havendo, portanto, grandes oportunidades para
inovagdes capazes de mitigar seus impactos ambientais. Conforme o mesmo documento, a sustentabilidade
e competitividade se apresentam como questdes que precisam ser consideradas pelas empresas, em que
a primeira coloca a empresa num universo de comprometimento com as geragdes futuras, via equilibrio
econdmico, ambiental e ecoldgico, e sa segunda torna a empresa incapaz de frequentar os mercados e,
por consequéncia, negaria a primeira.

A empresa em estudo foi escolhida pelo fato de se destacar por seus diferenciais competitivos, em
que o seu mix de produtos envolve a producdo de acos planos e minério de ferro. Além disso, € lider no
segmento de agos longos nas Américas e uma das principais fornecedoras de agos especiais no mundo.
Segundo a Worldsteel Association (2015), esta entre as 20 lideres mundiais.

Em condicdes de incerteza, uma alternativa para a obtencao do retorno esperado e do risco de um
projeto pode ser expresso a partir da utilizacdo do método de Monte Carlo (BRUNI; FAMA; SIQUEIRA,
1998). Esse método probabilistico tem a vantagem de considerar o risco associado ao ato de projecao e
mensura-lo a partir do calculo do desvio padrao das médias dos valores presentes liquidos gerados em
cada evento (CORREIA NETO; MOURA; FORTE, 2002).

O método estocastico utilizado neste estudo esta representado na figura 1.

Figura 1 — Modelo do método estocastico de analise

Defini¢céo das Estimativa Simulagao de Distribuicdo de Analise dos
Variaveis |:> das Variaveis [> Monte Carlo :> Probabilidade :> Resultados

Fonte: Elaborada pelos autores

O processo de simulagao pelo método de Monte Carlo efetua-se pela definigdo das variaveis nas quais
ocorrerdo os choques de aleatoriedade, alocando uma distribuicdo de probabilidade dada pelo histérico
passado da variavel. Depois do processo de identificagdo de cada variavel, inicia-se o processo de geracao
de numeros aleatorios, conforme a faixa adotada para cada variavel de entrada. Depois de gerados os
valores para as variaveis de entrada (inputs), calcula-se automaticamente os valores das variaveis de
saida (outputs) a partir das interagdes ja firmadas entre elas, em que cada geragéo da série de numeros
significa um cenario provavel de ocorréncia (ROGERS; SANTOS; LEMES, 2008).
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4 Resultados

As tabelas 1 e 2 apresentam os dados necessarios para o calculo do VPL dos ultimos cinco anos
da empresa e a projecao de crescimento do WACC para se calcular o VPL do fluxo de caixa livre. Dados
deterministicos apurados na prépria base de dados utilizada.

Tabela 1 — Calculo do Fluxo de Caixa Livre (R$ Milhares)

Data Vendas cbo EBIT IR NOPAT | Depr | Capex ICP FCL
2012 50.837 47.694 3.143 1.069 2.074 2.446 | 4.624 955 -1.059
2013 50.377 46.896 3.481 1.184 2.297 2.565 | 3.417 | -1.164 2.609
.§ 2014 50.530 47.087 3.443 1.171 2.272 2.645 | 1.592 197 3.129
"-g 2015 46.768 50.218 | -3.451 -1.173 -2.277 2.799 | 2.599 | -1.508 -570
T 2016 38.014 39.666 | -1.652 -562 -1.090 2.560 | 1.080 | -3.216 3.607
2017 34.738 35.115 -378 -128 -249 1.888 | 1.229 297 113
° 2018 31.743 32.210 -467 -159 -308 1.847 | 1.202 -649 986
K 2019 29.007 29.553 -546 -186 -360 1.807 | 1.176 -593 864
-g- 2020 26.507 27.122 -616 -209 -406 1.768 | 1.151 -542 753
o 2021 24.222 24.899 -677 -230 -447 1.730 | 1.126 -495 653

Nota: Variaveis: Vendas = Vendas do periodo; CDO = Custos e Despesas Operacionais; EBIT = Lucros antes de juros e
impostos; IR = Imposto de Renda; NOPAT = Lucro Operacional Liquido apés os impostos; Depr = Depreciagao; CAPEX =
Despesas de Capital; ICP = Investimentos em Capital de Giro; FCL = Fluxo de Caixa Livre.

Fonte: Dados da pesquisa — 2017

Os valores referentes ao crescimento das vendas e EBITDA foram, respectivamente, de -8,6 € 4,3%.
A projecao do CAPEX e depreciacao foi, respectivamente, de 6,2 e 65,1%, sendo essas informagodes
anualizadas. A aliquota de imposto de renda deste estudo corresponde a 34% ao ano, e no risco pais foi
considerado o valor do ultimo ano da analise.

Tabela 2 — Proje¢ao do WACC e do VPL do Fluxo de Caixa

Data R:':“f,f/‘:e m:rfa";';’% Beta Risco | Kereal | Kd real | D/(D+E) | WACC
(USA) (USA) alavancado | pais % Yo %o Yo real %
2017 0.44 6.0 1.9 3.8 15.5 2.6 62.7 7.4
2018 0.44 6.0 1.9 3.8 15.5 2.6 62.7 7.4
2 |2019| 044 6.0 1.9 3.8 155 | 26 62.7 74
%. 2020 0.44 6.0 1.9 3.8 15.5 2.6 62.7 7.4
o | 2021 0.44 6.0 1.9 3.8 15.5 2.6 62.7 7.4
Valor Presente do Fluxo de Caixa 2.682

Nota: Variaveis: Risk free real = Taxa do ativo livre de risco; Prémio mercado = Prémio pelo ativo livre de risco; Beta
alavancado = Indicador de sensibilidade do ativo; Risco pais = Risco Brasil; Ke real = Custo capital préprio; Kd real =Custo
capital de terceiros; WACC = Custo Médio Ponderado de Capital.

Fonte: Dados da pesquisa — 2017

A variavel referente ao crescimento projetado foi tratada a partir dos dados coletados, utilizando-se
como referéncia o crescimento projetado da empresa e como variagéo a diferenga entre o crescimento do
setor e o crescimento projetado. A partir desses dados, foram realizadas cem mil simulagdes pelo método
de Monte Carlo de cenarios utilizando o software Crystal Ball® para verificar o comportamento do VPL do
fluxo de caixa, sendo o resumo da simulacao apresentado na tabela 3.
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Tabela 3 — Resumo da Simulagédo de Monte Carlo (R$ Milhares)

Estatisticas Percentil
Simulagao Monte Carlo 10% -2.206
Ndmero de lteragées 100.000 20% -516
Minimo -13.005 30% 691
Maximo 18.776 40% 1.724
Média 2.698 50% 2.702
Mediana 2.702 60% 3.665
Desvio Padrao 3.815 70% 4.701
Variancia 14.554.003 80% 5.920
Coeficiente de Variagao 1,41% 90% 7.603

Fonte: Dados da pesquisa —2017

Apartirdesses resultados foi possivel definir uma distribuigdo normal que demonstrou o comportamento
do VPL dos fluxos de caixa, conforme demonstrado no grafico 1. A analise dos dados a partir da simulagéao
de Monte Carlo demonstra o comportamento do VPL dos fluxos de caixa médio de cem mil simulagdes e
foi possivel inferir com 90% de confiabilidade que o valor se encontra no intervalo de R$ -3.580 e R$ 8.976.

Gréfico 1 — Distribuigdo Normal Gerdau S.A. (R$Milhares)

100.000 Avaliagies Exibigdo de Frequéncia 59.490 Exdbido

Valor Presente do Fluxo de Caixa

Probabilidade

2 I 0 T I T v v 0 T T
-8000 -G000 -4000 -2000 [ 2000 4000 6000 8000 10000 12000

b [-3580 Certeza: |90.000 % 4 a7

Fonte: Dados da pesquisa—2017

Ao analisar os dois métodos de avaliagdo, deterministico e estocastico, € possivel inferir, pelo
método estocastico utilizado, tendo como base o valor deterministico do VPL de R$ 2.682 (apresentado
na tabela 2), que 50,21% dos valores vao estar localizados abaixo desse patamar fixo, conforme grafico 2.
Analisando esse valor com base nos resultados do modelo estocastico, infere-se que a empresa apresenta
50,21% de chances de nao obter crescimento acima da proje¢do deterministica do setor de siderurgia e,
com isso, incorrer em perda de competitividade, por ndo conseguir acompanhar o crescimento do setor.
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Grafico 2 —Valor Presente do Fluxo de Caixa - Gerdau S.A. (R$ Milhares)

100.000 Avaliagdes Exibigéo de Frequéncia Acumulativa 99.450 Exbido

Valor Presente do Fluxo de Caxa

0,50

0,50

Probabilidade Acumulativa

-8000 -6000 -4000 -2000 o 4000 6000 8000 10000 12000

2682 Certeza: |50.208 % q -

Fonte: Dados da pesquisa — 2017

Devido a apresentar oscilagdes referentes ao crescimento em seus dados histdricos, constata-se a
probabilidade de ocorréncia do VPL do fluxo de caixa negativo para os proximos cinco anos, o qual, neste
estudo, foi de 24%, sendo apresentado no grafico 3, demonstrando que o cenario projetado para o setor e
para a empresa se encontra envolto em incertezas.

Gréfico 3 — Probabilidade de Valor Presente do Fluxo de Caixa Negativo - Gerdau S.A. (R$ Milhares)

100.000 Avaliagdes Exibigdo de Frequéncia '95.490 Exibido

Valor Presente do Fluxo de Caxa

0,02

Probabilidade

0,01

o.0dy ! " " " ' : \ ] ; ; i
-8000 -5000 -4000 -2000 (1] 2000 4000 6000 8000 10000 12000

P |-12005 Certeza: | 24,004 % qo

Fonte: Dados da pesquisa — 2017

Esse resultado demonstra que os meétodos deterministicos negligenciam as variagbes entre
periodos, as quais representam os fatores de risco inerentes nas empresas e podem, assim, superestimar
ou subestimar as informacgdes projetadas de acordo com o viés de crescimento da empresa referente ao
periodo analisado, tendo como base dados historicos.

Sobre o componente estocastico da analise, Andersen & Bettis (2015) afirmam que pode resultar
da acumulacéo de erros inevitaveis e resultados aleatérios decorrentes de processos de aprendizagem
experiencial como parte da adaptagéo organizacional. Reforgando: por maior que seja o cuidado do gestor
em tentar prever todas as variaveis a que esta sujeito o mercado, sempre existe um componente ou situagcéo
nao possivel de determinar e controlar. Os mesmos autores ainda ressaltam que modelar matematicamente
ou estatisticamente os sistemas e processos racionais, mas interdependentes - portanto, altamente nao-
lineares dentro das organizagdes -, podem produzir resultados aparentemente aleatérios que sdao uma
avenida potencial e importante para futuras pesquisas.

Os resultados corroboram com os estudos de Bruni, Fama e Siqueira (1998), Correia Neto, Moura
e Forte (2002), Rogers, Santos e Lemes (2008) e De Magalhdes Ozorio (2010) ao avaliar as empresas
pela o6tica probabilistica para evidenciar os aspectos do risco. Sendo assim, quando a empresa avalia, por
meio do VPL dos FCL projetados, ela busca medir se as suas estratégias seréo eficientes no futuro e como
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ocorrera esse comportamento de preferéncia. Ja ao incluir a variavel risco em suas analises, elas ganham
um suporte importante em suas tomadas de decisdes.

Os resultados também vao ao encontro de Kroese et al. (2014), em que a medida que os produtos
financeiros continuam a crescer em complexidade, as técnicas de Monte Carlo tornam-se ferramentas
cada vez mais importantes para analisa-los. A simulagdo de Monte Carlo ndo € usada apenas para avaliar
instrumentos financeiros, também desempenha um papel critico na analise de risco. Essas técnicas séo
particularmente eficazes na resolugéo de problemas envolvendo varias fontes de incerteza. Uma grande
forga das técnicas de Monte Carlo para analise de risco € que elas podem ser facilmente usadas para
executar a analise de cenarios - isto é, podem ser usadas para calcular os resultados de risco sob uma
série de diferentes pressupostos do modelo.

Além disso, em relagdo ao gerenciamento de riscos, Eckert e Gatzert (2015) indicam que se deve
colocar especial énfase nesses eventos e implementar medidas efetivas para reduzir sua probabilidade e
impacto. Além disso, ainda sobre os resultados desses autores, quando se considera 0 riScCo N0 processo
de avaliagdo para a tomada de decis&o, permite-se que se realize o seu gerenciamento, dando a devida
énfase nos aspectos relacionados ao risco e a implementagdo de medidas efetivas para reduzir sua
probabilidade e impacto.

6 Conclusao

Com fins de evidenciar a eficiéncia da utilizagao de métodos estocasticos em detrimento de modelos
deterministicos para estimar o comportamento do VPL do FCL de empresas, este estudo aplicou o método
de Monte Carlos sobre os dados da empresa Gerdau S.A. visando prever o comportamento dos seus
numeros para os proximos cinco anos.

Com a utilizagdo do método de Monte Carlo foi possivel obter informag¢des mais abrangentes referentes
a incertezas que envolvem o processo decisorio em cenarios empresariais altamente competitivos. Tal
procedimento permitiu avaliar os dados de acordo com as suas probabilidades de ocorréncia e de forma
aleatdria, processo que se apresenta com maior utilidade frente aos métodos deterministicos.

Avaliar empresas se apresenta como uma fungao gerencial capaz de verificar como a tomada de
decisao atuana criagédo de valor e na competitividade das empresas. Paraisso, os gestores devem considerar
cenarios em que a presenca de riscos é realidade. Para isso, a utilizagédo de modelos probabilisticos pode
gerar informagdes mais acuradas.

Os resultados deste estudo demonstram que, a partir da aplicacao da simulacdo de Monte Carlo,
foi possivel atribuir aspectos estatisticos para evidenciar os fatores correspondentes aos riscos do setor
siderurgico. Apds os choques de simulagdo de cenarios aleatorios, foi possivel inferir que os métodos
estocasticos permitem uma avaliagdo mais acurada da empresa que os procedimentos deterministicos,
evidenciando que, a medida que os produtos financeiros continuam a crescer em complexidade, as técnicas
de Monte Carlo tornam-se ferramentas cada vez mais importantes para analisa-los

Entretanto, faz-se necessario reconhecer as limitacdes das simulagdes realizadas. Apesar das
analises estocasticas se utilizarem de procedimentos aleatérios e probabilisticos, ndo é possivel determinar
todas as variaveis que podem impactar nos fluxos de caixa projetados, além dos dados projetados serem
oriundos de fontes deterministicas. Sugere-se para futuras pesquisas a utilizagao de métodos que permitam
verificar a interagao entre as variaveis e os riscos sistémicos para um melhor ajustamento do modelo.
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