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RESUMO

A presente pesquisa tem o objetivo geral de identificar o valor de mercado da companhia
VALE considerando suas expectativas de geracdo de fluxos de caixa futuros até o ano de
2020, de forma a responder ao problema: “Qual o valor a ser atribuido as a¢cdes da companhia
VALE S.A, considerando suas expectativas de desempenho futuro até o ano 2020?" Para tal,
realizou-se uma pesquisa de fins exploratdrio, explicativo e descritivo relativo ao tema
valuation, aprofundando-se nos métodos da categoria de fluxo de caixa descontado, tal como
sua aplicacdo a realidade da VALE; sendo conduzida, para isso, por meio documental e
bibliografico e cardter quantitativo e qualitativo. O referencial tedrico da pesquisa divide-se
em dois capitulos, sendo o primeiro destinado a explicitar o papel desempenhado por
valuations nas rotinas de investidores e profissionais de financas e administragcdo, tal como
suas premissas, limitacdes e principais categorias segundo os autores pesquisados. O segundo,
destina-se a detalhar os modelos da categoria de fluxo de caixa descontado e estabelecer um
roteiro para sua aplicacdo, que posteriormente foi utilizado como fundamentagdo para a
andlise da VALE. Com base no roteiro descrito, iniciou-se a avaliagdo com a andlise de seu
desempenho histdrico nos periodos de 2011 a 2015, obtido por meio de demonstragdes da
companhia. Em seguida, foi iniciada a caracterizacao estratégico-competitiva de seu principal
setor de atuacdo, o mercado de minerais ferrosos, utilizando para tal dados da prépria empresa
e de midias especializadas, destacando-se também tendéncias para o futuro a curto prazo do
setor. Com base em ambas analise do desempenho histdrico e estratégico-competitiva do
mercado, desenvolveu-se o modelo de avaliacdo da empresa e a projecdo dos seus fluxos de
caixa futuros e taxas de desconto, que apds aplica¢do na férmula relativa ao método retornou
os valores de R$ 124 bilhdes para o Equity da empresa, R$ 27,12 para a agdo VALE3.ON e
R$ 19,50 para a agdo VALES.PNA, uma oportunidade de valorizagdo para o Equity de 101%
em relacdo aos pregos registrados em pregdo do dia 15/03/2016 na BM&FBOVESPA.
Concluiu-se, entdo, que a pesquisa logrou €xito em atingir seu objetivo geral, sendo sugerido
como estudos complementares a avaliacdo conjunta das principais empresas do setor de
mineragdo, para sua avaliacdo enquanto mercado; a reavaliacdo da empresa considerando seu
desempenho a longo prazo e caracterizacdo estratégica para todos os seus setores; € uma
pesquisa tedrica relativa ao método de fluxo de caixa, de modo a descrever mais

detalhadamente suas etapas e os passos necessarios para andlise de receitas, custos e despesas.

Palavras-chave: Avaliacdo de empresas. Equity. Fluxo de caixa descontado. Valuation.



ABSTRACT

This research has as general objective to identify the market value for company VALE,
considering it expectations of future cash flows by the year 2020, in order to respond to the
problem:"What is the value to be attributed to the company's stock VALE S.A. considering its
expectations of future performance by the year 2020?" To this end, was carried out a research
with exploratory, explanatory and descriptive purposes on the subject valuation, with
emphasis on the methods of discounted cash flow category as its application to the reality of
VALE; for that this research was conducted by documentary and bibliographic means, with
quantitative and qualitative approach. It’s theoretical framework is divided into two chapters,
the first intended to clarify the role of valuations in the routines of investors and professionals
of finance and management, as its assumptions, limitations and main categories according to
the authors surveyed. The second is intended to detail the models of the category of
discounted cash flow and establish a roadmap for its implementation, as theory worked
authors, which was later used as the basis for the company's analysis. Based on the described
script, it started the evaluation of the company with the analysis of their historical
performance in the periods 2011-2015, obtained through company statements. Then it began
the strategy-competitive characterization of its main operating sector, the ferrous minerals
market, using for this the company's own data and data from specialized media, also standing
out trends for the short-term future of the sector. Based on analysis of both historical
performance and strategic and competitive market analysis, developed the company's
valuation model and the projection of future cash flows and discount rates, that, after applying
the formula concerning the method, returned the amounts of R$ 124 billion for the equity of
the company, US$ 27.12 for VALE3.ON and R$ 19.50 for the VALES.PNA shares, an
opportunity for recovery for both Equity and for the shares of 101% compared to prices
recorded in day trading 03.15.2016 at BM&FBOVESPA. It was conclude, therefore, that the
research has succeeded in achieving its overall goal, being suggested as complementary
studies joint evaluation of the leading companies in the mining sector, to its evaluation while
market; the revaluation of the company also considering its long-term performance and
strategic characterization for all sectors; and theoretical research on the cash flow method in
order to more fully describe its steps and the steps required for analysis of revenues, costs and

expenses.

Keywords: Discounted cash flow. Equity. Valuation. Shares.
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1 INTRODUCAO

Um dos principais problemas enfrentados no mercado financeiro ainda é a
determinagdo do valor das organizacgdes. Por se tratar de uma ciéncia em que ndo existe uma
férmula consolidada, tornam-se muito volateis os precos praticados em acgdes de empresas,
que tém seu valor determinado pelo volume de negociagdes didrias nos papéis.

Tais volumes de negociacdes muitas vezes sdo determinados por fatores
puramente abstratos, como: repercussdo de noticias referentes ao ramo de atividade da
empresa, projecoes de especialistas tanto para a empresa quanto para o setor, emissdo de
pareceres por analistas, e alguns elementos puramente especulativos; sem considerar no
entanto, o efeito real causado pelas informacgdes ao desempenho da empresa.

O resultado dessa especulagdo € refletido na forte variagdo nos precos de mercado
de uma companhia, que pode registrar uma enorme valorizacdo ou desvalorizacio em um
curto intervalo de tempo. Quando visto no longo prazo, tal efeito assume ainda maiores
proporg¢oes.

Um exemplo de tal efeito pdde ser visto recentemente no caso da companhia
VALE S.A. Puxada pela queda dos precos praticados no minério de ferro, sua principal fonte
de receitas, a empresa viu suas ac¢des cairem de R$ 56,97 (VALE3.ON) e R$ 49,90
(VALES5.PNA) no primeiro dia de pregio na BM&FBOVESPA em 2011, para
respectivamente R$ 12,69 e R$ 10,00 no primeiro pregdo de 2016, resultando numa
desvalorizacdo de 77,72% e 79,96%.

Tal queda € prejudicial tanto para a empresa, que passa a encontrar dificuldades
para levantar capital a partir da emissdo de agdes ou empréstimos, além de se tornar mais
suscetivel a aquisi¢Oes hostis; quanto a seus principais investidores, que viram o valor de seu
patrimOnio investido diminuir drasticamente ao longo dos anos supracitados.

Logo, a defini¢do de um modelo que pudesse traduzir de forma mais assertiva em
valores novas informacdes ou expectativas para o desempenho futuro de uma empresa,
resultaria numa vantagem tanto para a administracdo da prépria companhia, que poderia se
antever as mudancas drasticas e propiciar uma melhor gestdo financeira; quanto a seus
investidores, que poderiam obter ganhos ou mitigar prejuizos se antecipando a mudancas no
mercado.

Tendo em vista a tamanha oscilacio nos valores praticados nas acgdes da

companhia e a necessidade de uma melhor traducdo de suas expectativas de desempenho, o
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estudo buscard responder ao problema: Qual o valor a ser atribuido as a¢des da companhia
VALE S.A, considerando suas expectativas de desempenho futuro até o ano 2020?

Para responder a tal problema, definiu-se o objetivo geral da pesquisa como:
“Identificar o valor de mercado da companhia VALE pelo método de fluxo de caixa
descontado”, pautado na crenga de que este seria o0 modelo de avaliagdo mais apropriado para
sua resolucdo, por ter seu valor alterado conforme variagdes nas expectativas de desempenho
futuro.

Como objetivos especificos, buscou-se: Explorar as principais aplicagdes e
categorias do processo de Valuation; Descrever o processo de avaliacdo por fluxo de caixa
descontado; Desenvolver um modelo de avaliacdo pautado em premissas financeiras e
estratégico-competitiva que traduzam as expectativas de desempenho futuro da companhia até
2020; e por fim, Identificar o seu valor de mercado conforme o método de fluxo de caixa
descontado.

Para o alcance dos objetivos, foi conduzida uma pesquisa exploratdria, descritiva
e explicativa, onde foram analisados tanto qualitativamente quanto quantitativamente
informacdes colhidas em balancos patrimoniais, demonstragdes de resultados, relatorios de
producdo e contetdos extraidos de fontes de noticias especializadas. Assim, a pesquisa
caracterizou-se como documental e bibliografica quanto a seus meios.

A presente pesquisa se constréi em seis capitulos. O primeiro foi destinado a
introducdo geral ao tema estudado e a pesquisa; o segundo e terceiro trataram da revisao
bibliografica, onde sdo respectivamente introduzidos os conceitos gerais da disciplina de
avaliacdo de empresas e o método de Fluxo de caixa descontado; o quarto se destinou a
exposi¢do da metodologia da pesquisa; o quinto capitulo destina-se a aplicagdo do método de
fluxo de caixa descontado a empresa VALE S.A; e o sexto, as conclusdes do estudo.

No que diz respeito a revisdo de literatura, inicialmente sdo discutidos: O papel
desempenhado por avaliacdes na rotina de investidores e profissionais de financas e
administracdo; Premissas necessdrias para a compreensdo do processo de avaliagdo; e o
entendimento de suas limitag¢des, tal como apresentacdo dos principais métodos de avaliagdo.

Em seguida, parte-se para a caracterizagdo do modelo escolhido para aplica¢ao na
pesquisa, o método de avaliagdo por fluxo de caixa descontado. Neste momento, foi
estabelecido um roteiro de avaliacdo baseado em etapas comuns identificadas nos principais
autores trabalhados e estudos realizados na 4rea, resultando em trés etapas: Identificacao das
premissas de avaliacdo; Desenvolvimento do modelo de avaliagdo; e Célculo e interpretagdo

dos resultados obtidos.
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Por fim, foi realizada a avaliacdo da companhia VALE S.A conforme roteiro
estabelecido no referencial tedrico. Para tal, primeiramente foram estudados os principais
indicadores financeiros da empresa, componentes do cédlculo do fluxo de caixa descontado, tal
qual a andlise estratégico-competitiva do mercado. Em seguida, desenvolveu-se o modelo de
avaliacdo projetando os fluxos de caixa futuros baseados nas premissas identificadas

anteriormente. Por fim, foram realizados o célculo e a interpretacdo dos resultados obtidos.
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2 AVALIACAO DE EMPRESAS

O processo de avaliagdo de empresas, ou Valuation, termo amplamente utilizado
no linguajar do Mercado financeiro, objetiva “[...]Jencontrar uma faixa de referéncia que
reflita o ’valor justo’ da empresa em questdo, isto €, um valor que represente o potencial da
empresa de gerar resultados futuros” (MARTELANC et al, 2005, p. 3).

Para compreender a importancia da avaliagdo de empresas no contexto da
administracao financeira, no entanto, faz-se necessario o entendimento da maneira na qual o
valor que a avaliacdo de empresas busca quantificar se relaciona com o objetivo geral da
administracao financeira.

Limitando seu estudo apenas a negécios com fins lucrativos, Ross, et al. (2015, p.
11) define o objetivo principal do administrador financeiro como “maximizar o valor unitério
corrente das agdes existentes”, enquanto a administracdo financeira tem por fim “ganhar
dinheiro ou agregar valor aos proprietarios” (2015, p. 12).

Na mesma linha de pensamento, Copeland, Koller e Murrin (2002, p. 3) defendem
que o uso da ferramenta de avaliagdo de empresas presume “a crenca basica no fato de que os
administradores que se concentrarem na constru¢cdo de valor para o acionista criardo empresas
mais saudaveis do que os que ndo o fizerem” e que o processo de avaliacdo de valor tem
como objetivo a tomada do que chamam de “melhores decisdes empresariais”.

Pautado nesta crenca, este capitulo foi divido em 3 subitens onde serdo abordados
seu papel e sua aplicabilidade pratica no dia-a-dia de investidores e profissionais de financas e
administracio; premissas necessdrias para a compreensao do processo de valuation tal qual o
entendimento de suas limitacdes; e a exposi¢do dos mais usuais métodos de avaliacdo,
conhecida a amplitude de métodos disponiveis.

O primeiro subitem (2.1) t€ém por finalidade dar ao leitor um panorama geral sobre
os diferentes papeis e relevancia que uma avaliacdo pode assumir para analistas no mercado
financeiro, empresas interessadas em aquisicoes e na gestdo de capital em financas

coorporativas.
2.1 O Papel de uma Valuation
Muitas sdo as utilizacdes atribuidas a uma avaliagcdo empresarial, este item no

entanto objetiva fornecer ao leitor uma no¢do quanto a seus usos mais recorrentes baseada nas

informacdes fornecidas pelos autores trabalhados durante a pesquisa.
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Damodaran (2002) elucida que o papel, tal qual a natureza e utilidade de uma
avaliacdo variam de acordo com o perfil do avaliador e os produtos ou mercados sendo
avaliados. Dentre os exemplos citados pelo autor, destacam-se suas aplicacdes em: Portfolio
Management, Anélise de aquisi¢des e Finangas corporativas.

O papel desempenhado por uma Valuation em portfolio management, segundo
Damodaran (2002), varia diretamente conforme o perfil do investidor. Para investidores
passivos, que geralmente investem em renda fixa ou titulos de baixo risco, normalmente este
papel é minimamente reduzido, j4 para investidores ativos existem diversas formas de
participacdo de uma avaliacdo alinhados aos diferentes tipos de investimento ativo.

Um exemplo prético € o papel bem menos relevante dado a uma avaliacdo por
investidores alinhados para Market Time quando em comparagdo a investidores que operam
diariamente no mercado de agdes, por terem mercados no foco de suas atividades ao invés de
firmas especificas. O mesmo tipo de variacdao pode ser observada acompanhando os diferentes
perfis de investidores e produtos (mercados) que estdo sendo trabalhados (DAMODARAN,
2002).

No que diz respeito a Fundamental Analysts, o autor destaca sua crenga principal
como sendo que o verdadeiro valor de uma companhia pode ser relacionado com suas
caracteristicas financeiras, sendo qualquer desvio desse valor verdadeiro um sinal de que um
ativo esta sub ou supervalorizado. Logo, em andlises fundamentalistas, valuation é o foco
central de investidores e determina toda sua carteira de investimentos (DAMODARAN,
2002).

Outra categoria relevante de investidores citada por Damodaran (2002) sdo os
Franchise Buyers, melhor representados pelo megainvestidor Warren Buffet. Sendo esta
categoria de investidores caracterizada por sua concentracdo em nichos especificos de
negdcios que julgam compreender.

Segundo o autor, esses investidores concentram suas buscas em empresas que
consideram subvalorizadas, seguindo as premissas de que podem ser adquiridas sem
necessidade de alcancar precos maiores que seu valor, e que investidores que entendem um
negécio melhor consequentemente estio em melhor posi¢do para avalia-lo e administra-lo
corretamente (DAMODARAN, 2002).

Valuation, entdo, tem um papel fundamental em sua atuacdo, na medida em que
estdo atraidos a aquele negdcio unicamente por acreditarem que estes se encontram
subvalorizados e que podem lhe agregar valor com sua reestruturacdo € uma correta

administracio (DAMODARAN, 2002).
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Quanto ao papel desempenhado por avaliacdes em andlise de aquisicoes,
Damodaran (2002) defende que valuations sempre devem desempenhar um papel central no
processo. E com base em avaliacdes que a firma ou individuo fazendo a oferta deve decidir
um valor justo para a firma-alvo antes de fazer um lance, tal qual uma firma alvo tem que
determinar um valor razodvel para si antes de aceitar ou rejeitar.

Existem ainda outros fatores a se considerar em uma avaliacdo de takeover.
Primeiro, os efeitos de sinergia no valor combinado das duas firmas tem que ser considerado
antes de uma decisdo ser feita na oferta. Segundo, os efeitos no valor de trocar a
administracao e reestruturar a firma alvo tem que ser levada em conta na decisdao de um preco
justo (DAMODARAN, 2002).

Outro ponto que merece destaque sdo os problemas com avaliagdes tendenciosas
em aquisicdes. Firmas-alvo podem ser super-otimistas ao estipular um valor, especialmente
em aquisi¢oes hostis, na tentativa de vender a seus acionistas que o pre¢o oferecido é muito
baixo. O mesmo pode acontecer na firma adquirente, pressionando o analista para avalia¢des
positivas de criacao de valor, no intuito de justificar a aquisicilo (DAMODARAN, 2002).

Quanto ao papel de avaliagdes em finangas corporativas, Damodaran (2002)
afirma que partindo do pressuposto de que o objetivo principal de financas corporativas é
maximizacdo do valor de uma corporagdo, a relacdo entre decisdes financeiras, valor da
corporacdo e estratégia corporativa tem que estar bem delineada. Valuations, entao,
apresentam oportunidades, ameagas e tem como objetivo servir de base para tomada de
decisdes que maximizem valor, ensejando reestruturacdes financeiras.

Outro estudo que oferece uma boa visdo da utilizacdo profissional de uma
avaliacdo € a pesquisa realizada por Martelanc, et al. (2005, p. 2) junto a 29 profissionais do

mercado financeiro brasileiro, exemplificado pela Tabela 1, de autoria prépria pelos autores:
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Tabela 1 — Principais utiliza¢des para avaliagdes no mercado financeiro brasileiro

Finalidade Respostas
Assessoria em fusdes e aquisigdes 23 22,1%
Assessoria de compra e venda de participagdes minoritarias 20 19,2%
Abertura e fechamento de capital 11 10,6%
Liquidagao judicial 2 1.8%
Reestruturagio da empresa 53,8%
Andlise de parcerias e joint ventures 19 18,3%
Andlise de viabilidade de projetos de investimento 14 13,5%
Financiamento, crédito e emissdo de debéntures 3 2,9%
Investimento e financiamento 34,6%
Andlise de gestdo de valor 5 4,8%
Planejamento fiscal 1 1,0%
Gestdo da empresa 5,8%
Determinagao de prego de compra e venda de agbes 6 5,8%
Mercado secundéario 5,8%
TOTAL (mais de uma resposta por respondente) 104 100,0%

Fonte: Martelanc, et al. (2005, p. 2)

Pode-se observar que 53,8% dos profissionais pesquisados utilizam-se de
avaliacOes para reestruturacdo da empresa, 34,6% para investimento e financiamento, 5,8%
para gestdo da empresa € 5,8% no mercado secundario, especificamente determinacdo de
compra e venda de agdes, reforcando assim que a teoria de Damodaran citada anteriormente
pode ser observada de forma prética na realidade do mercado financeiro brasileiro.

E vilido ressaltar que apesar de ser amplamente utilizada no mundo financeiro, o
processo de avaliagdo de empresas ndo € uma ci€ncia exata, existindo assim diversas
premissas necessdrias para sua correta apreciacdo e limitagdes as quais um leitor disposto a se
basear em uma avaliacdo para tomar decisdes de investimentos deve estar ciente, tais

informacdes podem ser encontradas abaixo, no item 2.2.

2.2 Premissas e limitacoes do processo de Valuation

Uma das principais premissas a serem trabalhadas para compreensao do papel de
uma Valuation € a distingdo valor x preco. Povoa (2004, p. 12) utiliza-se de conceitos e
exemplos préticos para elucidar esta diferenca. Em sua concep¢cdo ndo existe uma certa
uniformidade na diferenca entre preco e valor, definindo preco como algo que pode ser “[...]
fixo, ou variar um pouco, de acordo com a concorréncia. Normalmente € definido em funcao
do publico-alvo de determinado produto ou servigo™.

J4 no que concebe a ideia de valor, Povoa (2004, p. 12) diz que esta ¢ “muito
diversa e definitivamente depende da visdo individual de cada potencial consumidor” e utiliza

como uma das bases de seu argumento o exemplo de uma maca (2004, p. 13):

O exemplo do valor de uma maca talvez seja o mais contundente. Qual a diferenca
de valor de uma simples macd para um sujeito que acabou de jantar e espera a
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sobremesa e para um individuo que passa fome ha dois dias? Nesse caso, o preco
diverge completamente do conceito de valor. Provavelmente, em um restaurante
famoso, destinado as classes mais abastadas, o preco de uma mag¢d — talvez em
outras formas, como tortas ou creme — serd de muito superior ao custo de uma
unidade de fruta em uma feira-livre, onde um individuo pobre certamente buscard o
produto com muito maior avidez de necessidade.

Outra premissa bésica para a compreensao de uma valuation € que, apesar de seu
papel de referencia no mercado financeiro e atuagdo como guia a alta administragdo de
empresas, a avaliacdo empresarial ndo € considerada uma ciéncia exata estando sujeita a
limitacdes do proprio analista (DAMODARAN, 2002).

E o que explicita também Povoa (2004, p. 11) quando diz que “o mais intrigante
do termo inglés valuation [...] é que ndo existe resposta ou metodologia que possa ser
considerada a tUinica correta” e que “o objetivo mais importante do avaliador ¢, através da
aplicacdo de uma teoria especifica ou algumas combinadas, atingir ndo necessariamente um
sO valor, mas uma regido de prego para o ativo”.

Damodaran (2002) cita que apesar de uma avaliagdo se tratar de um processo
quantitativo, seus inputs abrem espacos para uma série de julgamentos subjetivos que acabam
por “colorir” o valor final encontrado pelo método com as suposi¢des do analista. Devendo
este, entdo, abrir mao de suas inclinacdes antes de iniciar sua avaliagdo, de modo a encontrar
uma faixa de valor mais assertiva.

Para um leitor que esteja analisando uma valuation de autoria de terceiros, no
entanto, Damodaran (2002) sugere uma anélise prévia do ambiente em que aquela avaliacdo
foi concebida e os possiveis interesses que seu autor poderia vir a ter na situagdo antes de sua
utilizacdo pratica, acrescentando que apesar de algumas avaliacdes se apresentarem
claramente coloridas por seus autores, elas ndo deixam de ter seu valor, sendo recomendado
apenas a adogao de certo ceticismo durante sua apreciacao.

No que diz respeito a metodologias para precificacdo de ativos, ainda ndo existe
uma considerada unanimidade por analistas e estudiosos, consistindo uma das mais fortes
limitacdes do processo como um todo. Os principais tipos de valuation existentes podem ser

vistos abaixo, no item 2.3.

2.3 Principais métodos de precificacao de ativos

Existem no mercado inimeros métodos de avaliacio de ativos, de modelos

basicos e amplamente subjetivos a modelos quantitativos de enorme complexidade e riqueza
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de inputs. Porém, ndo existe ainda e a futuro visivel um modelo que consiga com destreza
determinar exatamente o valor de um ativo.

Como anteriormente citado, analistas buscam encontrar uma regido de preco para
um ativo, acreditando que com base nela podem se antecipar a viradas do mercado, vendendo
um ativo supervalorizado ou comprando um ativo subvalorizado de modo a obter com isso
retorno financeiro ou mitigar prejuizos.

Este subitem tem como objetivo fornecer uma visao geral das principais vertentes
de precificacdo de ativos de que se tem noticia, de modo a destacar tanto seus pontos fortes
quanto fracos e fornecer referencial tedrico para fundamentar a escolha pelo método de fluxo
de caixa descontado, utilizado nesta pesquisa.

Parece haver um consenso dentre os principais autores em modelos de
precificacdo de ativos para uma divisdo de modelos de precificacio em duas categorias
baseadas na natureza do valor que buscam quantificar. Sdo elas: Relative valuation analysis e
Intrinsic valuation analysis.

Modelos de avaliacdo relativa ou Relative valuation analysis, sdo, segundo
Damodaran (2002), os mais utilizados por avaliadores no mercado financeiro. Notavelmente
representados por multiplos de mercados, utilizam-se da comparacdo de indicadores
financeiros de empresas que consideram “comparaveis” por dividirem caracteristicas-chave
em comum, tais como: modelos de negdcio, indicadores de performance e/ou riscos para a
precificacdo de ativos (DAMODARAN, 2002).

Ja os Modelos de precificagio do valor intrinseco a um ativo ou Intrinsic
valuation analysis, sdo representados pelo modelo de Fluxo de Caixa Descontado, ao qual
Damodaran (2002) afirma ter dado origem a todos os outros métodos de precificagcdo, pois em
ordem de se fazer uma avaliacdo relativa adequadamente, deve-se entender os fundamentos
de uma valuation por fluxo de caixa descontado.

Fernandez (2015a, 2015b), por outro lado, afirma categoricamente que os
modelos de fluxo de caixa descontado sdo os unicos que podem ser julgados como
conceitualmente corretos, apesar de todos os outros ainda serem amplamente utilizados.

Alheio a classificagdo entre valor intrinseco versus valor relativo, Fernandez
(2015a) divide em seis as categorias de métodos de avaliacdo, como exposto no Quadro 1, de

autoria prépria, adaptado de Fernandez (2015a, p. 2):
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Quadro 1 — Principais métodos para avaliacdo de ativos

Balango Patrimonial | Resultados econémicos | Misto (Goodwil) | Fluxo de caixa descontado |Criacdo de Valor Opgoes
Valor contabil Valor dos lucros Classico Fluxo de caixa para o acionista EVA Black and Scholes
Valor contabil ajustado|  Valor dos dividendos Uniao Europeia Fluxo de caixa livre EP Opgdes de investimento
Valor de Liquidagao Mltiplos de vendas Renda abreviada Fluxo de caixa capital CVA Expansao de projeto
Valor substancial Outros maltiplos Outros Valor presente ajustado Outros Atrasar investimento
QOutros Outros

Fonte: Autoria propria, em adaptacdo a similar de Fernandez (2015, p. 2)

Fernandez (2015a) afirma que o grupo I, métodos de avaliacio baseados em

andlise de balanco patrimonial, considera o valor de uma companhia residindo apenas em seu

balanco patrimonial, determinando assim valor por uma perspectiva estitica, sem levar em

consideracdo evolugdo futura, valor tempordrio do dinheiro, situagdo atual da inddstria,

recursos humanos ou problemas organizacionais tal como contratos e outras intimeras

varidveis que ndo sdo consideradas dentro de um balango patrimonial.

1.

iil.

1v.

Os principais métodos desta categoria, de acordo com Fernandez (2015a) sdo:

Valor Contdbil: E o valor do capital social indicado no balanco patrimonial,
considerando apenas diferenca entre ativos e passivos.

Valor Contabil Ajustado: Método em que o balango patrimonial € ajustado para
aproximar o valor contédbil ao valor de mercado, utilizando critérios ndo mais
puramente contabeis.

Valor de Liquidacio: E o valor que tem a companhia em caso de liquidagio, ou
seja, suspensdo de suas operacdes. E dado pelo valor restante caso a firma
venda todos os seus ativos, pague todos seus débitos e despesas de liquidacgdo.
Valor Substancial: E o valor que representa o investimento que deve ser feito
para formar uma companhia com condicdes e estruturas semelhantes as da

companhia sendo avaliada.

Diferentemente dos modelos de balango patrimonial, os modelos de resultado

econOmico, pertencentes ao grupo II, buscam encontrar o valor de uma companhia baseado

em suas demonstracdes de resultados. Sendo os principais representantes desse grupo os

Multiplos, amplamente utilizados por analistas no mercado financeiro (FERNANDEZ,

2015a).

Nesta categoria, Fernandez (2015a) destaca:
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i.  Valor dos Lucros: Nesse modelo, o capital social € avaliado pela multiplicacdo
dos ganhos liquidos anuais por um indicador chamado PER (price earnings
ratio)'.

ii.  Valor dos Dividendos: Nesse modelo, o valor do capital social é representado
pelo valor liquido dos dividendos que esperamos receber advindos daquele
ativo.

iii. Multiplos de Venda: Esse método consiste no calculo do valor de uma
companhia a partir da multiplicacdo dos valores anuais em vendas por algum
nimero que expresse a situacdo atual do mercado. O multiplo € calculado
seguindo a divisdao Preco/Vendas.

1iv.  Outros multiplos: Em adi¢cdo ao PER e ao Preco/Vendas, os outros multiplos
mais utilizados sdo Valor da Companhia/EBIT, Valor da Companhia/EBITDA,
Valor da Companhia/Fluxo de Caixa Operacional e Valor da Companhia/Valor
Contébil.

Representante do Grupo III, did-se o nome de Goodwill ao valor que uma
companhia possui acima de seu valor contébil ou valor contabil ajustado, ou seja, o valor que
a companhia possui que ndo pode ser expresso por seu balanco patrimonial (FERNANDEZ,
2015a).

O principal problema desta categoria € justamente a falta de consenso acerca de
métodos a serem utilizados para quantificar o valor intangivel da companhia. Em sua
totalidade, os métodos desta categoria aplicam abordagens mistas, analisando os ativos de
forma estitica mas tentando quantificar o valor que a companhia gerard no futuro
(FERNANDEZ, 2015a).

Sdo os principais representantes da categoria de Goodwill o método classico;
método simplificado da unido europeia; método de peritos contdbeis da unido europeia; e
métodos de renda abreviada (FERNANDEZ, 2015a).

Ja representantes do Grupo IV, métodos da categoria de Fluxo de caixa
descontado, buscam expressar o valor de uma companhia estimando seus fluxos de caixa
futuros e deduzindo-os a uma taxa de desconto que reflita o risco inerente a eles. Essa
categoria de métodos se baseia em uma andlise cautelosa e detalhada de cada um dos itens
financeiros relacionados com a geracdao de fluxos de caixa correspondente a operacdes da

companhia (DAMODARAN, 2002, FERNANDEZ, 2015a).

' O indicador PER (Price earnings ratio) é o miltiplo que informa a relagfio entre o lucro por agfo dividido pelo
preco de uma unidade de acdo sendo negociada no Mercado de capitais.
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De acordo com Fernandez (2015a), os principais representantes deste grupo sao:

Free Cash Flow (Fluxo de Caixa Livre): E o fluxo de caixa operacional, sem
levar em conta a aquisicao de novos empréstimos e apds taxas. Seria o Fluxo
de caixa para o acionista, caso a empresa nao tivesse débitos. Este modelo
permite obter o valor total da companbhia.

Equity Cash Flow (Fluxo de Caixa para os Acionistas): E calculado subtraindo
do Fluxo de Caixa Livre os valores totais (apds taxas) distribuidos aos
acionistas apds cada periodo e adicionando o novo débito provido. Mostra
quanto efetivamente é o dinheiro que sai da companhia para o bolso do
acionista.

Capital Cash Flow — Os fluxos de caixa relevantes sdo os fluxos de caixa
disponiveis para todos os portadores de seguros da companhia e sdo
equivalentes a soma do Egquity Cash Flow mais o fluxo de caixa
correspondente aos portadores de débito da companhia (FERNANDEZ,
20154d).

APV (Adjusted presente value) ou Valor Presente Ajustado: Neste método, o
valor da companhia é calculado adicionando o valor da companhia assumindo
que ela nio possui dividas ao valor de seu respectivo tax shield”, proveniente

do fato de que a empresa € financiada por capital de terceiros, logo, custos

dedutiveis do imposto de renda.

Quanto ao Grupo V, Fernandez (2015b) defende que esta categoria a qual também

chama de Residual Income Valuations Methods (Métodos de Avaliacdo de Renda Residual)

nio mensura efetivamente a criagdo de valor para acionistas, visto que se tratam de métodos

de bases contdbeis. Seus principais componentes sdo, de acordo com Fernandez (2015a,

2015¢):

1.

EVA™ (economic value added): calculado pela subtracio do Lucro
Operacional apds o imposto de renda e contribui¢do social (NOPLAT) pelo
valor contdbil multiplicado pelo custo médio ponderado de capital.

EP (lucro economico): calculado pela diferenca entre o lucro contébil e o valor

patrimonial do capital social, multiplicado pelo custo do capital préprio.

2 Nome dado a pagamentos que propiciam reducio de impostos sob o rendimento, como € o caso de hipotecas,
doagdes a caridade, etc. No caso do APV, refere-se a parcela de juros pagos pela empresa que sdo dedutiveis do
Imposto de renda.
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iii. CVA (cash value added): calculado pelo NOPLAT acrescido de Amortizacio e
Depreciacdo contdbil, subtraidos pela depreciagdo econdmica e o custo de
capital empregado.

Fernandez (2015c¢) afirma que tanto o valor de mercado de uma companhia quanto
o acréscimo de valor em um certo periodo sdo determinados por mudangas nas expectativas
relativas ao crescimento dos fluxos de caixa da companhia e mudangas em seu risco, o que
leva a alteracdes também em suas taxas de desconto.

Porém, apesar de afirmar que os métodos de criacao de valor ndo podem mensurar
geracdo de valor ao acionista ou acréscimo de valor de mercado a uma companhia devido ao
fato desses valores serem calculados com base em expectativas, Fernandez (2015c) no
entanto, demonstra que € possivel utilizar esta categoria de métodos e obter resultados
equivalentes a métodos de fluxo de caixa descontado, apesar desses parametros nao
constituirem fluxos de caixa e portanto possuirem significados financeiros bem menos claros
que esta categoria.

No que diz respeito ao Grupo VI, Fernandez (2015a, 2015¢) descreve a existéncia
deste grupo de métodos pela dificuldade de avaliar corretamente firmas ou projetos que
possuam futuros indefinidos com grande flexibilidade. Exemplos comuns sdo: opgdes para
explorar campos de mineracao ou concessoes de 6leo, op¢des para expandir negdcios, opgcdes
de abandonar negdcios e opcdes de trocar o uso de certos ativos.

Opc¢oes existem em um projeto de investimento quando a solu¢do para uma
possivel incerteza € conhecida, como exemplo temos a exploracdo de um campo de 6leo, que
sO terd sua exploracdo vidvel quando os precos desta commoditie estiverem acima de um
determinado patamar. Os principais representantes desta categoria sao o método de Black and
Scholes, opcdes de investimento, opcdo de expansdo do projeto, opg¢do de postergar o
investimento e usos alternativos (FERNANDEZ, 2015a, 2015¢).

Tendo em vista a amplitude de categorias de métodos existente, tanto de avaliacao
relativa quanto intrinseca, seus respectivos representantes e as informagdes fornecidas pelos
autores trabalhados, optou-se por utilizar a metodologia de precificagdo por Fluxo de Caixa
descontado baseado na crenca compartilhada por Fernandez de que esta seria a metodologia
que melhor representa o valor de uma companhia com base em expectativas de desempenho

futuras.



25

3 METODO DE AVALIACAO POR FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Existem inimeras metodologias para precificagdo de ativos que tomam por base
as mais diversas categorias de modelos. No que concerne ao grupo de avaliagdo por fluxo de
caixa descontado (FCD), no entanto, € possivel observar a presenca de padrdes 16gicos que
ensejam etapas comuns a todos os representantes deste grupo.

Fernandez (2015d) afirma e demonstra que todos os modelos de fluxo de caixa
descontado fornecem o mesmo valor, partindo do principio de que analisam a mesma
realidade sob a mesma perspectiva, diferenciando-se apenas nos fluxos de caixa calculados ou
nos parametros escolhidos como ponto de partida para o inicio da avaliagdo.

Este capitulo, entdo, se subdividird em itens que objetivam identificar e explicar
ao leitor etapas comuns determinantes para uma correta avaliacdo por Fluxo de Caixa
Descontado.

Para tal, baseia-se em similaridades observadas nas teorias de Copeland, Koller e
Murrin (2002), Damodaran (2002) e Fernandez (2015a; 2015d), tal qual nos estudos
conduzidos por Asenc¢do (2014), Catunda (2013) e Diniz (2013) para confeccdo de um passo a
passo seguindo uma ordem légica que guiard as etapas do processo de avaliacdo a ser
aplicado no decorrer desta pesquisa.

Tal passo a passo encontra-se representado a seguir na Figura 1, de autoria préopria
em adaptacdo a um modelo presente em um artigo de nome Company valuation methods na
autoria de Fernandez (2015a, p.12) e base no referencial tedrico fornecido pelo conjunto de

autores supracitados.
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Figura 1 — Etapas bdsicas para uma avaliac@o por Fluxo de Caixa Descontado

Andlise do Anilise estratégica e
desempenho histérico competitiva do
da empresa mercado

Projegio
dos fluxos
de caixa
futuros

Projegido
estratégica-
competitiva

Andlise da consisténcia
entre as projegdes

Determinacio das taxas de desconto

Calculo do VPL dos fluxos de caixa futuros,
firma e patriménio liguido

Andlise com Andlise da criacio do Justificativa
companhias valor e estratégica e
comparaveis sustentabilidade competitiva do valor

Fonte: Autoria prépria com base no referencial teérico dos autores trabalhados

E possivel perceber que para realizacio de projecdes dos fluxos de caixa futuros,
se faz necessdario uma avaliacdo criteriosa de ambos os desempenho histérico e posicao
competitiva da empresa, com a finalidade de garantir a consisténcia e imparcialidade das
projecdes. Por conta disto, a primeira etapa de uma avaliacdo por fluxo de caixa descontado é

a andlise para identificac@o das premissas de avaliacdo, apresentada abaixo no item 3.1.
3.1 Primeira etapa: Identificacao das premissas de avaliacdo
A primeira etapa de uma Valuation por fluxo de caixa descontado é a

identificacdo das premissas de avaliacdo, esta etapa que por sua vez subdivide-se em dois

passos: andlise do desempenho histdrico e andlise estratégica e competitiva do mercado.
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Vale enfatizar que como defendido anteriormente por Damodaran (2002),
processos de avaliacdo ddo espaco a grande carga de subjetividade através do viés do
avaliador. A imparcialidade na definicdo das premissas de avaliacdo €, entdo, um fator
determinante para a consisténcia do processo.

Na andlise do desempenho histérico da empresa, sdo considerados:

i. Evolu¢do nas demonstracdes de resultado e balancos (andlise de custos e
despesas operacionais, receitas, volume de vendas, dentre outros indicadores
financeiros).

ii. Evolucdo dos fluxos de caixa gerados pela companhia (Determinacdo dos
fluxos de caixa dos anos anteriores).

ii. Evolucdo nos investimentos e financiamentos da companhia.
1v. Andlise da saude financeira da companhia e riscos (andlise de endividamento e
estrutura de capital).

No que diz respeito a andlise estratégico-competitiva do mercado, destaca-se:

1.  Evolucdo do segmento, concorréncia e posi¢do competitiva da companbhia.

1.  Identificacdo dos drivers de valor do segmento.

Um dos principais itens para a andlise do desempenho histérico é o cdlculo dos
fluxos de caixa gerados pela companhia. Dentre os fluxos de caixa citados na teoria de
Fernandez (2015a) destaca-se por sua utilizacdo o Fluxo de Caixa Livre (FCF ou FCL), ao
qual o autor identifica como o fluxo de caixa operacional, ou seja, o fluxo de caixa gerado
pelas operacdes da companhia sem considerar seu endividamento. Tal fluxo de caixa permite
tanto o calculo do valor total da companhia quanto de seu Equity.

Outro fluxo de caixa comumente calculado € o Fluxo de Caixa para os Acionistas
(ECF ou FCLA), que desconta do fluxo de caixa livre o pagamento de taxas aos socios € as
amortizacoes de divida da companhia, demonstrando assim o fluxo do valor ao patrim6nio
liquido, e permitindo o cdlculo do valor presente do capital social da empresa.

O calculo do fluxo de caixa livre € feito a partir do EBIT, de onde deve ser
descontado diretamente os impostos (T), pois segundo Fernandez (2015a), fornece o lucro
liquido sem descontar pagamentos aos acionistas. Em seguida, adiciona-se a depreciacdo do
periodo (por esta ndo se tratar de um pagamento e sim de uma entrada contdbil), subtraido do
CAPEX e da variacdo na necessidade de capital de giro.

Tal modelo pode ser observado a seguir no Quadro 2, na autoria de Catunda

(2013, p. 9) com base em Damodaran (2005):
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Quadro 2 — Calculo do Fluxo de caixa livre
Lucro antes dos juros e depois dos impostos (EBIT*(1-T)

(-) Capex (Investimento no imobilizado)
(+) Depreciagdo dos ativos
(-) Variagdes no capital de giro da empresa (WCR)

= FCL (Fluxo de caixa livre para a firma)

Fonte: Autoria de Catunda (2013, p. 9) com base em Damodaran (2005)

Ja o calculo do Fluxo de caixa para os acionistas pode ser calculado tanto com
base no FCF ou no Lucro liquido, como expressado abaixo pelo Quadro 3, de autoria prépria

com base em Catunda (2013) e Fernandez (2015a):

Quadro 3 — Cilculo do Fluxo de caixa para os acionistas
Fluxo de caixa livre

(-) Repasse a acionistas x (1-T)
Base FCF (=) Amortizagdo de dividas
(+) Novas emissdes de dividas

= ECF (Fluxo de caixa para os acionistas)

Lucro Liquido

(+) Depreciagdo e Amortizagdo

(-) Desembolsos de Capital

Base Lucro Liquido | (—) Variacido da Necessidade de Capital de Giro (WCR)
(-) Amortizagdo de Divida

(+) Novas Emissoes de Divida

= ECF (Fluxo de caixa para os acionistas)

Fonte: Autoria prépria, com base em Catunda (2013) e Fernandez (2015a)

Em posse da andlise completa do desempenho historico e estratégico-competitiva
do mercado, dispde-se entdo de conhecimento suficiente dos indicadores e segmentacdo de
mercado da companhia para determinar premissas que fundamentem o desenvolvimento do

modelo de avaliacdo, segunda etapa do modelo de avaliag¢do, descrito abaixo no item 3.2.

3.2 Segunda Etapa: Desenvolvimento do modelo de avaliacao

A segunda etapa-base da valuation por FCD € onde efetivamente ocorre a
defini¢do do modelo de avaliagdo baseado nas premissas identificadas anteriormente, sendo
dividida em duas fases: projecdo de fluxos de caixa futuros e determinacdo da taxa de

desconto.
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Para proceder com a avaliacdo apds a andlise das premissas, o avaliador deve
iniciar a etapa de prospeccdo de fluxos de caixa futuros. Esta fase nada mais é que uma
extensdo da primeira etapa, onde o avaliador, por meio de andlise aprofundada dos itens
histdricos e estratégicos abordados na primeira etapa, deve projetar a evolugdo do setor como
um todo e a evolucdo dos fluxos de caixa da companhia.

Para tal, a primeira fase divide-se em trés passos que consistem na projecao
financeira, projecdo estratégico-competitiva; e verificagdo da consisténcia entre ambos. No
que diz respeito a projecdes financeiras, deve-se realizar:

i.  Prospeccdo de resultados futuros.

ii. Prospeccdo de fluxos de caixa gerados pelos investimentos da companhia.
ii. Determinacdo da taxa de perpetuidade (g).
1v.  Prospeccdo de possiveis mudangas na estrutura de financiamento.

v. Consideracao de diferentes cendrios.

Quanto ao mercado, deve-se:

1. Projetar a evolugdo para o segmento

1.  Antever possiveis evolugdes nas posi¢oes competitivas do mercado

Ap6s as projecdes financeiras e de mercado, o préximo passo € a andlise de sua
consisténcia. Este passo consiste basicamente da ponderacdo de qudo condizentes as
projecdes financeiras estio com a projecdo estratégica e competitiva, respaldado pelo
desempenho historico trabalhado na etapa anterior.

Em posse dos fluxos de caixa respaldados pelas projecdes estratégico-
competitivas e desempenho histdrico, o avaliador deve proceder para a fase de determinagao
da taxa de desconto, que tem por finalidade trazer os fluxos de caixa para o periodo de tempo
atual.

Tal necessidade decorre do fato de cada fluxo de caixa determinado anteriormente
retratar um periodo futuro, havendo a necessidade do cdlculo do valor atual dos fluxos futuros
para determinacdo do valor da firma e de seu patrimdnio liquido, seguindo a teoria de
Fernandez (2015a, 2015b) em que o valor de uma companhia é o valor presente liquido de
seus fluxos de caixa futuros.

A taxa de desconto apropriada a ser aplicada varia conforme método e objetivo da
avaliacdo, constituindo um dos erros mais comuns ao processo de avaliacao sua utilizacao de
maneira conceitualmente equivocada.

Nesta pesquisa foi trabalhado o método do Fluxo de Caixa Livre (FCL) que

fornece o valor presente liquido da companhia e de seu Equity. A Tabela 2 abaixo, adaptada
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de Fernandez (2015a, p. 9), expde as respectivas taxas de desconto apropriadas aos principais

métodos de avaliacdo por fluxo de caixa descontado:

Tabela 2 — Taxas de desconto apropriadas a cada método

Fluxos de Caixa Taxa de desconto apropriada
FCF. Fluxo de Caixa Livre WACC. Custo médio ponderado de capital
ECF. Fluxo de Caixa para o Acionista Ke. Custo de capital préprio
CFd. Fluxo de Caixa da divida Kd. Custo de capital de terceiros

Fonte: Autoria prépria, em adaptag¢do a Fernandez (2015a, p. 9)

Para compreensdo de como calcular tais taxas e quais sdo suas representatividades
e aplicacOes praticas, no entanto, faz-se necessario a compreensdo acerca dos conceitos

relativos a custo de capital, descritos no item 3.2.1 abaixo.

3.2.1 Custo de capital préprio (Ke), Custo de capital de terceiros (Kd) e Custo médio
ponderado de capital (WACC)

A compreensdo do conceito de custo de capital comeca com o entendimento do
conceito de risco. Pacheco Filho (2010, p. 53) define risco isolado de um ativo como “risco
que o investidor sofre quando ele permanece somente com esse unico ativo”, ja Abreu Filho
et al. (2003, p. 31) enuncia que o conceito de risco dentro de finangas “¢ quando ha
variabilidade no retorno que se espera de um determinado ativo™.

Logo, como pode-se observar, € inevitavel a relagdo risco versus retorno dentro do
contexto de finangas, o que novamente € expresso por Abreu Filho et al. (2003, p. 31) quando
diz:

E préprio do ser humano mostrar-se avesso ao risco. Pelo menos as pesquisas
indicam que a maioria dos investidores apresenta esse comportamento. Assim, 0s
investidores s6 se dispdem a correr algum risco quando percebem a possibilidade de
obter um retorno maior do que aquele usualmente obtido na renda fixa, que néo lhes
oferece risco. Quanto maior essa variabilidade do retorno esperado, maior o risco do
ativo. E quanto maior for o risco do ativo, maior serd o retorno esperado exigido
pelo investidor para se arriscar a manter aquele ativo na carteira. Observe que,
quando existe risco, fala-se de retorno esperado, e ndo de retorno certo. Isso porque
o risco introduz uma variabilidade que niao permite afirmar nada com certeza. O
retorno esperado é uma média dos retornos possiveis, onde cada retorno € ponderado
por sua probabilidade.

Segundo Pacheco Filho (2010, p. 69) “o custo de capital de uma empresa
representa o custo de obter fundos para financiar seus projetos”, ja& Abreu Filho et. al. (2003,

p. 40) explicita:
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Normalmente, a estrutura de capital de uma empresa consiste em capitais proprios e
de terceiros, ou seja, capitais dos acionistas ou proprietdrios da empresa, e capitais
tomados sob a forma de empréstimos ou alguma outra forma de captacdo de
recursos. O custo do capital de terceiros é baseado nas taxas praticadas no mercado
financeiro, enquanto o custo do capital proprio € definido pelas expectativas de
retorno dos acionistas [...].

Dentre os modelos de defini¢do do custo de capital préprio (Ke), destaca-se o
modelo CAPM (Capital Asset Princing Model) expresso abaixo no Quadros 4, intitulado
Apresentacdo do modelo CAPM, de autoria propria e base no referencial tedrico de Bordeaux-

Régo et. al (2010, p. 84):

Quadro 4 — Apresentagdo do modelo CAPM
Re = Rf + [E[Rm] — Rf] x B

Onde:

Re ou Ke = retorno minimo esperado ou exigido pelo acionista, também denominado
custo de capital préprio.

Rf = taxa livre de risco, que € o retorno de um ativo sem risco;

E[Rm] = retorno esperado de uma carteira representativa de mercado;

[E[Rm] — Rf] = prémio pelo risco da carteira representativa de mercado;

B = nivel de risco ndo diversificavel ou sistemdtico do investimento em relacdo ao

risco da carteira de mercado.

Fonte: Autoria prépria, com base no referencial tedrico de Bordeaux-Régo et. al. (2010)

O custo de capital de terceiros (Kd), segundo Abreu Filho et. al (2003, p. 41) tem
seu calculo facilitado pois “[...] os beneficios futuros podem ser conhecidos ou estimados,
bastando conhecer o valor de mercado dos titulos para assim determinar o custo da divida.”

Os autores também citam casos em que ndo existe a negociacdo de titulos,
devendo entdo o avaliador estimar seu possivel valor de mercado, e em ultimo caso, utilizar o
valor nominal da divida.

Seu caélculo € exposto a seguir pelo Quadro 5, intitulado “cdlculo do custo de
capital de terceiros descontado aliquota de isen¢do de IR”, de autoria propria e base no

referencial tedrico de Abreu Filho et. al. (2003, p. 42):
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Quadro 5 — Célculo do custo de capital de terceiros descontado aliquota de isencdo de IR
Kd =id(1 - IR)

Onde:

Kd = representa o custo do capital de terceiros, considerando o IR.
Id = a taxa de juros do empréstimo, ou seja, do capital de terceiros.

IR = aliquota do imposto de renda, na forma unitaria.

Fonte: Autoria prépria, com base no referencial teérico de Abreu Filho et. al. (2003, p. 42)

Como citado anteriormente, a estrutura de capital de uma empresa consiste em
capitais proprios e de terceiros, logo, a fins de avaliacdo da organizacdo como um todo, faz-se
necessdrio a determinagdo de seu custo de capital total respeitando-se a estrutura de capital da
companhia.

Tal custo pode ser obtido através do WACC?, como exposto abaixo no Quadro 6,

de autoria propria e base no referencial tedrico de Fernandez (2015a):

Quadro 6 — Férmula do WACC (Weighted Average Cost of Capital)
WACC = EKe + DKd(1 - T)
E+D

Onde:

D = valor de mercado do débito
E = valor de mercado do patrimdnio liquido
Kd = custo do capital de terceiros antes das taxas.
T = taxa da aliquota de IR.
Ke = custo do capital proprio
Fonte: Autoria propria, com base em Fernandez (2015a)

A terceira e dltima etapa de avaliacdo por FCD inicia-se apds a determinagdo das
taxas de desconto a serem utilizadas para calculo do valor presente liquido dos fluxos de caixa
futuros, em posse dos quais pode-se entdo determinar o valor presente liquido da empresa e de

seu patrimonio liquido. Tal etapa pode ser visualizada abaixo, no item 3.3.

3.3 Terceira etapa: Calculo e Interpretacio dos resultados

Findada a prospeccdo dos fluxos de caixa e da taxa apropriada de desconto que

reflita seu risco, é chegada a hora do cdlculo do valor presente liquido dos fluxos de caixa

3 WACC é uma sigla inglesa para Weighted Average Cost of Capital, conhecido no Brasil como CMPC — Custo
médio ponderado de capital.
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projetados, em posse dos quais pode-se proceder com o cdlculo do valor total da companhia
e/ou de seu patrimonio liquido.

Damodaran (2002) e Fernandez (2015a) enunciam como férmula geral para o
calculo do valor referente a qualquer ativo as seguintes equacdes, apresentadas abaixo no

Quadro 7:

Quadro 7 — Férmula geral de avaliacdo segundo Damodaran (2002) e Fernandez (2015a)
DAMODARAN FERNANDEZ

t=n
vaive = §-F_ |y Ch Ch B Ch+W,

= + +
& 1+ Itk (1+0% (141 (1+k)"

Onde:
CF't ou CFn = fluxo gerado pela companhia no periodo t (valido para ambos).
k ou r = taxa de desconto apropriada refletindo o risco para os fluxos de caixa,

definida no passo anterior.

VRn = Valor residual da companhia no ano n.

Fonte: Autoria prépria, com base em Damodaran (2002) e Fernandez (2015a)

A tUnica e aparente diferenca entre a férmula geral proposta pelos autores € a
consideragdo por Fernandez do Valor Residual (VRn) como um item a parte do somatorio dos
fluxos de caixa.

Tal diferenca € de cunho unicamente conceitual, visto que o valor de uma empresa
¢ dado unicamente pelo somatério dos fluxos de caixa futuro que a mesma gerard, no entanto,
se torna invidvel para o analista a simulag@o de todos os fluxos de caixa futuro da companhia,
devido a imprevisibilidade da vida util de suas operacoes.

Fernandez (2015a), entdo, introduz o conceito do valor residual como componente
da férmula do calculo do valor justamente utilizando-o para evidenciar a limitacdo temporal
de fluxos de caixa, ao contrdrio de Damodaran (2002) que considera sua existéncia mas ndo o
enuncia na férmula-geral, tornando a diferenca entre as teorias unicamente conceitual.

Para atingir o objetivo da eliminagdo da limitagao temporal dos fluxos de caixa,
calcula-se o valor residual considerando a chamada taxa de perpetuidade (g) para fluxos de
caixa apoés aquele periodo, de modo a considerar no valor da companhia um tempo indefinido
de duracdo de fluxos de caixa futuros. A férmula do Valor Residual (VRn) exposta por

Fernandez (2015a) pode ser vista a seguir, no Quadro 8:
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Quadro 8 — Férmula do valor residual
VR, = CF, (1+g) / (k-g)

Fonte: Autoria propria com base em Fernandez (2015a)

Referente a taxa de perpetuidade (g), dentre os autores trabalhados na pesquisa,
normalmente os valores adotados refletem a média de crescimento histérico trabalhado, o
crescimento futuro esperado e/ou valores que corrijam a inflacao.

E importante ressaltar que o processo de avaliacio empresarial ndo se finda ao
alcancar o valor da firma e de seu patriménio liquido. E o que expressam Copeland, Koller e

Murrin (2002, p. 298) quando afirmam:

2

O objetivo de se avaliar uma empresa €, sempre, o de ajudar na orientacdo de
alguma decisdo administrativa ou de investimento, seja ela ligada a aquisicdo,
alienacdo ou adog¢do de iniciativas estrategicamente internas. Os resultados devem
ser analisados do ponto de vista da decisdo que se precisa tomar.

Com um objetivo definido em mente e os resultados alcancados anteriormente na
determinacdo do VPL da empresa ou capital social, € iniciada entdo a fase final do processo
de avaliacdo, a interpretacdo dos resultados. Devido a seu cardter amplamente abrangente por
estar intrinsecamente ligada ao objetivo do analista, ndo existem passos definidos para esta
etapa.

Dentre os autores trabalhados, existe a predominéncia da utilizacdo de multiplos
de mercado como método complementar a andlise por FCD, justamente na andlise de
resultados.

Fernandez (2015a, 2015b), por outro lado, defende que apenas a categoria de
avaliacdo por FCD pode ser considerada conceitualmente correta. No entanto, apesar de tudo,
€ possivel encontrar similaridades conceituais quanto a etapas de interpretacdo por parte dos
autores, sendo elas:

1. Andlise com companhias comparaveis
ii. Andlise da criacdo do valor e sua sustentabilidade
iii. Justificativa estratégica e competitiva do valor

Tais etapas tem como justificativa a verificacdo da consisténcia dos valores
encontrados na avaliacdo com a realidade de mercado, a capacidade da companhia de criar
valor e sua sensibilidade quanto a mudancas tal como sua atratividade quando analisada fora

do contexto isolado, propiciando assim a tomada de decisdo.
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4 CAMINHOS TRILHADOS

Segundo Vergara (2013), uma pesquisa pode ser definida tanto quanto aos seus
fins quanto aos meios utilizados. Quanto aos fins, uma pesquisa pode ser caracterizada como:
exploratéria, descritiva, explicativa, metodoldgica, aplicada e intervencionista. J4 quanto aos
meios, pode ser definida como: pesquisa de campo, pesquisa de laboratério, documental,
bibliogréfica, experimental, participante, pesquisa — a¢do e estudo de caso.

Com base nisso, a presente pesquisa pode ser caracterizada como exploratoria,
explicativa e descritiva quanto aos fins. Exploratéria pois emprega procedimentos
sistemdticos para a obtencdo de observacdes empiricas e a andlise de dados (MARCONI E
LAKATOS, 2003), explicativa pois procurard identificar fatores e explicar sua contribuicao
para a ocorréncia dos fendomenos citados (GIL, 2008) e descritiva pois expde, descreve e
analisa fatos e fendmenos (MARCONI E LAKATOS, 2003).

Quanto aos meios, a pesquisa € definida como documental e bibliografica.
Documental pois utiliza-se da andlise de fontes primarias como documentos, demonstragdes
contdbeis, demonstracdes de resultado e relatorios de produ¢cdo (MARCONI E LAKATOS,
2003). Bibliogréifica pois foram utilizados livros, artigos cientificos, sites de noticias
especializados e demais fontes que tratem sobre o tema com a finalidade de obter maiores
informacdes e uma base para a andlise de dados (MARCONI E LAKATOS, 2003).

Em relacdo a analise de dados e informacoes, a pesquisa tem cardter quantitativo e
qualitativo. Quantitativo pois sdo utilizados métodos de anélise estatisticos para aferir tanto
resultados histéricos quanto futuros da empresa, e Qualitativo pois € realizada uma andlise
indutiva de informagdes estratégico-competitivas da empresa, para determinacio de premissas
de avaliacdo de seu desempenho futuro.

Nesse sentido, quanto a coleta de dados, a realizacdo da pesquisa seguiu 0s
seguintes caminhos:

Em um primeiro momento foi realizada uma pesquisa bibliografica com o
objetivo de coletar informag¢des sobre a disciplina de avaliagdo de empresas, tais quais suas
aplicacdes praticas, premissas, virtudes e limitacOes. Posteriormente, foram expostas suas
principais classificacdes, categorias e representantes, dentre os quais optou-se pela
metodologia de andlise por Fluxo de caixa descontado, por ter sido apontada como uma das
mais confidveis e conceitualmente correta pelos autores trabalhados.

Em seguida, foram trabalhados os principais conceitos relativos a avaliagdo por

fluxo de caixa descontado: suas diferentes etapas, vertentes, detalhamento de indicadores e
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seus respectivos cdlculos. Aqui, devido a falta de um roteiro consolidado para avaliacio e
inimeros modelos tedricos disponiveis, optou-se pela identificacdo de etapas comuns aos
trabalhos e referenciais tedricos dos autores pesquisados, para elaboracdo de um roteiro
préprio de avaliacao.

Dessa forma, em um segundo momento, foi realizada uma pesquisa documental
consistindo basicamente de: andlise de documentos, demonstracdes contdbeis, demonstragcdes
de resultado, relatérios de producdo e noticias em fontes especializadas.

Tal pesquisa se fez necessaria para identificagdo de indicadores relevantes para a
aplicacdo do método estudado. Apds o término da coleta de dados, foi entdo realizada a sua
andlise tanto quantitativa quanto qualitativa e aplicacdo do roteiro de avaliagdo elaborado

previamente, conforme o referencial tedrico.
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5 AVALIACAO DA COMPANHIA VALE S.A: Histérico e informagcdes relevantes

A companhia VALE S.A, outrora conhecida por Companhia Vale do Rio Doce
(CVRD), é uma mineradora brasileira de capital aberto, sediada no Rio de Janeiro e com
acOes negociadas em diversas bolsas a nivel mundial, merecendo destaque o volume de
negociacdes na BM&FBOVESPA (VALE3.ON;VALES.PN) e NYSE (VALE SA ADR).

Segundo a histéria fornecida pela empresa, foi fundada em 1942 pelo governo
Getilio Vargas para a exploracio das minas de ferro na regido de Itabira-MG, sendo
privatizada em 6 de maio de 1997, durante o governo Fernando Henrique Cardoso. Atua nos
ramos de mineragio, energia, siderurgia e logistica®.

Informagdes disponiveis no site ressaltam a VALE como a maior produtora
mundial de minério de ferro, pelotas e niquel’. A principal fonte de receitas da companhia,
cerca de 64,6% no ano de 2015, advém da negociacdo de minerais ferrosos, tais como:
minério de ferro fino, bruto (ROM) e pelotas, expondo assim a dependéncia do bom
desempenho financeiro da VALE aos precos praticados na commoditie. Dentro do segmento
de ferrosos destacam-se ainda os volumes de produ¢io de manganés e ferro-ligas®.

Em Agosto de 2013, a companhia apresentou seu novo projeto, o S11D com custo
estimado de US$ 19,67 bilhdes, e potencial para fornecer 90 milhdes de toneladas métricas de
minério de ferro por ano em sua plena capacidade. S11D é o nome dado ao projeto de
expansdo da operacdo no Complexo Minerador de Carajds com inicio da operacdo prevista
para 2016 e expectativa de gerar 3100 empregos diretos e 9800 empregos indiretos’.

O projeto contribuird para o objetivo da empresa de produzir até 230 milhdes de
toneladas anuais apenas no Sudeste do Pard, reforcando assim sua posi¢do de maior produtora
do mundo e tornando-se ainda mais dependente da commoditie.

No ano de 2015, a companhia alcancou seu recorde de 345,9 milhdes de toneladas

métricas de minério de ferro produzidas, sendo 129,6 milhdes delas apenas no Complexo

4 Presente no livro VALE: Nossa Histéria. Disponivel em: <http://www.vale.com/brasil/PT/aboutvale/book-our-
history/Paginas/default.aspx>. Acesso em 17 out. 2015.

5 Presente em: Sobre a VALE: Quem Somos. Disponivel em:
<http://www.vale.com/brasil/PT/aboutvale/Paginas/default.aspx>. Acesso em: 17 out. 2015.

6 Presente nas demonstracdes de resultado do 4T15. Disponivel em:
<http://www.vale.com/PT/investors/information-market/quarterly-
results/ResultadosTrimestrais/vale_IFRs_USD_4t15p.pdf>, Pagina 11. Acesso em: 26 fev. 2016.

7 Presente em relatorio de apresentacdo do projeto. Disponivel em:
<http://www.vale.com/brasil/pt/initiatives/innovation/s1 1d/documents/book-s11d-2013-pt.pdf>, Paginas 10-14.
Acesso em: 17 out. 2015.
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Minerador de Carajds. Destacam-se também os recordes de 46,2 milhdes de toneladas
métricas de pelotas e 291 mil toneladas métricas de niquel®.

A segunda maior fonte de receita da VALE € o setor de Metais bdsicos,
representado por Niquel, Cobre, Platina e derivados (PGMs), Ouro e Prata, responsavel por
cerca de 23,7% das receitas da companhia no ano de 2015. As demais fontes de receita
relevantes sdo os setores de Carvio, Fertilizantes e Outros’.

No que diz respeito a sua composi¢do societdria, possui duas categorias distintas
de agdes: ordindrias (ON, com direito a voto) e preferenciais (PNA, com prioridade na
distribuicao de dividendos). Em 31/12/15, possuia 3.217.188.402 acdes ordindrias emitidas,
sendo que 3.185.653.000 destas em circulagdo e o restante em tesouraria. Quanto a acoes
preferenciais, possui 2.027.127.718 agdes emitidas, sendo 1.967.721.926 destas em
circulagio!”. Para esta pesquisa, serdo considerados apenas os valores em circulagio.

A composi¢do aciondria total, tal como a do capital ordindrio e capital

preferencial em 31/12/2015 podem ser observados abaixo, respectivamente, nas Figuras 2 e 3:

Figura 2 — Composicao aciondria do capital total da VALE S.A em 31/12/2015

Capital total®

Free fioat
61.0%

20

Fonte: Retirado do site da empresa'!

8 Presente no relatério de produgio relativo ao 4T15. Disponivel em:
<http://www.vale.com/PT/investors/information-market/Press-
Releases/ReleaseDocuments/PREPORT4T15_p.pdf>, Pdginas 1-4. Acesso em: 26 fev. 2016.

° Presente nas demonstracdes de resultado do 4T15. Disponivel em:
<http://www.vale.com/PT/investors/information-market/quarterly-
results/ResultadosTrimestrais/vale_IFRs_USD_4t15p.pdf>, Pagina 11. Acesso em: 26 fev. 2016.
10 Presente em demonstragdes contdbeis do 4T15.Disponivel em:
<http://www.vale.com/PT/investors/information-market/financial-
statements/FinancialStatementsDocs/itr_IFRS_USD_4T15p.pdf>, Pagina 54. Acesso em: 01 mar. 2016
' Disponivel em: <http://www.vale.com/brasil/PT/investors/company/shareholding-
structure/Paginas/default.aspx>. Acesso em: 07 jan. 2016.



Figura 3 — Composicdo aciondria do capital ordindrio e preferencial da VALE S.A em
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Dentre as acdes preferenciais da VALE S.A, destacam-se ainda a existéncia de 12

Golden Shares em posse do governo brasileiro. Tais a¢des, segundo informagdes da empresa,

provém os mesmos direitos dos detentores de a¢des preferenciais Classe A (PNA), incluindo

direitos relativos a voto e preferéncia de dividendos. Demais direitos do detentor das Golden

Shares podem ser vistos abaixo na Figura 4:

Figura 4 - Direitos do detentor das Golden Shares da VALE S.A

p TS Ot o A~ AatantAnr Ane Caldan Chayrae
Direltos do detentor das Golden Shares
Alteragao de nossa denominagao social. Liquidagao de nossa empresa.
Mudancga de nossa sede social. Qualquer alienagao ou encerramento das

atividades de uma ou mais das seguintes etapas

Mudanc¢a do nosso objeto social relativa a 2 : :
dos sistemas integrados de nossa exploragao de

exploragao de jazidas minerais. -
minério de ferro:

Qualquer modificacao dos direitos atribuidos as

i . o Jazidas minerais, depésitos de minério, minas.
espécies e classes das acoes de nossa emissao.

. B , o Ferrovias.
Qualquer modificagao de quaisquer dos direitos
atribuidos por nosso Estatuto Social a agao Portos e terminais maritimos.
preferencial de classe especial.
13

Fonte: Retirado do site da empresa

12 Disponivel em: <http://www.vale.com/brasil/PT/investors/company/shareholding-
structure/Paginas/default.aspx>. Acesso em: 07 jan. 2016.

13 Disponivel em: <http://www.vale.com/brasil/pt/investors/company/corporate-governance/golden-
share/Paginas/default.aspx>. Acesso em: 07 jan. 2016.
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A posse de Golden Shares e a participacdo tanto direta, através da posse de acdes
vista acima, quanto indireta, através da VALEPAR, demonstram a influéncia na tomada de
decisdes que a unifio ainda exerce na companhia, apesar de privatizada'®.

Nos tltimos anos, segundo informacdes de UOL Economia’”, a companhia passou
por um enorme processo de perda em seu valor de mercado, causado pela queda nos precos
praticados no minério de ferro e desaceleragao no crescimento da China, maior importador da
commoditie.

Tal perda € prejudicial tanto para seus acionistas, devido a desvalorizacdo em seu
capital investido; quanto para a empresa, devido a sua maior suscetibilidade a aquisicdes e
dificuldades para levantar capital.

Na Figura 5 abaixo pode-se observar a queda nos precos de negociacdo das agdes
VALE3.ON e VALES.PNA referentes ao primeiro dia de pregdo da BM&FBOVESPA na
série historica dos anos de 2011 a 2015, utilizada para a andlise do desempenho histérico
nesta avaliacdo, tal como as cotagdes do primeiro dia de pregao (04/01) e dia atual (15/03) em

2016, considerados na projecdo do desempenho futuro da empresa:

Figura 5 — Comportamento das a¢des da VALE (primeiro dia de pregao, 2011-2016 e atual
15/03/16)
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Fonte: Autoria prépria, com base em informagdes de UOL Economia!'®

Percebe-se no grafico uma queda acentuada nos valores praticados em ambas as

acOes da companhia, com destaque a queda de 77,7% para a agdio VALE3.ON e 80,0% para a

14 Para mais informacdes, consultar: <http://www.valor.com.br/empresas/2677350/acoes-da-vale-tem-forte-
queda-com-mudanca-na-previ>. Acesso em: 20 mar. 2016.

15 Disponivel em: < http://economia.uol.com.br/noticias/redacao/2016/01/19/petrobras-perde-r-4366-bi-em-
valor-de-mercado-desde-2008-diz-consultoria.htm>. Acesso em: 19 jan. 2016

16 Disponivel em: <http://cotacoes.economia.uol.com.br/acao/cotacoes-historicas.html?codigo=VALE3.SA> e
<http://cotacoes.economia.uol.com.br/acao/cotacoes-historicas.html?codigo=VALE5.SA>, Acesso em: 15 mar.
2016.
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acdo VALES.PNA quando comparados os primeiros dias de pregdo dos anos de 2011 e 2016,
resultando consequentemente numa brusca reducdo de seu valor de mercado.

Mais recentemente, em 15/03/16 as acoes VALE3.ON e VALES.PNA fecharam o
pregdo cotadas respectivamente a R$ 13,48 e R$ 9,69, representando um aumento de 6,2%
para a acdo VALE3.SA e uma queda de -3,1% para a agio VALES.PNA quando comparadas
ao primeiro dia de pregdo em 2016. Tais valores sdo importantes, pois serdo considerados

durante o processo de avaliacao, dispostos abaixo nos itens 5.1, 5.2 e 5.3.

5.1 Identificacdo das premissas de avaliacao

Para identificacdo das premissas de avaliacdo foi realizada uma andlise do
desempenho histérico da empresa nos ultimos 5 exercicios, englobando o periodo de 2011 a
2015, e enfoque especial no dltimo pelo entendimento deste representar melhor o momento
atual da empresa; além de uma anélise estratégico-competitiva de seu principal segmento de
atuac¢do, o mercado de minerais ferrosos.

Na andlise do desempenho historico (item 5.1.1) foram trabalhados o histérico e
composi¢do dos principais indicadores financeiros tais como: Receita Operacional Bruta;
Estudo do EBIT, CPV e despesas operacionais; Histdrico e politicas futuras de investimento;
Caélculo da Necessidade de capital de giro, sua variacdo e, entdo, o Célculo dos Fluxos de
Caixa Livre (FCL) gerados durante o periodo estudado.

O objetivo no estudo desses indices foi a identificacdo de premissas a serem
adotadas no item 5.2 para as projecdes dos Fluxos de Caixa Livres (FCL) que serdao gerados
por exercicios futuros, visto que se tratam dos principais indicadores utilizados para seu
calculo, como exposto no roteiro definido no capitulo 3.

Para facilitar ao leitor, no entanto, optou-se pela simples anélise dos indicadores
histéricos supracitados no item 5.1.1, com a exposicdo das premissas adotadas somente
conforme sua aplicacdo no Desenvolvimento do modelo de avaliagdo (item 5.2), sempre com
sua respectiva justificativa de ado¢@o pautada no desempenho histérico e/ou estratégico-
competitivo.

No que concerne a andlise estratégico-competitiva da companhia (item 5.1.2),
devido a amplitude de produtos e setores de atuagdo, optou-se por trabalhar uma
caracterizacdo do setor de minerais ferrosos, este que gera em média 70% das receitas da
companhia, por entender que este € seu principal ramo de atuacdo e o desempenho da empresa

encontra-se fortemente ligado ao desempenho em geral do segmento.
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O processo de caracterizagdo foi iniciado por uma introdu¢cdo ao mercado de
ferrosos em geral e explicacdo da sua conexdo com o mercado de aco, seguido de uma
problematizacdo dos precos praticados na commoditie que explicam a evolucdo nos indices
que compdem o desempenho histérico estudado no item 5.1.1, abaixo. Em seguida, sdo
trabalhados os fatores que determinam a Origem da demanda e oferta global por minério de
ferro; tendéncias para o setor nos proximos anos; posicionamento da companhia no mercado e

outros drivers de valor do segmento.

5.1.1 Anélise do desempenho histérico da VALE S.A

A Tabela 3 abaixo demonstra a evolugdo da receita bruta por drea de negécio da

VALE nos exercicios de 2011 a 2015:

Tabela 3 — Receita operacional bruta por drea de negdcio (2011-2015)
RECEITA OPERACIONAL BRUTA POR AREA DE NEGOCIO

o O . 3 B 21 03 B 5 12—, . _—
Minerais ferrosos 16.821 4,6 4,3 9,5 43.890 72,7
Minério de ferro - finos 12.382 47 5 19 439 50 8 28 129 59 2 24 972 53 8 35.008 58,0
ROM 111 0,4 233 0,6 300 0,6 0 0 0 0
Pelotas 3.717 14,3 5.424 14,2 6.158 13,0 6.688 14,4 8.112 13,4
Qutros 612 2,3 1.044 2,7 684 1,4 611 1,27 770 1,2
Metais basicos 6.171 23,7 7.694 20,1 7.299 154 7.133 15,4 9.628 15,9
Niquel 3.412 13,1 4.468 1157 3.889 8,2 4.145 8,9 5.720 9,5
Cobre 1.728 6,6 2.122 55 2.367 50 2.168 4,7 2.547 4,2
Outros 1.032 4,0 1.104 2,9 1.043 2.2 765 1,6 1.267 1.5
Carvao 526 2,0 739 1,9 1.010 2,1 1.092 2,4 1.058 1,8
Fertilizantes 2.386 9,2 2.585 6,8 2.977 6,3 3.777 8,1 3.547 5,9
Outros 143 0,6 1.078 2,8 925 1,9 537 1,2 540 0,9
Total 26.047 100,0 38.236 100,0 47.486 100,0 46.454 100,0 60.389 100,0

Fonte: Autoria prépria, com base em demonstracdes da companhia (2015, 2014, 2013, 2012, 2011)

Pode-se perceber uma queda brusca na receita operacional bruta da companbhia,
que no ano de 2011 totalizava US$ 60,389 bilhdes ja em comparagdo ao ano seguinte, 2012,
onde caiu para US$ 46,454 bilhdes. Sofrendo, portanto, uma desvalorizagdo de 23,0%.

Em comparacdo a 2012, no exercicio de 2013 houve uma ligeira valorizagdo na
receita bruta da companhia, aumentando U$S 1,032 bilhdes, movimento este que ndo se
manteve nos anos de 2014 e 2015, quando a receita operacional bruta alcancou uma
desvalorizacdo respectivamente de 19,5% e 31,9% em relacdo ao ano imediatamente anterior.
Quando comparado ao ano de 2011, a receita operacional bruta do exercicio de 2015 atinge a
incrivel desvalorizacdo de 56,9%.

De forma geral percebe-se que houve uma queda nas receitas provenientes de
todas as areas de negocio. O destaque, no entanto, € para o setor de Minerais ferrosos que

apresentou uma desvalorizagdo de 61,7% em relacdo ao ano-base de 2011, diminuindo sua
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participacdo na arrecadacdo total da empresa em 8,1%; de 72,7% em 2011 para 64,6% em
2015. Tal queda pode ser atribuida a perda de aproximadamente 64,6% do valor de
arrecadacao em finos de minério de ferro e 54,2% em Pelotas, quando comparados ao
desempenho de 2011.

Para compreender quais fatores foram os responsaveis pela diminui¢cdo na receita
operacional bruta da companhia e suas respectivas dreas de negdcio, faz-se necessdrio, no
entanto, a andlise dos nimeros em sua composi¢ao.

Na Tabela 4 abaixo encontram-se respectivamente o volume vendido de minério e

metais (a esquerda) e seu respectivo preco médio realizado em cada exercicio (a direita):

Tabela 4 — Volume vendido e Precos médios realizados — Minérios e Metais (2011-2015)

1 S$ Toneiads met 1% 2014] E1

Minéno de ferro - finos 4461 5,97

Mindrio de ferro - finos 276393 255.877 ZSIOZ‘) 258061 25187 112,05 13.07 96,77

ROM 12.269 14.075 13.602 NA N/l ROM 8,31 16,55 22,06 N/ NI
Pelotas 46.284 43682 40991 45382 41.86) Pelotas 77,78 124,17 150,22 193,79 147,37
Manganés 1.764 1.879 2.115 1.745 1.032 Manganés 56,44 120,28 157,37 165,70 134,10
Ferrobigas 69 150 183 267 386 Fervoligas 904,16 1.453.33 1.30392 1.443,01 134082
Carvilo térmico 892 1.152 726 3.134 5342 Carvio térmico S2.36 67,65 81,17 95,54 82,39
Carviio metalirgico 5614 6.330 7.353 4.864 2330 Carvio metakirgco 85,55 104,37 129,34 235,27 171,38
Naquel 292 272 261 232 252 Niguel 1168363 1642647 1490024 22.680,41 17.866,38
Cobre 397 353 353 285 302 Cobre 435294 601547 6.709,18 842073 7.59544
Ouro (000 o2) 425 351 297 168 198 Ouro (USS por onga troy) 1.020,14 1.192,51 1.339,37 1.558,55 1.755,52
Prata ("000 o2) 2.303 1.889 2.154 2.029 2824 Prata (USS por onga troy) 1.123,07 19,42 20,02 31,64 33,82
PGMs ("000 o2) 519 s77 s10 386 446  Platna (USS por onga troy) 1263 1.261,87 1.469,78 1.716,81 1.590,87
Cobalto (tonelada métrica 3.840 388 2,939 2.033 2721  Cobaito (USS por b) 9,95 10,67 10,95 15,63 12,27
Potassio 463 475 53 581 568 Potissio 3g32 355,79 417,32 505,28 530,12
Fosfatados Fosfatados
MAP 1.081 1.040 1.133 1221 907 MaAP S11,70 542,44 571,86 679,65 646,58
TSP 744 749 681 713 594 L4 398,05 428,98 472,51 585,98 526,67
SsP 1.847 2.09 1.969 2.446 2501 s 204,45 212,61 271,88 281,53 268,58
ocr 459 493 461 474 556 oor 554,88 591,51 611,54 679,63 628,36
Rocha fosfatca 3.193 3.259 3.154 3314 2652 Rocha fosfauca 82,55 70,88 90,68 112,80 124,82
Nitrogenados 641 680 890 1.342 1.278 Ntrogenados 554,11 604,41 61027 612,01 597,01

Fonte: Autoria propria, com base em demonstragdes da companhia (2015, 2014, 2013, 2012, 2011)

Comparando-se as duas informagdes € possivel observar que a queda dos pregos
médios praticados foi a grande responsavel pela diminui¢do da receita operacional bruta, visto
que em geral os volumes vendidos no exercicio de 2015 em sua maioria excedem aos de
2011, ano de maior receita do periodo estudado. O mesmo, no entanto, ndo ocorre com 0s
precos, que mostram uma enorme desvalorizacao.

O destaque vai para a desvalorizacao de 67,2% e 59,9% nos precos médios
praticados respectivamente no minério de ferro fino e pelotas, caindo de US$ 136,07 para
USS$ 44,61 e US$ 193,79 para US$ 77,78; respectivamente, em detrimento de seus maiores
volumes de negocia¢do. Juntos, os produtos foram responsaveis por aproximadamente 61,8%
da geracdo de receita da companhia no exercicio de 2015.

Em menor propor¢ao, as quedas nos precos do niquel e cobre também tiveram um
impacto significativo na queda da arrecadacdo da empresa. O setor de metais bdsicos
arrecadou em 2015 apenas 64,1% do valor de exercicio do ano 2011, apesar do maior volume

de venda. Tal fator se deu pela desvalorizacdo do valor de ambas as commodities no intervalo
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de estudo, no caso do niquel caindo de US$ 22.680,41 para US$ 11.683,63; portanto uma
desvalorizacdo de 48,5%; e do cobre caindo de US$ 8.420,73 para US$ 4.352,94,
desvalorizagao de 48,3%.

No cendrio gerado por enormes quedas na receita operacional, resultante da
desvalorizacdo dos precos praticados nos principais produtos da companhia, faz-se necessario
uma gestdo ainda mais rigorosa dos custos e despesas operacionais, mantendo assim a
viabilidade econdmica da empresa. Tal comportamento pode ser observado nos custos e

despesas operacionais da companhia ao longos dos periodos, disponiveis abaixo, na Tabela 5:

Tabela S — Total de custos e despesas (2011-2015)
CUSTOS E DESPESAS

Custos 20.513 25.064 24.245 24.245 23.573
Despesas 2.362 3.978 4.946 7.365 6.818
Custos e despesas totais 22.875 29.042 29.191 31.610 30.391
Depreciacao 4.029 4,288 4.150 4.136 3.946
Custos e despesas sem depreciagdo 18.846 24.754 25.041 27.474 26.445

Fonte: Autoria prépria, com base em demonstra¢cdes da companhia (2015, 2014, 2013, 2012, 2011)

Percebe-se uma redugdo expressiva dos custos da companhia no exercicio de 2015
quando em comparagdo ao ano de 2014 ou ao ano base de 2011, apresentando redugdes
respectivamente de 18,2% e 13,0%. No que diz respeito a despesas, a reducdo € ainda mais
evidente tendo em vista a reducao de 40,6% ano contra ano e 65,4% quando em comparacao
ao ano base.

No entanto € vdlido ressaltar que, segundo informacdes presentes nas
demonstracdes de resultado da companhia'’, a partir do ano de 2013 ocorreu a adogdo de
novas praticas contdbeis, onde as despesas com frete maritimo comecaram a ser tratadas como
CPV, dando aos custos e despesas dos exercicios de 2012 e 2011 um efeito ilusério se
analisadas individualmente, quando comparados aos periodos de 2015 a 2013.

A soma de custos e despesas operacionais sem depreciagcdo (onde incorrem efeito
nao caixa) registrada no ano de 2015 totalizou US$ 18,846 bilhdes, 23,9% abaixo dos US$
24,754 bilhdes do ano anterior, uma redugio efetiva de US$ 5,908 bilhoes.

Quando comparado com 2012, ano que registrou a maior soma de custos e

despesas operacionais do intervalo de estudo, a reducéo efetiva chega a US$ 8,628 bilhdes.

17 Informacio presente nas demonstracdes de resultado do 4T12. Disponivel em:
<http://www.vale.com/PT/investors/information-market/quarterly-
results/ResultadosTrimestrais/vale_usgaap_4t12p.pdf>, P4gina 25. Acesso em: 26 fev. 2016.
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A origem das redugdes podem ser melhor visualizadas na Tabelas 6 abaixo, que

apresenta a composi¢ao do CPV e despesas operacionais por sua natureza:

Tabela 6 — Composi¢ado e evolucdo do CPV e Despesas operacionais (2011-2015)

s mices e L 20 sl zonal X os T XD ozl sl 2o ]
Pessoal 313 11,3 2.769 11,0 263 45 3.138 13,3
Servigos contratados e Material 3 859 18,8 5.352 21,4 7 411 30 6 B 240 33 9 7.212 30,6
Energia 1.868 9,1 2.290 9,1 2.467 10,2 2.937 12,1 3.149 13,4
Oleo combustivel e gases 1.299 6,3 1.688 6,7 1.803 7.4 2.071 8,5 2.181 9,3
Energia elétrica 569 2,8 603 2,4 664 2,7 866 3,6 967 4.1
Aquisi¢o de produtos 829 4,0 1.614 6,4 1.406 58 1.368 5,6 2.274 9,6
Minério de ferro e pelotas N/1 N/1 443 1,8 405 1,7 699 2,9 1.411 6,0
Qutros produtos N/I N/I 1.171 4,7 1.002 41 669 2,8 863 3,7
Manutengao 2.587 12,6 2.485 9,9 507 2,1 792 33 790 3,4
Frete maritimo’ 3.496 17,0 3.591 14,3 3.190 13,2 2.801 N/A 2,251 N/A
Outros 2.032 9,9 3.108 12,4 2.275 9,4 3.513 14,5 3.275 13,9
Total Custos 16.984 82,8 21.209 84,6 20.519 84,6 20.395 83,9 19.838 84,2
Depreciacao e amortizacao 3.529 17,2 3.855 15,4 3.725 15,4 3.896 16,0 3.735 15,8
CPV (Custos dos Produtos Vendidos) Total 20.513 100,0 25.064 100,0 24.245 100,0 24.292 100,0  23.573  100,0
1Até o exercicio de 2012 era considerado CPV apenas frete de navios proprios, alocando os afretados nas Despesas. No ano de 2013 foi iniciada uma nova pratica contabil para o frete, sendo alocado plenamente em CPV
DESPESAS
L W ) N N1 N N ) 1 N 1]
SG&A sem deprecmcao 2,0 2,0 10 22,4 27,1 2.123 31,1
SG&A 652 2? 6 1 099 2? 6 1 302 26,3 2 240 30,4 2.334 34,2
Administrativas 603 25,5 1.019 25,6 1.203 24,3 1.951 26,5 1.998 29,3
Pessoal 267 11,3 436 11,0 500 10,1 806 10,9 77 10,5
Servicos 113 4,8 196 4,9 333 6,7 489 6,6 527 77
Depreciacdo 133 5,6 223 5,6 192 3,9 240 3,3 21 31
Outros 90 3,8 164 4,1 167 3.4 416 5,6 543 8,0
Vendas 49 2,1 80 2,0 9 2,0 288 3,9 336 4,9
P&D 477 20,2 734 18,5 801 16,2 1.478 20,1 1.674 24,6
Despesas pré-operacionais e de parada’ 1.027 43,5 1.088 27,4 1.859 37,6 1.592 21,6 1.293 19,0
Outras despesas operacionais 206 8,7 1.057 26,6 984 19,9 2.055 27,9 1.517 22,2
Despesas totais? 2.362 100,0 3.978 100,0 4.946 100,0 7.365 100,0 6.818 100,0
Depreciacdo 501 431 10,8 425 8,6 240 33 211 31
Despesas sem depreciagdo? 1.861 3.547 89,2 4.521 91,4 7.125 96,7 6.607 96,9

" Inclui US$ 61 milhdes de depreciacio no 4714, US$ 59 milhdes no 3T14 e US$ 49 milhdes no 4T13, totalizando US$ 207 milhdes em 2014 e US$ 231 milhdes em 20134,
£ Nao inclui ganhos/perdas nas vendas de ativos

Fonte: Autoria propria, com base em demonstragdes da companhia (2015, 2014, 2013, 2012, 2011)

N

Pelos dados expostos na tabela, pode-se observar um aumento ano a ano na
maioria das contas referentes a custos a partir do exercicio de 2011. Efeito este quebrado no
exercicio de 2015, onde ocorreram ganhos expressivos em relagdo ao ano de 2014.

No que concerne o CPV, destacam-se os ganhos na conta servi¢cos contratados e

N

material (US$ 1,493 bilhdes), provavelmente ligados a impactos na variagdo cambial e
medidas de controle e reducdo de custo, citados pelas demonstra¢des da empresa como fatores
de grande impacto na redugio!®

Outras reducdes significantes ocorreram nas contas de Pessoal (US$ 456
milhdes), Aquisicdo de produtos (US$ 785 milhdes) e Energia (US$ 389 milhdes),
provavelmente decorrentes de menores precos realizados na compra de combustiveis e
minério de ferro de terceiros, além da depreciagdo do real (R$) frente ao délar (USS$).

Quanto a despesas operacionais, a conta “Outras despesas operacionais” foi a que

apresentou maior reducdo (US$ 851 milhdes), seguida de SG&A (US$ 447 milhdes), que

apresentou ganhos de US$ 169 milhdes na conta de pessoal. Os ganhos totais em S&G sdo

18 Informagio presente nas demonstragdes de resultado do 4T15. Disponivel em:
<http://www.vale.com/PT/investors/information-market/quarterly-
results/ResultadosTrimestrais/vale_IFRs_USD_4t15p.pdf>, Pagina 12. Acesso em: 26 fev. 2016.
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atribuidos pela companhia a “[...] depreciag@o do real (BRL) ¢ do ddlar canadense (US$ 179
milhdes) e, também, a simplificagio da estrutura corporativa (US$ 178 milhdes)'.”

Como a companhia possui atuacdo em diversos setores e segmentos de negdcio,
que por sua vez possuem precos, custos, despesas e volumes de vendas diferentes; faz-se
necessdrio o estudo da estratificacdo dos custos e despesas operacionais por drea de negdcio

para verificar sua viabilidade. Tal informag¢do pode ser encontrada abaixo, na Tabela 7:

Tabela 7 — CPV por drea de negécio (2011-2015)

CPV POR AREA DE NEGOCIO

T e O | S 1 O 1 ) 1K
Ferrosos 14.800 59,0 13.429 13.356 12. 921 51, 7
Metais basicos 5 863 28 6 6.181 24,7 6.215 25 6 6.528 25 4 6.735 27,0
Carvao 977 4,8 1.191 4,8 1.321 5,4 1.541 6,0 1.378 5.5
Fertilizantes 1.763 8,6 2.273 9,1 2.57T 10,6 2.938 11,4 2.632 10,5
Outros 151 0,7 619 2,5 701 2,9 1.346 5.2 1.318 5,3
CPV total 20.504 100,0 25.064 100,0 24.245 100,0 25.709 100,00 24.984 100,0
Depreciacgao 3.529 3.857 33425 3.896 3.735

CPV sem depreciagéo 16.975 21.207 20.520 21.813 21.249

Fonte: Autoria prépria, com base em demonstracdes da companhia (2015, 2014, 2013, 2012, 2011)

Observa-se uma redugdo gradativa do CPV em praticamente todas os segmentos a
partir do exercicio de 2013, com excecdo a drea de minerais ferrosos, que apresentou um
aumento em todos os anos a partir de 2011, saltando de US$ 12,92 bilhdes para US$ 14,80
bilhdes em 2014, um crescimento de 14,5%2°. Em contrapartida, o segmento apresentou no
exercicio de 2015 queda de 20,6% em relagdo ao ano de 2014, uma redugdo efetiva de US$
3,05 bilhdes.

Um fator digno de destaque € o fato do CPV ser um indicador que demonstra o
Custo total que a empresa teve com todos os produtos vendidos no exercicio, falhando no
entanto, a demonstrar os ganhos em produtividade alcan¢ados em cada segmento de negdcio.

Para visualizar tais ganhos por segmento, deve-se calcular os custos e despesas
unitarios, onde o indicador do segmento ou de algum produto especifico € dividido por seu
volume de venda no ano para encontrar o custo e despesa associado a producdo e venda de 1
(uma) unidade, no caso da empresa, uma tonelada métrica.

Para tal, utilizou-se os custos e despesas operacionais excluindo depreciacdo e

itens ndo-recorrentes, que podem ser observados a seguir, na Tabela 8:

19 Informacio presente nas demonstragdes de resultado referentes ao 4T15 da companhia. Disponivel em:
<http://www.vale.com/PT/investors/information-market/quarterly-
results/ResultadosTrimestrais/vale_IFRs_USD_4t15p.pdf>, Pagina 14. Acesso em: 26 fev. 2016.

20 Vale ressaltar novamente a utilizaciio de novas praticas contabeis para o frete, mascarando o valor real do
CPV nos exercicios de 2011 e 2012.
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Tabela 8 — Custos e despesas operacionais unitarios, excluindo depreciagao e itens nao

recorrentes (2011-2015)

Ferrosos 2.421 10.663 14.376 13.249 13.356 12.921
Minério de ferro 1.854 8.275 11.295 10.907 N/I N/I
Custo de frete maritimo 891 3.237 3.325 2.974 N/I N/I
Pelotas 444 1.915 2.282 1.901 N/I N/I
Manganés e ferroligas 47 193 297 364 N/I N/1
Metais basicos 1.347 4.775 5.171 5.647 6.528 6.735
Carvao 257 1.034 1.408 1.465 1.541 1.378
Fertilizantes 364 1.658 2.137 2.868 2.938 2.632

Fonte: Autoria propria, com base em demonstragdes da companhia (2015, 2014, 2013, 2012, 2011)

Em seguida, com base nos custos e despesas operacionais expostos na Tabela 8 e
os volumes de vendas mostrados anteriormente na Tabela 4, procedeu-se com o célculo dos

custos e despesas unitdrios por drea de negdcio, que podem ser vistos abaixo, na Tabela 9:

Tabela 9 — Célculo dos custos e despesas operacionais unitarios (2011-2015)

CALCULU DO CPV + DESPESA UNITARIO (US$/ ton)

Mlnera|s ferrosos (US$/ton) $ 2524 31, 66 S 45, 54 S 43 03 S 43, 72 S 42, 99
CPV + Despesas de Minerais ferrosos (US$)  $ 2.421.000.000 $10.663.000.DOD $14.376.000.000 $ 13.249.000.000 $ 13.356.000.000 S 12.921.000.000
Volume total de venda de Ferrosos (ton) 92257000 336779300 315663000 307919875 305455000 300566069
Metais basicos (US$/ton) H 828,90 S 1.054,26 $ 1.356,23 $ 1.589,39 $ 2.559,45 $ 2.056,03
CPV + Despesas de Metais bésicos (US$) $1.347.000.000 $ 4.775.000.000 $ 5.171.000.000 $ 5.647.000.000 S 6.528.000.000 S 6.735.000.000
Volume total de venda de Basicos (ton) 1625037 4529262 3812782 3552940 2550549 3275738
Carvao (U$S/ton) $ 16527 § 158,93 $ 188,18 $ 181,33 § 192,69 $ 179,62
CPV + Despesas de Carvao (US$) $ 257.000.000 $ 1.034.000.000 S 1.408.000.000 $ 1.465.000.000 $ 1.541.000.000 §$ 1.378.000.000
Volume total de venda de Carvio (ton) 1555066 6506066 7482000 8079000 7997261 7671692
Fertilizantes (US$/ton) S 204,51 S 208,17 S 257,11 § 346,05 $ 308,94 § 310,08
CPV + Despesas de Fertilizantes (US$) $ 364.000.000 S 1.658.000.000 $ 2.137.000.000 $ 2.868.000.000 S 2.938.000.000 $ 2.632.000.000
Volume total de venda de Fertilizantes (ton) 1779836 7964792 8311708 8287778 9509936 8488211

Fonte: Autoria propria, com base em demonstragdes da companhia (2015, 2014, 2013, 2012, 2011)

Quando analisados os custos e despesas operacionais unitdrios, ficam visiveis os
ganhos em produtividade apresentados pela empresa em todos os segmentos de negdécio.

No que diz respeito ao setor de minerais ferrosos, no 4T15 chegou-se a0 menor
valor histdrico registrado para o minério de ferro durante o periodo estudado, de US$ 26,24,
17,1% menor que o registrado para o exercicio de 2015 como todo, de US$ 31,66; e 42,4%
menor que o registrado na maxima da série histérica de US$ 45,54; em 2014.

Outro destaque relevante € o setor de metais basicos, que registrou no 4T15 custos
e despesas na ordem de US$ 828,90 por unidade vendida, 21,4% menor que o registrado para
o exercicio de 2015 como um todo e incriveis 67,6% menor que o registrado para o ano da
maxima histérica, 2013.

O setor de fertilizantes foi outro a apresentar o menor valor histérico registrado no
4T15, com US$ 204,51 por unidade vendida, ganho de 1,7% em relagdo ao exercicio de 2015
como um todo, e 40,.9% em relacdo a maxima registrada em 2013 de US$ 346,05 por

tonelada.
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O tnico a apresentar um valor maior no 4T15 em rela¢do ao valor de 2015 foi o
setor de carvdo, com um valor 4,2% maior. No entanto, quando comparado a maxima de US$
192,69 registrado em 2012, o valor registrado no quarto trimestre de 2015 representa uma
reducdo efetiva de 14,2% por tonelada métrica.

Ja em posse dos valores relativos a receita, custos e despesas operacionais, é
possivel entdo proceder com o célculo do Lucro antes dos juros e tributos (EBIT). Tal célculo

pode ser observado abaixo, na Tabela 10:

Tabela 10 — Calculo do EBIT (2011-2015)
CALCULO DO EBIT

Receita operacional bruta 26.047 38.236 47.486 46.454 60.389
Receita operacional liquida 25.609 37.539 46.767 45.395 58.990
Cpv -20.513 -25.064 -24.245 -24.292 -23.573
Despesas com vendas, gerais e administrativas -652 -1.099 -1.302 -2.240 -2.334
Pesquisa e desenvolvimento -477 -734 -801 -1.478 -1.674
Despesas pré-operacionais e de parada -1.027 -1.088 -1.859 N/I N/I
QOutras despesas operacionais -206 -1.057 -984 -3.106 -2.810
EBIT ajustado 2.734 8.497 17.576 14.279 28.599

Fonte: Autoria propria, com base em demonstragdes da companhia (2015, 2014, 2013, 2012, 2011)

Pode-se, entdo, reparar os impactos negativos causados no EBIT da companhia
pela reducdo nas receitas anuais. Merece destaque o fato do valor do EBIT em 2015 ser
equivalente a 9,5% do registrado em 2011 e 32,17% do registrado em 2014, desvalorizagdo de
90,5% e 67,8% respectivamente. O outro destaque fica pelo custo e despesa total registrados
em 2011 (US$ 30,391 bilhdes) exceder a receita operacional bruta registrada em 2015 (US$
26,047 bilhdes) em US$ 4,344 bilhdes, reforcando os ja supracitados avangos da companhia
em reducdo de custos e despesas operacionais.

Segundo teoria de Damodaran (2005), exposta por Catunda (2013, p. 9) no
Quadro 2, para calculo do Fluxo de caixa livre da empresa sdo descontados dos Lucros antes
dos juros e tributos (EBIT): os juros aplicdveis a empresa, os Investimentos de capital
(CAPEX) e a variacdo na Necessidade de capital de giro (NCG), para entdo adicionar o valor
da depreciacdo total registrada no periodo, por esta ndo configurar uma saida de caixa, e
assim encontrar seu Fluxo de caixa livre.

Segundo dado presente nas demonstragdes contdbeis de dezembro de 2015, a

aliquota de juros aplicdvel ao lucro operacional da VALE é de 34,0%>'.

2! Informag@o presente das demonstragdes contdbeis da companhia referente ao 4T15. Disponivel em:
<http://www.vale.com/PT/investors/information-market/financial-
statements/FinancialStatementsDocs/itr_IFRS_USD_4T15p.pdf>, P4gina 35. Acesso em: 01 mar. 2016.
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No que concerne gastos de capital com investimentos, informagdes de
demonstracdes anuais da empresa atestam para a existéncia de duas categorias bdsicas de
investimentos realizados anualmente pela companhia??: Investimentos em Crescimento
organico ou Execucdo de projetos, que visam a expansdo dos volumes de produgdo ou
aumento de produtividade; e Investimentos em Manuten¢do de operacdes existentes, que
englobam investimentos em Operagdes, Pilhas e barragens de rejeitos, Saide e Seguranca,
Responsabilidade Social Corporativa, Administrativo e Outros.

Na Tabela 11 abaixo encontra-se estratificada a evolucdo do investimento anual

da empresa separado por categoria:

Tabela 11 — Investimento anual realizado por Categoria (2011-2015)

Crescimento Organico (Projetos) 5.548 66,0 7.920 66,1 9.648 67,8  11.580 71,5  11.684 719
Manutengdo das operacdes existentes 2.853 34,0 4.059 33,9 4.585 32,2 4616 28,5 4,568 28,1
Total 8.401 1000 11.979 100,0 14.233 100,0 16196 1000 16.252  100,0

Fonte: Autoria propria, com base em demonstragdes da companhia (2015, 2014, 2013, 2012, 2011)

Nota-se uma diminui¢do expressiva nos gastos com investimentos desde o ano de
2011. Tal diminui¢do se deve a adoc¢do de novas politicas de investimento por parte da
VALE, divulgadas em suas demonstragdes do ano de 2012, onde haveria a ado¢do de uma
“rigida disciplina na alocagdo de capital e maior foco em maximizar eficiéncia e minimizar
custos” com direcionamento a investimentos no setor de minério de ferro, de inicios de
produgdo previstos para 2013-2016%.

Tais reducdes possivelmente podem ser atribuidos também a entrega e processo
de conclusdo de diversos projetos que estavam em curso, como parte da expansdo da operacao
de minério de ferro em Carajas e estruturas relacionadas em 2013, onde foram entregues o
Projeto de usina de beneficiamento Serra Leste, o pier IV no terminal de Ponta da Madeira, a
o aumento de capacidade da Ferrovia Carajas para 128 Mtpa.

No fim do exercicio de 2014, entrou em processo de conclusdo e ramp up a usina

de processamento Concei¢do Itabiritos II em 2014 e o Corredor Logistico de Nacala, que

22 Informag@o presente em demonstragdes de resultado da companhia referentes ao 4T15.
Disponivel em: <http://www.vale.com/PT/investors/information-market/quarterly-
results/ResultadosTrimestrais/vale_IFRs_USD_4t15p.pdf>, Pagina 26. Acesso em: 26 fev. 2016
2 Disponivel em: <http://www.vale.com/PT/investors/information-market/quarterly-
results/ResultadosTrimestrais/vale_usgaap_4t12p.pdf >. Pdgina 13. Acesso em: 26 fev. 2016.
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segundo informacdes de Reuters como citado pela Folha de S.Paulo (2014)%*, foi envolvido
em acordo com a Mitsui para financiamentos da mina de carvao Moatize II.

Para 2016 existe a previsao do ramp up de Moatize II que iniciard testes em suas
linhas até marco, e do projeto S11D no segundo semestre. Restando assim apenas o projeto de
logistica associada ao S11D (CLN S11D) que conta com 81% de avanco na implantacdo de
seu ramal ferrovidrio e 41% de avanco na duplicacdo da estrutura existente da Ferrovia
Carajds, com previsdo de finalizacdo estimada para o segundo semestre de 2018 e
proporcionard um aumento de 80 Mtpa na capacidade liquida de escoacdo da ferrovia®.

O efeito de tais fatores podem ser visualizados abaixo na Tabela 12, que

demonstra a estratificacdo dos investimentos realizados por drea de negdécio :

Tabela 12 — Investimento realizado por area de negécio (2011-2015)

Minerais ferrosos 4,946 58,9 7.084 59,3 7.150 50,2 8.453 477 8.307 46,2
Carvio 1.539 18,3 2.337 19,5 1.5 10,6 1.252 7,1 1.197 6,7
Metais basicos 1.556 18,5 1.590 13,3 3.027 21,3 4.179 23,6 4.081 22,7
Fertilizantes 257 3:1 321 2,6 1.159 8,1 1.981 11,2 1.346 7,5
Servigos de logistica 0 0 0 0 603 4,2 600 34 1.190 6,6
Energia 78 0,9 160 1,3 214 1,5 388 2,2 820 46
Outros 25 0,3 489 4,1 569 4,0 877 49 1.052 5,8
Total 8.401 100,0 11.979 100,0 14.233 100,0 17.729 100,0 17.994 100,0

Fonte: Autoria propria, com base em demonstragdes da companhia (2015, 2014, 2013, 2012, 2011)

Segundo informagdes de Rosas (2015) em artigo para a revista Valor?®, a VALE
prevé para o ano de 2016 o gasto de US$ 6,2 bilhdes, sendo US$ 3,2 bilhdes destinados a
execugdo de projetos e US$ 3 bilhdes destinados a manutengdo de operacdes existentes. Em
2017 o investimento em projetos cai para US$ 1,8 bilhdes, reduzindo novamente no ano
seguinte para um investimento anual de US$ 1,1 bilhdes, mantendo-se assim até 2020. Quanto
a manutencdo, o investimento anual previsto para 2017 ¢ 2018 é de US$ 3,5 bilhdes,
reduzindo para US$ 3,3 bilhdes no ano seguinte e finalmente alcangando US$ 3,1 bilhdes em
2020.

Para célculo da Necessidade de Capital de Giro da companhia, foram
considerados apenas o Ativo circulante ciclico e o Passivo circulante ciclico, ou seja, contas

relacionadas estritamente as atividades operacionais da empresa. No Ativo circulante ciclico

24 Disponivel em: <http://www1.folha.uol.com.br/mercado/2014/12/1559696-vale-fecha-acordo-com-mitsui-
para-vale-mocambique-e-corredor-logistico-de-nacala.shtml>. Acesso em: 27 fev. 2016.

25 Com base em andlise do autor acerca das informacdes presentes em:
<http://www.vale.com/PT/investors/information-market/quarterly-
results/ResultadosTrimestrais/vale_IFRs_USD_4t15p.pdf>. Paginas 26-29. Acesso em: 26 fev. 2016.

26 Disponivel em: <http://www.valor.com.br/empresas/4337286/pelo-5-ano-seguido-vale-reduz-investimentos-e-
2016-tera-us-62-bi>. Acesso em: 25. fev. 2016.
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foram consideradas as contas: Partes relacionadas, Contas a receber, Estoque, Tributos e
Adiantamento a fornecedores.

Ja no Passivo circulante ciclico as contas consideradas foram: Saldrios e encargos
sociais, Partes relacionadas, Contas a pagar a fornecedores, Outras despesas operacionais e
Tributos sobre o lucro, a recolher, refinanciamento e royalties.

O célculo da necessidade de capital de giro, entdo, foi feito a partir da subtracdo
entre o valor do ativo circulante ciclico e o valor do passivo circulante ciclico. J4 o célculo de
sua variacdo foi realizado pela subtracdo da necessidade de capital de giro de um ano pelo
valor encontrado no ano imediatamente anterior. Tais procedimentos podem ser visualizados

abaixo, na Tabela 13:

Tabela 13 — Célculo da Necessidade de capital de giro e sua variacao (2015-2011)

Ativo cwculante ciclico 23.824 20.586
Contas a receber 1 476 3 2?5 5 703 6 651 8.217 7.776
Partes relacionadas 70 579 261 134 288 531
Estoques 3.528 4.501 4,125 5.052 5.251 4.298
Tributos antecipados, a recuperar e diferidos 2.304 3.281 3.954 2.616 2.433 1989
Adiantamento a fornecedores N/I 96 125 256 393 188

Passivos circulante ciclico 5.051 7.183 6.538 7.247 7.242 5.804
Contas a pagar a fornecedores 3.365 4.354 3.772 4.529 4.814 3.558
Salarios e encargos sociais 375 1.163 1.386 1.481 1.307 1.134
Partes relacionadas 475 306 205 207 24 21

Outras despesas operacionais 0 0 0 65 66 76
Tributos sobre o lucro, a recolher, refinanciamento e

Royalties 836 1.360 1.175 965 1.031 1.015

Necessidade de Capital de Giro 4.215 5.823 5.363 6.282 6.211 4.789

Variagdo na Necessidade de Capital de Giro YOY -1.608 460 -919 71 1.422 N/A

Fonte: Autoria prépria, com base em demonstragcdes da companhia (2015, 2014, 2013, 2012, 2011)

Ja em posse de todos os indicadores financeiros necessdrios, pdde-se entdo
proceder com o cdlculo dos fluxos de caixa livres registrados durante os exercicios estudados,

como pode ser visto na Tabela 14 abaixo:

Tabela 14 — Calculo do Fluxo de caixa livre para os periodos registrados (2011-2015)

Receita operacional bruta 26. 04? 46. 454 60. 389
Receita operacional liquida 25.609 3?.539 46.?67 45.395  58.990
(-) CPV -20.513 -25.064 -24.245 -24.292 -23.573
(-) Despesas operacionais -2.362 -3.978 -4.946 -6.824 -6.818
(=) EBIT ajustado 2.734 8.497 17.576 14.279 28.599
(-) Impostos sobre o lucro -930 -2.889 -5.976 -4.855 -9.723
(-) Capex -8.401 -11.979 -14.233 -16.196 -16.252
(+) Depreciagdo 4.029 4.288 4,150 4,396 4,122
(-) Variagao na NCG 1680 -460 919 -71 -1422
(=) Fluxo de caixa livre -888 -2.543 2.436 -2.447 5.323

Fonte: Autoria prépria, com base em demonstragdes da companhia (2015, 2014, 2013, 2012, 2011)
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E possivel reparar que, além da jai citada extrema diminuicio da receita
proveniente da queda nos precos praticados nas commodities, o alto volume de investimento
para implantacdo de projetos de capital (CAPEX) foi um dos principais responsdveis pela
geracdo de fluxos de caixa negativos nos periodos estudados. Fator este que deve ser
amenizado nos proximos exercicios pela diminui¢do no valor de investimentos anunciada
para os proximos anos da empresa, conforme avangam os projetos em andamento.

H4, também, uma expectativa de diminui¢do do CPV conforme projetos nas dreas
de minerais ferrosos e carvao entram em operagao, aumentando produtividade e reduzindo

ainda mais os custos atribuidos a suas operagoes.

5.1.2 Caracterizacdo do segmento de minerais ferrosos

Considerando que nos ultimos cinco exercicios em média 69,9% da receita
operacional bruta da VALE foi originada de vendas no segmento de Minerais ferrosos, e a
julgar pelo caricter de seus investimentos, € possivel inferir que o setor continuard assumindo
o papel de carro-chefe da companhia.

O mercado de minerais ferrosos é composto de diversos produtos, destacando-se o
minério de ferro fino, minério de ferro bruto (ROM), minério de ferro em pelotas, manganés e
ferro-ligas. Seu valor econdmico é imensamente atrativo por se tratar das principais matérias-
primas para producdo de aco, amplamente utilizado nos campos da infraestrutura,
automobilismo e industrias em geral. Os precos praticados no mercado normalmente variam
em funcdo da oferta x demanda e oferecem bdnus pelo grau de pureza da matéria-prima.

Segundo informag¢des do Fundo Monetério Internacional, como citado por Brown
(2015) em matéria para Investopedia >’, houve uma grande volatilidade nos precos da
commoditie, variando de US$ 60/ton a US$ 187/ton nos tltimos seis anos.

De janeiro de 2013 a janeiro de 2015, os valores da tonelada de minério de ferro
cafram aproximadamente 55%, retornando ao patamar de US$ 67 ddlares por tonelada. Tais
valores podem ser observados abaixo, na Figura 6, retirada de matéria de Brown (2015) para

Investopedia:

2" Disponivel em: <http://www.investopedia.com/articles/investing/030215/how-iron-ore-market-works-supply-
market-share.asp>. Acesso em: 27 fev. 2016.
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Figura 6 — Precos mensais da tonelada de minério de ferro (jan/2008 — jan/2015)
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Fonte: Retirado do site de Investopedia (2015)%

No final do ano de 2015, segundo informacdes de Jamasmie (2016) em matéria
para MINING.com?’, a tonelada do minério de ferro a 62% de pureza alcancou 2 minima em
mais de uma década, sendo negociada a US$ 37/ton. Atualmente, encontra-se no patamar de
US$46, seu maior prego desde novembro de 2015.

No que diz respeito a pelotas e minério de ferro a 66% de composicdo, que
segundo informagdes de Gées e Rosas (2015) em matéria para a revista Valor, recebem bonus
monetdrios em cima sua pureza por ajudar a diminuir indices de polui¢do’’; seus precos
mensais praticados no ano anterior podem ser observados abaixo, na Figura 7, retirada de

matéria de Jamasmie (2016) para MINING.com:

Figura 7 — (US$/ton) mensais praticados em minério de ferro fino e pelotas no ultimo ano:
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Fonte: Retirado do site de MINING.com (2016)*!

28 Disponivel em: <http://www.investopedia.com/articles/investing/030215/how-iron-ore-market-works-supply-
market-share.asp>. Acesso em: 27 fev. 2016.

2 Disponivel em: <http://www.mining.com/iron-ore-prices-soar-to-2016-high/>. Acesso em: 28 fev. 2016.

39 Disponivel em: <http://www.valor.com.br/empresas/4304728/producao-da-samarco-atribuivel-vale-soma-107-
milhoes-de-toneladas>. Acesso em: 25 fev. 2016.

3! Disponivel em: <http://www.mining.com/iron-ore-prices-soar-to-2016-high/>. Acesso em: 28 fev. 2016.
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O gréfico mostra a grande volatilidade de precos e depreciacdo da commoditie
ocorrida durante o ano anterior.

Representada pela linha de cor azul, o minério de ferro em pelotas, forma mais
pura e de maior prego, iniciou Fevereiro de 2015 sendo negociado préximo de US$ 95/ton,
sofreu grandes oscilagdes de valor entre Marco e Setembro, més em que comegou um
movimento de queda que resultou em uma minima no més de Dezembro alcangando valores
proximos a US$ 50/ton. A partir de Dezembro, reiniciou o processo de oscilagdo que resultou
no crescimento dos pregos proximos a US$ 60/ton, culminando numa desvalorizac¢do de cerca
de 37% ano contra ano.

A linha na cor vermelha representa a variacdo nos precos do minério de ferro fino
com 66% de concentragdo, produto que recebe bdnus de pureza em relacio ao valor
negociado no par de 62%. Pode-se observar padrées de oscilagdo semelhantes as
anteriormente vistas no preco praticado em pelotas: iniciou o ano sendo negociado préximo
de US$ 80/ton, alcangou sua minima no més de Dezembro chegando préximo ao patamar de
USS$ 40/ton, e recobrou um pouco de seu valor, alcan¢ando patamar préximo de US$ 45/ton,
no inicio de Fevereiro de 2016.

Para 2016 a tendéncia é da manuten¢do do valor médio anual de US$ 45/ton,
mantendo-se assim por 2017 e 2018, até alcangar o valor de US$ 51/ton, em 2019, como pode
ser visto na compilacdo de previsdes de analistas de Wall Street feitas por Gilroy (2016b) para

a Market Realist, abaixo na Figura 8:

Figura 8 — Projecdes de analistas para o valor da tonelada de minério de ferro
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Fonte: Retirado de Market Realist (2016)*

32 Disponivel em: <http://marketrealist.com/2016/01/analysts-turning-increasingly-negative-iron-ore/>. Acesso
em 28 fev. 2016.
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Para compreender os fatores que causaram tamanha oscilagdo de precos, no
entanto, faz-se necessdrio a compreensao da dindmica do mercado de ferro e aco em todo o
mundo.

Segundo comunicado oficial de Wilson (2015)*, presidente do setor de Minério
de ferro da BHP BILLITON, a variacdo de precos na commoditie se deveu principalmente a
crescente demanda gerada pela industrializacdo por parte da China, que estimulou a producao
global a mais que dobrar, passando de 950 milhdes de toneladas ao ano em 2000 (Mtpa) para
2200 Mtpa no ano de 2014.

Devido ao surgimento de uma alta demanda da China e atingimento de pregos
recordes, houve um estimulo para aumento da producdo mundial de minério de ferro, o que
ocasionou a entrada de novos concorrentes e a reacdo dos principais players do mercado de
expandirem suas operagdes ja existentes. Tal estimulo, segundo Wilson (2015), resultou na
geracdo de um demasiado aumento na relagdo oferta x demanda, que por sua vez culminou na
queda dos precos e estreitamento da curva de custos no mercado.

A Oferta x Demanda global de minério de ferro de 2000 a 2014 (a esquerda) e o
consumo mundial de aco em milhdes de toneladas nos intervalo de 1980 a 2014 (a direita)

podem ser observados na Figura 9, adaptada de Basov (2015) em matéria para MINING.com:

Figura 9 — Oferta x Demanda mundial de Minério de ferro (2000-2014) e Consumo mundial
de aco em milhdes de toneladas (1980-2014)
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Fonte: Adaptado de MINING.com (2015)*

A esquerda na Figura 9 obtém-se a confirmacgao das informagdes fornecidas por

Wilson (2015), dado que no ano de 2000 a Demanda, representada pela barra de cor azul, e a

33 Disponivel em: <http://www.bhpbilliton.com/investors/reports/Iron-ore-fundamentals>. Acesso em: 28 fev.
2016.

34 Original disponivel em: <http://www.mining.com/true-giants-of-mining-worlds-top-10-iron-ore-mines/>.
Acesso em: 27 fev. 2016.
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Oferta, representada pela barra de cor cinza, estavam em torno de 950 Mtpa anuais, saltando
para aproximadamente 2200 Mtpa de oferta e 2000 Mtpa de demanda, gerando assim um
excesso de oferta de aproximadamente 200 Mtpa e consequentemente a queda nos pregos.

Ja a direita, mostra-se o consumo de aco no mundo e a contribui¢do da chinesa
para esse nimero. E possivel entdo observar o surgimento de um enorme consumo do pafs a
partir do ano 2000 quando comparado a 1985, alcancando aproximadamente 800 mtpa e
metade do consumo global de ago em 2014.

Tal consumo, por sua vez, € consequentemente refletido na demanda
transoceanica por minério de ferro, como pode ser observado abaixo na Figura 10 retirada de

artigo de Gilroy (2014) para Market Realist, juntamente aos padrdes de uso para o ago:

Figura 10 — Demanda transoceanica para minério de ferro e padrdes de uso do aco
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Fonte: Retirado de Market Realist (2014)%

Pode-se observar a esquerda no grafico exposto pela Figura 10 que cerca de 66%,
parcela representada em azul, da demanda transoceanica de minério de ferro é proveniente da
China, seguido por Japdo em vermelho com 12%, Europa ocidental em verde com 9% e
Coréia o Sul em violeta com 5%. Outros paises asidticos em verde escuro aparecem com 3%,
seguido por Outros paises em geral e Taiwan, cada um com participacdo de 2%. Como
resultado, os precos da commoditie sofrem uma enorme influéncia da economia chinesa.

A direita, pode-se observar que cerca de 50% da demanda por ago é originada no
segmento de construcao civil, seguida por 16% advinda da industria de transportes, 14% da
industria de maquindrio e 14% de produtos metalicos. Gerando assim uma dependéncia do
mercado de ferrosos ao bom desempenho dessa parcela do setor industrial.

Tal dependéncia possui ligacao direta com a queda dos precos recentemente, visto

que segundo informacdes de Yu (2016) em matéria para a Fortune, 20% da economia chinesa

35 Disponivel em: <http://marketrealist.com/2014/07/must-know-indicators-investors-use-track-steel-demand/>.
Acesso em: 28 fev. 2016.
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advém do setor de construgdo civil, setor este que enfrenta a crise acarretada pela diminui¢ao
na procura por propriedades>®

Este fato aliado a crise de supercapacidade da industria chinesa, dentre elas a do
aco, como citado por AFP (2016) a Yahoo noticias®’; e ao acréscimo da demanda mundial por
minério de ferro ser decorrente do boom de infraestrutura chinesa ocorrida no inicio do século
XXI, como explicado por Wilson (2015), teve enorme participacdo na queda dos precos
praticados no mercado de ferrosos.

Segundo informacdes de Holmes (2015) em matéria para Business Insider®® e Yu
(2016) para a Fortune, existe um esforco das principais autoridades chinesas de transformar o
rumo da economia, que atualmente encontra-se focada em investimentos e producio
industrial, para uma economia voltada para consumo, servicos e conhecimento. A iniciativa
acontece justamente para conter os danos econdmicos e ambientais causados pela
supercapacidade do setor industrial do pais.

Nos proximos anos espera-se que a demanda mundial por minério de ferro
continue a crescer, seguindo um ritmo menor se comparado ao inicio do século XXI como

pode ser percebido abaixo, na Figura 11:

Figura 11 — Projecdo da demanda mundial por minério de ferro até 2035 segundo o CRU
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Fonte: Laura Brooks - CRU (2013)*

3% Disponivel em: < http://fortune.com/2016/02/10/china-housing-market-mortgage-down-payment/>. Acesso
em: 29 fev. 2016.

37 Disponivel em: <http://news.yahoo.com/china-industrial-overcapacity-damaging-global-economy-study-
043138743.html>. Acesso em: fev. 2016.

38 Disponivel em: <http://www.businessinsider.com/chinas-economy-is-changing-2015-9>. Acesso em: 27 fev.
2016.

39 Disponivel em: <http://www.slideshare.net/informaoz/laura-brooks-25739095>. Acesso em: 29 fev. 2016



58

Pode-se observar na Figura 11 que a partir de 2025 acontecerd uma diminuic¢ao
gradativa da necessidade chinesa pela commoditie, que deve ser substituida por outros paises,
mantendo assim a demanda global quase que constante a longo termo.

No que diz respeito a oferta, como citado anteriormente, o crescimento da
demanda mundial atraiu grandes investimentos no setor por parte de novos entrantes e players
consolidados do seguimento. Tais investimentos aumentaram a oferta global, como
demonstrado acima pela Figura 9, resultando em uma capacidade ociosa que pressiona ainda
mais o movimento de diminuicao dos pre¢os no mercado.

Com precos em queda, ocorre a inviabilidade de operacdes de maior custo,
resultando na retirada desses competidores do mercado. Tal efeito tende a ser agravado nos
proximos anos com a expansao da oferta de baixo custo por parte dos players de maior escala
e produtividade do segmento.

Segundo informagdes de Brown (2015) em matéria para a Investopedia, quatro
companhias dominam o mercado de transoceanico de minério de ferro: Rio Tinto, VALE,
BHP BILLINTON e Fortescue Mining Group (FMG). Juntas, controlam mais de 70% do
volume de negociagdes a nivel global da commoditie.

Nos proximos anos espera-se que a participacdo de mercado das quatro
companhias aumente ainda mais, devido aos ja anunciados planos de expansdo das operagdes
que ampliardo suas ofertas de baixo custo. Tal plano, segundo Wilson (2015), visa a
manutencado da competitividade das quatro grandes empresas em cendrio de queda de pregos.

Com a entrada do novo volume de produgdo anunciado nos proximos anos € a
baixa perspectiva de aumento na demanda global pela commoditie ou aumento dos precos
praticados, existe a expectativa da saida de ainda mais players com operacdes menos
lucrativas do mercado, consequentemente angariando participacdo para as 4 grandes. Desta
forma haveria a compensacao parcial da perda das margens sobre os precos pelo volume de
negociacoes.

Tais informacdes podem ser confirmadas analisando as Figuras 12 e 13 a seguir,
retiradas respectivamente de matérias de Basov (2015) para MINING.com e Gilroy (2016a)
para a Market Realist:
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Figura 12 — Curva de custos para o setor de minério de ferro (agosto/2015)
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Fonte: retirado de MINING.com (2015)*

Figura 13 — Expectativa de acréscimo na oferta de baixo custo de minério de ferro
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Fonte: Retirado de Market Realist (2016)*!

Na Figura 12, pode-se observar que em agosto de 2015 o equivalente a cerca de
220 mtpa, predominantemente de origem chinesa, encontravam-se acima da curva de custos,
consequentemente inviabilizando sua operacdo. Tal curva de custos deve voltar a estreitar
conforme o volume esperado de expansdo da oferta de baixo custo representado pela Figura
13 adentre o mercado.

Segundo informacdes do Citigroup, como citado por Javier (2015) em matéria

para Bloomberg *?, o market share para o setor em 2018 ja deve refletir parte dos ganhos de

40 Disponivel em: <http://www.mining.com/true-giants-of-mining-worlds-top-10-iron-ore-mines/>. Acesso em:
27 fev. 2016.

4! Disponivel em: <http://marketrealist.com/2016/01/supply-side-doesnt-offer-good-news-iron-ore-prices-
2016/>. Acesso em: 28 fev. 2016.

42 Disponivel em: <http://www.bloomberg.com/news/articles/2015-09-10/surviving-iron-ore-blood-bath-
requires-a-lot-more-mining-robots>. Acesso em. 29 fev. 2016.
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fatia de mercado para as 4 maiores produtoras do setor, saltando de 64% em 2010 para cerca
de 79%.

A evolugdo da posi¢do competitiva pode ser observada na Figura 14 abaixo, que
compara o market share do ano de 2013 retirada de matéria Sontakke (2014) para a Market

Realist, com a projecao para o ano de 2018, retirada de Javier (2015) para Bloomberg:

Figura 14 — Market Share para o setor de minério de ferro em 2013 e 2018(Projetado)
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Fonte: Adaptado de Market Realist (2014)* e Bloomberg (2015)*

Observa-se que no ano de 2013 (a esquerda), juntas BHP, VALE, Rio Tinto e
Fortescue possuiam algo em torno de 68% do mercado, saltando para 79% ji em 2018. E
importante ressaltar que o indicador market share € calculado em torno da demanda para o
ano, entdo uma participacdo igual ou com pouca mudanga como nos casos de VALE e
Fortescue nio necessariamente indicam um volume de venda igual entre os anos.

No que diz respeito ao posicionamento da VALE no mercado, sua caracterizacao
depende do entendimento prévio de drivers de valor do segmento.

Segundo Gilroy (2015b) em matéria para a Market Realist*’

, devido a localizagdo
geografica de sua drea de operacdo, a VALE tem custos maiores de frete, visto que suas
concorrentes BHP, Rio Tinto e Fortescue sdo ambas australianas e operam a uma distancia
trés vezes menor que a rival brasileira em relagdo a China, maior consumidor. Logo, gastos
com frete refletem diretamente no custo da empresa quando comparada com suas rivais

australianas. Tal custo no entanto, tem caido, como pode ser visto abaixo na Figura 15:

43 Disponivel em: <http://marketrealist.com/2014/12/vale-rio-bhp-can-swing-global-iron-ore-prices/>. Acesso
em: 29 fev. 2016.

# Disponivel em: <http://www.bloomberg.com/news/articles/2015-09-10/surviving-iron-ore-blood-bath-
requires-a-lot-more-mining-robots>. Acesso em: 29 fev. 2016.

43 Disponivel em: <http://marketrealist.com/2015/01/lower-freight-costs-impact-iron-ore-miners-differently/>.
Acesso em: 28 fev. 2016.
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Figura 15 — Queda nos custos de frete de Brasil e Austrdlia com destino a China
Decline in Freight Rates
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Fonte: Retirado de Market Realist (2015)*

Percebe-se uma queda acentuada nos pregos praticados para o trecho Brasil-
China em comparacio ao trecho Austrdlia-China, que em janeiro de 2014 consistia numa
diferenca de cerca de US$ 18/ton, caindo para uma diferenca de aproximadamente US$ 5/ton.
Tal queda € primordial para a manutencdo da competitividade da VALE, visto que como
citado anteriormente, a curva de custos € o mais importante driver de valor do segmento.

Para os proximos anos, de acordo com a EFE (2016) em matéria para Gl
Economia*’, o movimento de queda nos precos no frete deve se manter, visto a falta de
perspectivas para aumento nos precos praticados no barril de petr6leo, matéria-prima para
producdo do bunker fuel e responsavel pela atual baixa nos precos, de acordo com Gilroy
(2015b) para a Market Realist.

Custos com frete também estdo sendo mitigados pelo acordo firmado entre a
VALE e a China Merchants Energy Shipping (CMES) para venda de navios VLOCs (Very
Large Ore Carriers), mais conhecidos como VALEMAX, que serdo posteriormente afretados
para a mineradora por 25 anos, de acordo com EFE (2016) para Globo Economia*®. O acordo
abre alas para uma reducdo ainda mais efetiva de custos com frete da mineradora, visto que
seus VLOCs estavam sendo proibidos de atracar em portos chineses por pressdo de armadores

chineses.

46 Disponivel em: <http://marketrealist.com/2015/01/lower-freight-costs-impact-iron-ore-miners-differently/>.
Acesso em: 28 fev. 2016.

4T Disponivel em: <http://g1.globo.com/economia/noticia/2016/01/barril-de-petroleo-da-opep-cai-para-us-25-0-
menor-preco-em-12-anos.html>. Acesso em 01 mar. 2016.

48 Disponivel em: <http://oglobo.globo.com/economia/negocios/vale-vende-navios-fecha-acordos-de-
financiamento-com-china-16203173>. Acesso em: 02 mar. 2016.
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Outro driver de valor importante para o setor de mineracdo, segundo Gilroy
(2015a) em matéria para a Market Realist*’, é a desvalorizacio da moeda local em relaciio ao
délar americano, visto que as receitas geradas pelas vendas no setor sio majoritariamente em
dolares. Com isso, a depreciagdo do real brasileiro e délar australiano em relacdo a moeda
constituem uma importante fonte de ganho e diferenciacao dentre as empresas do setor.

E provdvel também o declinio dos custos nos préximos anos advindos dos
menores valores gastos com frete, a depreciacdo do real frente ao d6lar em propor¢des mais
expressivas que o ddlar australiano, e a entrada de 90 Mtpa de custo estimado em US$ 11/ton
por parte do projeto S11D (DISS, 2015)°.

Logo, torna-se provdvel que a VALE mantenha sua posicdo como uma das 3
maiores produtoras mundiais mais lucrativas da commoditie, alcangando o patamar da lider
em margens Rio Tinto. Posicdo esta que pode ser posta em ameaca somente em caso de

mudancas radicais afetando seus drivers de valor.

5.2 Desenvolvimento do modelo de avaliacao

Com base na andlise das informacgdes dispostas anteriormente, foram definidas
premissas que fundamentaram o desenvolvimento do modelo de avaliagdao. Como citado no
item 5.1 , para facilitar ao leitor o entendimento do processo, optou-se por sua disposicdo e
justificativa conforme sdo trabalhados os itens do roteiro de avaliacdo, que estd disposto de
maneira semelhante a anélise do desempenho historico presente no item 5.1.1.

No que diz respeito a projecdo da receita operacional bruta, foram trabalhadas
diferentes premissas para seus dois componentes, volume vendido e preco médio. Os precos
médios, com excecdo do setor de Ferrosos, foram mantidos semelhantes aos praticados no
quarto trimestre de 2015, pautado na crenga de que estes refletiriam melhor uma média para
os proéximos anos em comparacao ao calculo das taxas de varia¢do anual do periodo 2011-
2015.

Para o setor de mineiras ferrosos, foram adotadas duas premissas distintas. No que
diz respeito ao Minério de Ferro fino, responsdvel pela maior parte das receitas, foram
utilizadas as previsdes de preco por analistas expostas anteriormente na Figura 8 do item

5.1.2, durante a andlise estratégico-competitiva do mercado de ferrosos. Ja para o minério em

4 Disponivel em: <http://marketrealist.com/2015/01/freight-fx-savings-impact-vale-iron-ore-industry/>. Acesso
em: 02 mar. 2016.

SO Disponivel em: <http://www.abc.net.au/news/2015-05-22/vale-expansion-warning-australia-market-share-at-
risk/6490020>. Acesso em: 02 mar. 2016.
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pelotas, manganés e ferro-ligas, foi calculada a relacdo de seus precos médios anuais,
praticados no periodo de 2011-2015, sobre o preco dos finos de minério de ferro durante o
mesmo periodo, para encontrar a média de prémio em cima do produto base.

Em posse de cada respectivo prémio médio, foram determinados seus pregos
futuros em cima das projecdes supracitadas para o minério de ferro fino. O mesmo ocorreu
para o minério de ferro bruto (ROM), porém, € vélido destacar que este ndo obt€ém prémio em
cima do valor dos finos, e sim é negociado a uma fracdo de seu valor, por ser de menor

qualidade. Tal relagdo pode ser vista abaixo, na Tabela 15:

Tabela 15 — Relacio Preco de derivados/Minério de ferro fino

RELACAO DE PRECOS DERIVADOS/MINERIO DE FERRO FINO
US$/tonelada métrica MEDIA 2015 2014 2013 2012 2011

Pelotas 1,53 1,74 1,63 1,34 1,52 1,42
Manganés 1,37 1,27 1,58 1,40 1,39 1,22
Ferroligas 15,10 20,27 19,13 11,64 13,86 10,61
ROM 0,20 0,19 0,22 0,20 N/I N/I

Fonte: Autoria prépria, com base em demonstragdes da empresa (2015, 2014, 2013, 2012, 2011)

Baseado nas premissas citadas anteriormente, chegou-se entdo na Tabela 16

abaixo com as projecdes de precos médios para os anos de 2016-2020:

Tabela 16 — Precos adotados para os anos de 2016-2020

PRECOS MEDIOS PROJETADOS

Minério de ferro - finos 18 ,00 ,00 0 1,00 51 00
ROM ?99 902 902 902 1{}22 10,22
Pelotas CFR/FOB 71,98 68,99 68,99 68,99 78,19 78,19
Manganés 7,04 61,71 61,71 61,71 69,94 69,94
Ferroligas 750,00 679,47 679,47 679,47 770,06 770,06
Carvao térmico 4419 44,19 44,19 44,19 4419 4419
Carvao metalldrgico 73,75 73,75 73,75 73,75 73,75 73,75
Niquel 9.309,52 9.309,52 9.309,52 9.309,52 9.309,52 9.309,52
Cobre 3.823,90 3.823,90 3.823,90 3.823,90 3.823,90 3.823,90
Platina (US$ por onga troy) 81760 817,60 81760 817,60 817,60 817,60
Ouro (US$ por onga troy) 1.064,48 1.064,48 1.064,48 1.064,48 1.064,48 1.064,48
Prata (US$ por onga troy) 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00
Cobalto (US$ por Ib) 8,55 8,55 8,55 8,55 8,55 8,55
Potassio 293,08 293,08 293,08 293,08 293,08 293,08
Fosfatados
MAP 496,45 496,45 496,45 496,45 496,45 496,45
TSP 394,48 394,48 394,48 394,48 394,48 394,48
S5P 212,88 212,88 212,88 212,88 212,88 212,88
DCP 514,90 51490 514,90 514,90 514,90 514,90
Rocha fosfatica 81,73 81,73 81,73 81,73 81,73 81,73
Nitrogenados 490,89 490,89 490,89 490,89 490,89 490,89

Fonte: Autoria prépria, com base nas premissas supracitadas

Em posse dos pregos médios determinados dispostos na Tabela 16, iniciou-se,
entdo, a determinagcdo dos volumes de venda futuros. Para seu calculo, no entanto, foram
utilizadas outras duas premissas.

No que diz respeito aos produtos minério de ferro fino e bruto e aos segmentos de

Carvao, Metais bésicos e Fertilizantes, foram calculados para cada produto a relacdo entre seu
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volume total de vendas e producdo anuais registrados em cada exercicio, chegando-se as

médias para o periodo histérico, dispostas abaixo na Tabela 17:

Tabela 17 — Célculo da relacdo entre Volume vendido e Producao Histérica

INDICE VOLUME VENDIDO/PRODUCAO HISTORICA

Mmérlo de ferro - finos 0,80 0,80 0,77 0,81 0,80
ROM 0,04 0,04 0,04 0,04 N/A N/A
Carvéo térmico 1,75 0,57 0,52 0,39 1,57 5,68
Carvao metalirgico 0,96 0,97 0,98 1,07 0,96 0,84
Niquel 1,00 1,00 0,99 1,00 0,98 1,04
Cobre 0,96 0,94 0,93 0,95 0,98 1,00
Ouro ("000 oz) 1,04 1,01 1,09 1,04 1,02 1,05
Prata ("O00 oz) 1,21 1,38 1,12 1,12 N/A N/A
PGMs ('000 oz) 1,03 1,05 0,99 1,03 1,00 1,06
Cobalto (tonelada métrica) 0,88 0,85 0,85 0,83 0,87 1,02
Potassio 1,00 0,96 0,97 1,08 1,06 0,91

MAP 1,02 0,99 0,98 1,00 1,02 1,10

TSP 0,79 0,86 0,82 0,75 0,78 0,73

SSP 1,01 0,95 1,13 0,94 1,10 0,95

DCP 0,97 0,96 0,98 1,04 0,93 0,96

Rocha fosfatica 0,39 0,39 0,39 0,38 0,42 0,36
Nitrogenados 0,62 0,57 0,60 0,64 0,70 0,59

Fonte: Autoria prépria, com base em demonstragdes da companhia (2015, 2014, 2013, 2012, 2011)

Tais médias foram utilizadas para a prospeccdo do volume de venda futuro com
base na producdo projetada para o periodo.

Por sua vez, a determinagdo da producdo futura para os produtos supracitados foi
realizada com a determinacio de suas respectivas médias de crescimento histérico, seguida da
multiplicacdo simples pelo volume de producdo registrado no exercicio de 2015, dado que
este, teoricamente, € o periodo que melhor reflete a capacidade de producdo atual da
companhia.

O célculo das médias histéricas de crescimento e da producdo futura podem ser

vistos abaixo, na Tabela 18:

Tabela 18 — Calculo da variacdo média histérica e produc;ﬁo prevista

@ I R e T
Minério de Ferro Minério de Ferro 345875‘ 400000 450000 450000 450000
Carvao Metalirgico 1 26 0,90 0,94 1,35 1,84 Carvio Metallrgico 5784 ?267 9131 11472 14414 18110
Carvdo Térmico 1,24 0,71 1,17 0,94 2,12 Carvdo Térmico 1560 1928 2384 2947 3643 4504
Niquel 1,05 1,06 1,06 1,10 098  Niguel 291 305 320 335 351 368
Cobre 1,09 1,12 1,03 1,27 0,97  Cobre 424 464 508 556 608 665
Cobalto 1,16 1,21 1,06 1,51 0,88  Cobalto 4533 5274 6137 7141 8308 9667
PMGs 1,06 0,85 1,17 1,29 091 PMGs 495 523 552 583 615 650
Quro 1,26 1,31 1,12 1,73 0,87  Quro 420 529 666 839 1056 1330
Prata 0,93 0,99 0,88 N/A N/A  Prata 1669 1560 1459 1364 1275 1192
Potassio 0,94 0,98 1,00 0,90 0,88  Potassio 481 451 423 397 n 349
Rocha Fosfatica 1,03 0,97 1,02 1,04 1,08 Rocha Fosfatica 8163 8384 8611 8845 9084 9330
MAP 1,09 1,03 0,94 0,94 146 MAP 1097 1199 1311 1433 1567 1713
TSP 1,02 0,95 1,01 0,99 113 TSP 866 882 898 915 932 949
SSP 0,93 1,05 0,88 0,94 0,84  SSP 1953 1818 1692 1575 1467 1365
DCP 0,96 0,96 1,13 0,87 088 DCP 480 460 442 424 406 390
Nitrogenados 0,85 0,99 0,81 0,73 0,89  Nitrogenados 1122 957 817 697 595 507

Fonte: Autoria prépria, com base nas premissas adotadas e relatorios de produgao
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A excecdo aqui € para o produto minério de ferro, que teve sua producdo futura
projetada com base nas previsdes de analistas de Wall Street, citadas anteriormente durante a
caracterizacdo do setor de minerais ferrosos (Figura 8), devido a necessidade de consideragdo
do acréscimo de producdo, advinda principalmente do projeto S11D.

No que concerne aos volumes de venda de pelotas, manganés e ferro-ligas, devido
a relacdo existente entre sua consumagdo e a de finos de minério de ferro, visto que tem
utilizagdes afins, optou-se pelo cdlculo da média histérica da relacdo apresentada entre seus
respectivos volumes de venda quando em compara¢do ao volume de venda registrado para o

minério de ferro fino, como pode ser observado na Tabela 19 abaixo:

Tabela 19 — Volume médio de venda de ferrosos em relacdo a minério de ferro fino

VOLUME DE VENDA DE FERROSOS: DERIVADOS/MINERIO DE FERRO FINO

ROM 0,051 0,044 0,055 0,054 N/1 N/1
Pelotas 0,168 0,167 0,171 0,163 0,176 0,163
Manganés 0,007 0,006 0,007 0,008 0,007 0,004
Ferroligas 0,001 0,000 0,001 0,001 0,001 0,002

Fonte: Autoria prépria, com base em demonstragdes da companhia (2015, 2014, 2013, 2012, 2011)

Com isto, chegou-se ao Volume projetado de vendas para cada produto no

periodo avaliado, como exposto na Tabela 20 abaixo:

Tabela 20 — Volume de venda projetado até 2020

VOLUME DE VENDA PROJETADO
2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

Minério de ferro - finos 278852 318688 358524 358524 358524
ROM 14000 16000 18000 18000 18000
Pelotas 46848 53541 60234 60234 60234
Manganés 1836 2098 2361 2361 2361
Ferroligas 229 261 294 294 294
Carvao térmico 3366 4160 5143 6358 7860
Carvao metallrgico 7006 8802 11060 13896 17459
Niquel 306 321 336 352 369
Cobre 445 487 533 583 638
Ouro ('000 oz) 551 694 873 1100 1385
Prata ("O00 oz) 1883 1761 1646 1539 1439
PGMs ('000 oz) 536 566 598 631 667
Cobalto (tonelada métrica) 4658 5420 6306 7338 8538
Potassio 449 421 395 371 348

MAP 1219 1333 1457 1593 1741

TSP 697 709 723 736 750

SSP 1839 1712 1593 1483 1381

DCP 448 430 412 395 379

Rocha fosfatica 464 507 555 606 663
Nitrogenados 592 505 431 368 314

Fonte: Autoria prépria, com base nas premissas adotadas

Em posse de ambos o volume de vendas e precos médios projetados para o

periodo, pode-se entdo, chegar a receita operacional bruta expressa a seguir, na Tabela 21:
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Tabela 21 — Projec@o da Receita operacional bruta

RECEITA OPERACIONAL BRUTA

Minerais ferrosos 16.175 18.486 20.797 23.570 23.570
Carvio 665 833 1.043 1.306 1.635
Metais basicos 5.635 6.114 6.657 7.276 7.985
Fertilizantes 1.962 1.940 1.933 1.939 1.959
Outros 143 143 143 143 143
Total 24.582 27.517 30.573 34.234 35.293

Fonte: Autoria propria, com base nas premissas adotadas

Para dar prosseguimento com o cdlculo do EBIT, deve-se, entdo, projetar os
custos e despesas operacionais para o periodo de tempo avaliado. Aqui, optou-se por trabalhar
projecdes para o conceito de Custos e despesas unitério, visto anteriormente durante a analise
do desempenho historico (Tabela 9), devido a retratacdo mais fidedigna dos ganhos em
produtividade por érea.

No que diz respeito aos setores de Carvao, Mineiras ndo ferrosos e Fertilizantes,
calculou-se a variagdo média entre os custos e despesas unitdrios referentes a série historica,
para posterior aplicacdo no registrado para o 4T15, periodo mais recente, pautado na crenca
de que este reflete de maneira mais eficiente 0 momento atual da companhia.

Contudo, devido ao efeito surreal causado respectivamente pela reducao média de
13% e 8% a.a. dos custos e despesas de Metais bésicos e Fertilizantes ao longo prazo, optou-
se pela consideracdo dos valores unitdrios dos setores referente ao 4T15 nas projegdes, assim
como a assimilagdo da impossibilidade de projetar a evolugdo de seus custos e despesas como
limitagcdo desta pesquisa.

Quanto ao setor de carvao, optou-se pela utilizacio do método supracitado, de
forma a refletir os ganhos de eficiéncia relativos a expansdo do projeto de Moatize, em
Mocambique.

Tanto o célculo da variacdo anual média, quanto o da projecdo dos custos e
despesas operacionais em US$/ton para os setores de Metais basicos, Carvao e Fertilizantes

podem ser observados a seguir, nas Tabelas 22 e 23:

Tabela 22 — Variacdo nos custos e despesas unitarios, Segmentos de nio ferrosos
VARIACAO NOS CUSTOS E DESPESAS UNITARIOS: NAO FERROSOS

Metais basicos 0,87 0,78 0,85 0,62 1,24
Carvao 0,97 0,84 1,04 0,94 1,07
Fertilizantes 0,92 0,81 0,74 1,12 1,00

Fonte: Autoria prépria, com base em demonstracdes da empresa (2015, 2014, 2013, 2012, 2011)
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Tabela 23 — Projecdo dos custos e despesas unitdrios, Segmentos de ndo ferrosos
PROJECAO DE cusms E DESPESAS US$/ton (NAQ FERROSOS)
zozoe

Metais basicos 829 § 829 S 829 S 829 $ 829 S
Carvio S 165 $ 161 S 157 $ 153 § 149 § 145
Fertilizantes $ 205 $ 205 $ 205 $ 205 S 205 S 205

Fonte: Autoria prépria, com base nas premissas adotadas

No que diz respeito ao setor de minerais ferrosos, tanto o cédlculo de seus custos e
despesas unitdrios histdricos, quanto sua projec¢ao para o periodo futuro de avaliagdo seguiram
dindmicas diferentes quanto a seu célculo.

Devido a limitagdo causada pela auséncia de informagdes decorrentes da adogao
de modelos diferentes para demonstracdes contdbeis nos anos anteriores a 2013, nio foi
possivel dimensionar o indicador para os referidos anos, apenas o referente ao setor de
ferrosos como um todo, o que ndo se torna interessante para as projecdes futuras de custos e
despesas operacionais, visto este ser um importante driver de valor do segmento.

Preferiu-se, entdo, trabalhar com os numeros fornecidos pelos exercicios de 2015,
2014 e 2013, além de especificamente os custos e despesas unitdrios registrados para o 4T15,
novamente por acreditar que este reflete melhor o momento atual da companhia.

Pode-se entdo observar o cdlculo dos custos e despesas unitdrios referentes a série

historica de Minério de ferro, Pelotas, Manganés e Ferro-ligas abaixo, na Tabela 24:

Tabela 24 — Calculo dos custos e despesas unitdrios histdrico (Ferrosos)

2015 1] IE R 2011
Minério de ferro Total S 22,93 $ 28,67 $ 84 S 41,22 N/I N/
Minério de ferro CFR $ 2854 $ 3573 § 52,16 $ 53,27 N/ N/I
Minério de ferro FOB $ 11,91 $ 17,45 § 2952 § 29,98 N/I N/I
CPV + Despesas de Minério de ferro FOB (US$) S 963.000.000 $ 5.038.000.000 $ 7.970.000.000 $ 7.933.000.000 N/I N/
Volume total de venda de Minério de ferro (ton) 80840000 288662000 269952000 264631375 N/I N/I
Custo de Frete maritimo para Minério de ferro S 16,62 $ 18,28 § 22,63 § 23,29 N/I N/I
Pelotas $ 40,97 $ 4137 $ 52,24 § 46,38 N/I N/I
CPV + Despesas de Pelotas FOB (US$) S 444,000.000 $ 1.915.000.000 $ 2.282.000.000 $ 1.901.000.000 N/I N/I
Volume total de venda de Pelotas (ton) 10837000 46284300 43682000 40990500 N/I N/I
Manganés e ferroligas S 81,03 §$ 105,29 $ 146,38 § 158,40 N/1 N/I
CPV + Despesas de Pelotas FOB (US$) S 47.000.000 $ 193.000.000 $ 297.000.000 S 364.000.000 N/I N/I
Volume total de venda de Pelotas (ton) 580000 1833000 2029000 2298000 N/I N/I

Fonte: Autoria prépria, com base em demonstracdes da companhia (2015, 2014, 2013)

Devido a enorme variacdo anual decorrente da diferenca entre os valores
registrados em cada exercicio, optou-se aqui pela ndo utilizacdo de sua média para projecao
dos custos e despesas operacionais, visto que resultavam em valores surreais de reducdo no
longo prazo.

Para projecao dos Custos e despesas operacionais de pelotas, manganés e ferro-
ligas; optou-se, entdo, pela manutencao dos valores registrados no 4T15 para os exercicios

subsequentes, novamente baseado na crenga de que este representa melhor 0 momento atual
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da empresa, além da auséncia de premissas soélidas para determinar uma variacdo anual
fidedigna de seus valores.

Quanto ao minério de ferro fino, é importante destacar que existem dois valores
para a commoditie referentes a dois modelos de negociagdo distintos: FOB e CFR. O FOB é o
custo do minério de ferro quando vendido diretamente nos portos de operacdes da VALE,
enquanto CFR é o custo do minério de ferro englobando o frete para a China.

Devido aos diferentes custos, os pregos praticado em ambos, portanto, variam,
mas a companhia fornece em suas demonstracdes de resultado o preco médio ponderado
realizado nos dois durante cada exercicio, exposto anteriormente na Tabela 4.

Portanto, para uma projecdo fidedigna dos custos e despesas com Minério de
ferro, foi necessaria a identificagdo da proporcao de negociagdo da commoditie em regimes de

FOB e CFR, o que pode ser observado abaixo, na Tabela 25:

Tabela 25 — Propor¢ao de negociacdo em regime CFR (série histérica)
VOLUME VENDIDO - MINERIOS E METAIS

Minério de ferro 80.840 288.662 269.952 264.631 258.061 257.287
Volume de vendas - CFR 53.600 177.100 146.900 127.700 N/I N/I
Minério CFR/Total (%) 66% 61% 54% 48% N/A N/A
Minério FOB/Total (%) 34% 39% 46% 52% N/A N/A

Fonte: Autoria prépria, com base em demonstragdes da companhia (2015, 2014, 2013)

Devido a auséncia de informacdes quanto ao volume vendido na modalidade CFR
para os anos de 2012 e 2011, novamente resultado da adogdo de praticas contabeis diferentes,
optou-se pela ndo identificacdo de uma média histérica e sim consideracdo da proporcao
identificada para 0 4T15, de 66% das vendas seguindo o modelo.

Tal numero foi aplicado a projecao feita anteriormente para o volume de vendas da
commoditie, presente na Tabela 20, e posteriormente multiplicado pelas projecdes dos custos

e despesas unitdrios para cada modalidade de venda do produto, que podem ser observados

abaixo, na Tabela 26:

Tabela 26 — Projecdo custos e despesas unitarios de ferrosos (US$/ton)
PROJECAO CPV + DESPESA UNITARIO (US$/ton) FERROSOS

Minério de ferro CFR $ 2854 $ 2599 $ 2417 $ 2247 $ 2093 $ 19,53
Minério de ferro FOB S 11,91 S 11,20 S 11,00 S 10,75 §$ 10,50 S 10,25
Custo de Frete maritimo para Minério de ferro  $ 16,62 S 14,79 $ 13,17 S 11,72 $ 1043 S 9,28

Pelotas S 40,97 $ 40,97 $ 40,97 $ 40,97 $ 40,97 S 40,97

Manganés e ferroligas $ 81,03 $ 8103 $ 8103 $ 81,03 $ 81,03 S 8103

Fonte: Autoria prépria, com base nas premissas adotadas
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Ao custo de frete maritimo aplicou-se a média de reducdo anual registrada no
periodo historico, de 11%, a fim de refletir o ajuste nos precos do frete Brasil-China citados
anteriormente na caracterizacio do segmento, tal qual o acordo firmado pelos VLOC:.

Quanto ao Minério de ferro FOB, optou-se por simular uma redugdo gradativa de
seu valor, de modo a refletir as iniciativas de reduc@o de custo da empresa e entrada da oferta
de baixo custo proveniente do projeto S11D.

Em posse tanto das proje¢des para ferrosos, quanto aos demais segmentos de
atuacdo da companhia, foi possivel entdo chegar aos respectivos custos e despesas absolutos
por area de negdcio para a companhia nos exercicios de 2016 a 2020, disponiveis abaixo na

Tabela 27:

Tabela 27 — Projecao Custos e despesas operacionais total (2016-2020)

Minerais ferrosos 9.057 9.606 10.320 9.875 9.468
Metais basicos 5.999 6.682 7.445 8.297 9.249
Carvao 1.222 1.417 1.662 1.964 2.334
Fertilizantes 1.559 1.575 1.599 1.629 1.665
Depreciagdo 4,197 4.197 4.197 4,197 4.197
Total 22.034 23.477 25.221 25.962 26.914

Fonte: Autoria prépria, com base nas premissas adotadas

Visto que a base para os cdlculos realizados anteriormente para custos e despesas
excluiam tanto depreciacdo e amortizacdo quanto itens ndo recorrentes, para calculo do fluxo
de caixa livre, considerou-se como valor de depreciagio anual US$ 4,197 bilhdes,
correspondentes a média histdrica registrada nos exercicios de 2011-2015.

No que diz respeito a investimentos de capital, foram utilizadas as previsdes da
propria empresa, segundo matéria de Rosas (2015) para a Valor, conforme citado
anteriormente durante a andlise do desempenho histérico da empresa. Tais valores podem ser

melhor visualizados abaixo, na Tabela 28:

Tabela 28 — Investimentos divulgados pela companhia até 2020

INVESTIMENTO FUTURO

Crescimento Organico 3.200 1.800 1.100 1.100 1.100
Manutencéo de Operagdes 3.000 3.500 3.500 3.300 3.100
Total 6.200 5.300 4.600 4.400 4,200

Fonte: Autoria propria com base em Rosas (2015)
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Ja na variacdo na necessidade de capital de giro (NCG), determinou-se a relacdo
média histdrica entre a NGC e a receita operacional bruta, como pode ser observado na tabela
29 abaixo:

Tabela 29 — Célculo do indice médio de NCG sobre a Receita Operacional Bruta
CALCULO DO INDICE MEDIO DA NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO

Necessidade de Capital de giro 4.215 5.823 5: 363 6. 282 6.211
Receita Operacional Bruta N/A 26.047 38.236 47 .486 46.454 60.389
NGC/Receita Operacional Bruta 0,13 0,16 0,15 0,11 0,14 0,10

Fonte: Autoria propria, com base em demonstragdes da companhia (2015, 2014, 2013, 2012, 2011)

A partir de tal média, foi realizada a projecdo da NCG com base na receita
operacional bruta projetada para os periodos trabalhados, seguida de suas respectivas
variagcdes anuais. Para cdlculo da variacdo referente ao exercicio de 2016, considerou-se a
NCG histérica do ano de 2015, calculada anteriormente durante a andlise do desempenho

historico (Tabela 13). O resultado pode ser observado abaixo, na Tabela 30:

Tabela 30 — Calculo da variacdo projetada para a Necessidade de Capital de Giro
CALCULO DA VARIAGCAO PROJETADA PARA A NCG
[ | 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

Receita Operacional Bruta 26.047 24.582 27.517 30.573 34.234 35.293
Necessidade de Capital de giro 4215 3270 3660 4067 4554 4695
Investimento Projetado em CG N/A -945 390 407 487 141

Fonte: Autoria prépria, com base nas premissas adotadas.

Em posse de todas as projecdes necessdrias, pode-se entdo chegar ao seguinte

célculo para o Fluxo de caixa livre da empresa para o periodo de andlise, exposto abaixo na
Tabela 31:

Tabela 31 — Projecdo de Fluxos de caixa livre (2016-2020)

Receita operacional bruta 24.582 27.517 30.573 34.234 35.293
Receita operacional liquida (98%) 24.090 26.967 29.961 33.549 34.587
(-) CPV e Despesas Operacionais 22.034 23.477 25.221 25.962 26.914
(=) EBIT ajustado 2.056 3.490 4,740 7.587 7.673
(-) Impostos sobre o lucro (34%) -699 -1.187 -1.612 -2.580 -2.609
(-) Capex -6.200 -5.300 -4.600 -4.400 -4.200
(+) Depreciacao 4,197 4.197 4.197 4.197 4.197
(-) Variagdo na NCG 945 -390 -407 -487 -141
(=) Fluxo de caixa livre 299 810 2.319 4318 4,920

Fonte: Autoria propria, com base em resultados obtidos na pesquisa.

Uma vez em posse das projecdes dos fluxos de caixa livres , deve-se proceder

com a determinagdo da taxa de desconto e o taxa de perpetuidade (g). Tal taxa € necessdria
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para o cdlculo do Valor residual da companhia, que exclui a limita¢do temporal dos fluxos de
caixa determinados anteriormente e permite a determinacdo de seu valor presente liquido.

Devido ao momento de transicdo vivido pela companhia com o fim de seu ciclo
de investimentos, iniciativas de reducdo de custos e despesas, queda nos precos das
commodities e receita operacional, além de sua imprevisibilidade a médio prazo, optou-se
aqui pela adocdo de uma taxa de perpetuidade zero, de modo a ndo considerar nem
crescimento nem retragdo aos fluxos de caixa ap6s o ano de 2020.

Considera-se, também, o ano de 2020 como o melhor representativo da
expectativa de fluxos de caixa futuros pela companhia, devido a tendéncia de estabiliza¢do no
valor gasto com investimentos em projetos e consolidacdo das receitas e custos resultantes
dos novos projetos operacionais da companhia. Antes de iniciar o cdlculo do valor residual,
no entanto, faz-se necessario a determinagdo da taxa de desconto.

Visto que deseja-se obter o valor total da companhia e seu Equity por meio do
Fluxo de caixa livre, € necessario, como exemplificado pela teoria de Fernandez (2015a), a
determinagdo do custo médio ponderado de capital da empresa (WACC). Porém, para seu
calculo, faz-se necessdrio também a determinacdo tanto do Custo de capital préprio (Ke)
quanto do Custo de capital de terceiros (Kd).

O custo de capital de terceiros (Kd) foi calculado com base na divida total da
companhia, conforme teoria de Abreu Filho et. al. (2010), consistindo basicamente na média
ponderada de suas respectivas taxas, exibidas nas demonstragdes contdbeis do exercicio de
2015 . Em seguida, ainda conforme teoria de Abreu Filho et. al. (2010), multiplicou-se tal
valor pela relacdo (1-T), de modo a eliminar o custo dedutivel do imposto de renda, sendo T a
aliquota aplicdvel a VALE de 34%.

O calculo do custo de capital de terceiros, entdo, pode ser visto abaixo, na Tabela
32:

Tabela 32 — Célculo do custo de capital de terceiros (Kd)
CALCULO DO CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS (Kd)

uss 0,05 21.431
RS 0,11 5.541
EUR 0,04 1.698
Outras moedas 0,06 183
Custo de capital de terceiros antes de impostos 5,79% 28.853
Aliquota de IR 34,00% -
Custo de capital de terceiros (Kd) % 3,82% -

Fonte: Autoria prépria, com base na demonstracao contdbil do 4T15 (2015)
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Ja para a determinacao do custo de capital préprio (Kd), devido ao cardter mundial
de negociacdes das acdes da companhia, o que consequentemente gera diferentes custos de
capital, optou-se aqui pelo cdlculo do custo de capital referente a realidade do investidor
brasileiro.

Para tal, considerou-se como taxa livre de risco a SELIC, taxa bdsica de juros da
economia brasileira, que recentemente teve sua meta mantida pelo COPOM em 14,25% ao
ano, segundo matéria de Rizério e Umpieres (2016) & Infomoney”'.

Como retorno médio de mercado, optou-se, também, pela utilizacdo do retorno
year-to-date registrado pelo IBOVESPA, de 11.84%, por se tratar de um indice-referencia dos
maiores volumes de negociacdes de acoes da BM&FBOVESPA, bolsa brasileira.

O célculo que permitiu chegar-se a esse retorno médio foi realizado com base nos
pontos do indice respectivamente no dia 04/01/2016, primeiro pregdo do ano, e 15/03/2015,

data considerada para a anédlise, podendo ser visto abaixo, na Tabela 33:

Tabela 33 — Calculo do retorno médio brasileiro IBOVESPA)
CALCULO DO RETORNO MEDIO - IBOVESPA

R (%)

Pregdo 04/01/2016 42.141
Pregdo 15/03/2016 47.130
year-to-date 111,84%
Retorno de mercado 11,84%

Fonte: Autoria prépria, com base em informagdes de UOL Economia>?

Novamente baseado na premissa de aproximacao a realidade brasileira, utilizou-se
o beta (B) de 0.95, obtido via Investing.com e MSN MONEY **, que demonstra o
comportamento das acdes da VALE S.A (VALE3.ON; VALES.PNA) em relagdao aos
movimentos da BM&FBOVESPA. Tal observacdo faz-se necesséria devido a existéncia de
outros betas representativos de acdes negociadas em outras bolsas, sendo um exemplo a
NYSE.

O calculo do custo de capital proprio pode, entdo, ser observado a seguir, na

Tabela 34:

3! Disponivel em: <http://www.infomoney.com.br/mercados/noticia/4671727/copom-mantem-selic-ano-apesar-
divergencias-entre-membros>. Acesso em: 07 mar. 2016.

52 Disponivel em: < http://cotacoes.economia.uol.com.br/bolsas/cotacoes-historicas.html?indice=.BVSP>.
Acesso em: 15 mar. 2016

53 Disponivel em: <http://br.investing.com/equities/vale-on-n1>. Acesso em: 15 mar. 2016.

> Disponivel em: < http://www.msn.com/en-us/money/stockdetails/fi-56.1.VALE3.BSP>. Acesso em: 15 mar.
2016.
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Tabela 34 — Calculo do custo de capital préprio (Ke)

CALCULO DO CUSTO DE CAPITAL PROPRIO
ke % ERm RO 7

11,96% 14,25% (11.84-14.25) 0,95
Fonte: Autoria propria, com base nas premissas trabalhadas

Em posse dos valores de ambos o custo de capital préprio (11,96%) e custo de
capital de terceiros (3.82%), € possivel proceder, entdo, com a determinacdo do custo médio
ponderado de capital. Para tal, no entanto, é necessaria a determinacdo dos valores tanto do
Debt quanto do Equity, como citado anteriormente em teoria de Fernandez (2015a).

Para calculo do valor de mercado do Debt, utilizou-se o valor da Divida total da
companhia, fornecida pela prépria empresa em demonstracdo contdbil e trabalhada
anteriormente para a determinagdo do custo de capital de terceiros, tal escolha constitui uma
limitacdo da pesquisa, visto a dificuldade para determinacdo do valor de mercado da divida da
companhia por sua configuracdo em diferentes moedas de cambio flutuante e acesso da
companhia a linhas de financiamento com taxas pré-definidas abaixo dos valores de mercado.

J4 para determinacdo do valor de mercado do Egquity, foi realizada uma
multiplicacdo simples da quantidade de acdes em circulaciao tanto ON quanto PNA por seus
respectivos valores de negociacdo na BM&FBOVESPA no dia 15/03/2016, chegando-se a seu
valor nominal em reais. Em seguida, devido ao modelo de avaliacdo estar sendo desenvolvido
todo em délares americanos, foi necessaria a conversao do valor para US$.

Para tal, foi considerado a cotagdo de R$ 3,763 para cada ddlar americano;
novamente relativo ao pregio do dia 15/03/2016, conforme UOL Economia®®. Tal valor foi
utilizado no decorrer de toda a avaliacio como base para a realizacdo da conversao entre as
moedas. Com isto, o cdlculo tanto do Equity, quanto do WACC podem ser observados abaixo,

na Tabela 35:

Tabela 35 — Célculo do valor do Equity e WACC

CALCULO DO EQUITY

RS milhdes VALE3.ON VALES.PNA
Equity (R$) Cotacdo 15/03 | Qtd de acdes |(%) Equity |Cotacdo 15/03 |Qtd de acées | (%) Equity

62.010 R$13,48 3185653000 69% R$9,69 1967721926 31%
CALCULO DO CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL (WACC)
WACC (E/D+E) (D/D+E) Equity (US$)| Debt (US$)

6,78% 11,96% 0,36 3,82% 0,64 16.479 28.853
Fonte: Autoria prépria, com base no modelo de avaliagdo.

35 Disponivel em: < http://economia.uol.com.br/cotacoes/cambio/dolar-turismo-estados-unidos/?historico>.
Acesso em: 15 mar. 2016.
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Com base no valor encontrado para o Equity, que resultou nos R$ 62,01 bilhoes
expostos na tabela, chegou-se ao valor de US$ 16,479 bilhdes apds divisdo do valor
encontrado em reais pela cotagdo do ddlar determinada previamente nesta pesquisa.

Pode-se observar também a estratificagdo do valor total do Equity divido pelo
tipo de ag¢do, resultando num total de 69% do valor total advindo de ac¢des ordindrias e 31% de
acoOes preferenciais. A determinagdo de tais propor¢cdes merecem destaque pois as mesmas
serdo adotadas posteriormente como premissas para alocagdo do valor do Equity resultante do
processo de avaliacdo resultante da pesquisa.

Com isto, apds aplicacdo tanto do Debt, Equity e os custos de capital préprio e de
terceiros a formula do WACC como exposta por Fernandez (2015a), chegou-se a um custo
médio ponderado de capital de 6,78% para a empresa, o que enseja o inicio da etapa final do
roteiro de avaliacdo: cdlculo do valor da companhia e interpretacdo dos resultados, disposto

abaixo, no item 5.3.

5.3 Célculo do valor de mercado da companhia e interpretacao dos resultados

Em posse de todas as projecdes e indicadores necessdrios, procedeu-se com a
aplicacdo das respectivas taxas de desconto aos fluxos de caixa livre encontrados na Tabela
31 e o célculo do Valor residual da companhia, conforme a teoria de Fernandez (2015a),
presente no Quadro 8. Apods isto, aplicou-se a formula disposta por Fernandez (2015a),
disponivel no Quadro 7, onde foi possivel chegar tanto ao valor total da companhia, quanto ao
valor de seu Equity, em reais e em dolares, e ao valor unitdrio das acdes VALE3.ON e
VALES.PNA.

Tanto o calculo dos itens supracitados quanto a disposi¢do dos valores resultantes

da avaliacdo podem ser observados abaixo, na Tabela 36:

Tabela 36 — Cilculo do Valor da empresa e de seu capital social
CALCULO DO VALOR DA COMPANHIA
FLUXO DE CAIXA DESCONTADO CALCULO DO VALOR RESIDUAL

US$ milhdes 2016E 2017E 2018E 2019E (2020 + VR)E|US$ milhdes (2020+)E
Fluxo de caixa livre 299 810 2319 4.318 (4920+72,570) Fluxo de caixa do Gltimo periodo proj ~ 4.920
(/) Taxa de desconto (1+0.0678)1 (1+0.0678)2 (1+0.0678)3 (1+0.0678)4  (1+0.0678)5 WACC 6,78%

(=) Fluxo de caixa descontado 280 710 1.905 3.321 55.821 Taxa de perpetuidade (g) 0%
Valor da Empresa (US§) Valor do Equity (USS)|  Equity (RS) Valor residual (VR) 72.570
62.037 28.853 33.184 124771 R§ 27,12 R§ 19,50

Fonte: Autoria prépria, com base nos dados obtidos no decorrer da avaliagdo
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Como exposto na tabela, apds a determinagdo do valor residual e a aplicacdo da
respectiva taxa de desconto, conforme teoria de Fernandez (2015a), chegou-se ao valor de
US$ 62,04 bilhdes para a firma e US$ 33,18 bilhdes para o Equity da empresa,
correspondente a 124,77 bilhdes de reais.

Quanto as acdes VALE3.ON e VALES.PNA, baseado na estratificacdo do valor
do Equity apresentada na Tabela 35, chegou-se aos valores unitdrios de respectivamente de
R$ 27,12 e R$ 19,50 por agdo. Com isso, o upside no valor da empresa e das agdes quando

em comparagdo ao pregao de 15/03/2016 podem ser observados abaixo, na Tabela 37:

Tabela 37 — Valor do upside decorrente dos valores encontrados na avaliagao

CALCULO DO UPSIDE DE VALOR CONFORME A AVALIACAO
Valor da Firma (US$) Valor do Equity (US$) VALE3.ON (R$)| VALES5.PNA (R$)

Valor de mercado - 15/03 45.332 16.479 13,48 9,69
Valor resultante da avaliagéo 62.037 33.184 2712 19,50
Upside de valor 36,85% 101,37% 101,21% 101,21%

Fonte: Autoria prépria com base em dados da pesquisa e UOL Economia

Pode-se observar que se confirmadas as projecdes aqui descritas, as agdes da
VALE e o valor de seu Equity tem um potencial de valorizagdo de 101%; o que indica uma
subvalorizacdo atual das agdes. Tal efeito pode ser decorrente, novamente, de uma tradugao
demasiadamente pessimista de expectativas para a empresa visto a queda bruta dos pregos de
negociagdo de suas principais commodities em meio a um aumento em seu ciclo de
investimentos.

Espera-se, contudo, que a empresa em breve volte a conquistar a confianga do
mercado e investidores, conforme registra fluxos de caixa positivos e mantém ganhos
substanciais em reducdo de custos e despesas operacionais, aumentando suas margens.

Porém, é valido lembrar que como exposto em teoria de Copeland et. al (2002)
uma avaliagdo ndo se finda apds o determinacdo do valor para o ativo pois esta deve dar
ensejo a tomada de alguma decisdo, sendo sua andlise, entdo, necessaria. Como o objetivo
desta pesquisa € encontrar o valor de mercado da companhia conforme sua expectativa de
desempenho futuro, aqui optou-se pela andlise da criacdo do valor e sua sustentabilidade, tal
como sua justificativa estratégico-competitiva.

Para tal, foi trabalhado um modelo de andlise do impacto causado por alteragcdes
nos principais drivers de valor, conforme identificados na caracterizacdo estratégico-
competitiva do mercado, aos valores encontrados respectivamente para a companhia e seu
Equity. Os indicadores escolhidos para a anélise foram:

1. Os fluxos de caixa projetados para os periodos de 2016 a 2020.
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O valor residual da companhia.

A taxa de desconto aplicdvel ao método (WACC).

O valor resultante para a firma em délares conforme método de avaliagao.
O valor resultante para o Equity em reais.

Os respectivos valores das acdes VALE3.ON e VALES.PNA em reais.

Em seguida, calculou-se a relacdo entre o valor da firma e Equity decorrente da

alterac@o dos drivers de valor quando comparada aos resultados obtidos pela avaliacdo, de

modo a dimensionar o impacto causado pelas hipéteses trabalhadas, sendo elas:

L

il.

1il.

1v.

V.

Vii.

Viil.

Tabela 38:

Tabela 38— Andlise da criacdo do valor, sustentabilidade e suas justificativas.

FCL 2016E (US$)
FCL 2017E (US$)
FCL 2018E (USS)
FCL 2019E (US$)
FCL 2020E (US$)
Valor residual (US$)
Taxa de desconto
Valor da firma (USS)
Equity (R$)
VALE3.ON
VALES.PNA
Variacao

Valor da firma (%)
Equity (%)
VALE3.ON (R$)
VALES.PNA (R$)

US$ 1a menos n: US$ 1 a mai US$ 1 a menos no US$ 1 a mais no Délar . . stos e despesas | Custos e despesas
Valores resultantes Délar american: pe P
o al': 30 prego do minério (preco do minério de | prego do frete para | prego do frete para americano va\errw b Rg 300 semelhantes aos | semelhantes aos
valiaga de ferro fino) ferro fino) minério de ferro CFR) | minério de ferro CFR) | valendo R$ 5,00 i registrados em 2015 | registrados em 2014
440 299 299
1

Reducdo de US$ 1,00 no pre¢o médio anual praticado no minério de ferro fino.
Aumento de US$ 1,00 no preco médio anual praticado no minério de ferro
fino.

Redug¢ao de US$ 1,00 nos custos e despesas unitarios com frete, praticados no
minério de ferro CFR.

Aumento de US$ 1,00 nos custos e despesas unitarios com frete, praticados no
minério de ferro CFR.

Alterac@o na cotaco de 1 délar americano para R$ 5,00.

Alteragdo na cotagdo de 1 délar americano para R$ 3,00.

Consideracdo de valores semelhantes para custos e despesas unitdrios aos
registrados no exercicio de 2015.

Consideracdo de valores semelhantes para custos e despesas unitarios aos

registrados no exercicio de 2014.

Os resultados advindos do teste de hipdteses pode ser observado abaixo, na

ANALISE DA SUSTENTABILIDADE DO VALOR

0

0
299 67 532 158 2655 -8.100
810 544 .076 1.106 514 810 810 -2.800 -8.841
2.319 2.020 2618 2.791 1.846 2.319 2319 -2.079 -8.844
4318 4019 4617 4914 3721 4318 4318 -571 -7.590
4.920 4621 5.219 5.627 4213 4.920 4920 -469 -1.779
72570 68.161 76979 §2.999 62.141 78.497 68.163 N/A N/A
6.78% 6.78% £.78% 6.78% 6.78% 6.27% 7.22% 6.78% 6,78%
62.037 57.935 66.139 70.788 53.286 £7.862 57.706 N/A N/A
124771 100.347 140,196 157.675 91.867 195.046 86.559 N/A N/A
RS 27,12 RS 23,77 RS 30,48 RS 34,28 R$19.97  R$4240 RS 18,82 N/A N/A
R$ 19,50 R$ 17,09 R$ 21,91 RS 24,64 R$1436 RS 3048 RS 13,53 N/A N/A
N/A -6,61% 6,61% 14,11% 14,11% 9,39% -6,98% N/A N/A
N/A -12,36% 12,36% 26,37% -26,37% 56,32% -30,63% N/A N/A
N/A R$ -3,35 R$ 3,35 R$ 7,15 R$-7,05  R$1528 RS -8,31 N/A NA
N/A R$ -2,41 R$ 2,41 RS 5,14 R$-514  R$10,98 R$ -5,97 N/A N/A

Fonte: Autoria prépria, com base nas premissas estabelecidas
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Analisando a tabela, pode-se observar que a variagdo de US$ 1,00 no preco médio
praticando no minério de ferro fino resulta numa variacdo de 6,61% no valor da empresa e
12,36% em seu Equity, sendo tal variacdo negativa para um cendrio de queda e positiva em
caso de aumento no preco médio praticado na commoditie. Como resultado, a cada unidade de
dolar adicionado ao precgo, as acdes VALE3.ON e VALES.PNA tem seu valor aumentado em
R$ 3,35 e R$ 2,41 respectivamente, ocorrendo o inverso a cada délar perdido.

Quanto a variag¢ao de US$ 1,00 no preco do frete maritimo, relativo ao minério de
ferro CFR, movimento semelhante foi encontrado. Cada acréscimo de US$ 1,00 nos custos e
despesas relativo ao frete resultou numa queda de -14,11% no valor da companhia e -26,37%
em seu Equity, resultando numa perda de R$ -7,15 e R$ -5,14 aos valores das agdes
VALE3.0ON e VALES.PNA, respectivamente, ocorrendo o inverso quando na diminui¢do de
US$ 1,00 nos custos e despesas de transporte maritimo.

Os maiores impactos, no entanto, foram identificados com a variacdo na cotagcdo
do ddlar em relacdo ao real. Devido a receita da companhia ter origem majoritariamente em
délares americanos, quando considerado o cendrio de um doélar estar valendo R$ 5,00 o
resultado foi um aumento de 9,39% ao valor da firma e 56,32% a seu Equity, resultando num
acréscimo de R$ 15,28 a acdo VALE3.ON e R$ 10,98 a agdo VALES.PNA, que viriam seus
precos saltarem respectivamente para R$ 42,40 e R$ 30,48.

Ja quando o efeito registrado foi uma depreciacdo do ddlar em relacdo ao real,
passando cada délar a valer R$ 3,00; o resultado foi uma desvalorizagido de -6,98% no valor
da companhia e -30,63% a seu Equity, causando um efeito de redugdo de R$ -8,31 e R$ -5,97
para as acOoes VALE3.ON e VALES.PNA, respectivamente, e fazendo seus valores de
negociagdo cairem para R$ 18,82 ¢ R$ 13,53.

Quando a hipodtese testada foi a manutencao de todo o modelo de avaliacdo aqui
descrito, com exce¢do dos custos, aos quais foram utilizados os valores referentes aos custos e
despesas unitdrios referentes aos exercicios de 2015 e 2014 (presentes na Tabela), o resultado
foi a auséncia de fluxos de caixa positivos, o que reafirma a necessidade da empresa de
continuar seu processo de redu¢do de custo a fim de continuar competitiva em meio a queda

dos pregos praticados em suas commodities.
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6 CONCLUSAO

Com base no estudo realizado, pode-se afirmar que a pesquisa obteve &xito em
alcancar ao objetivo geral de identificar o valor de mercado da companhia VALE
considerando suas expectativas de geracdao de fluxos de caixa futuros até o ano de 2020, por
ter construido um modelo de avaliacdo em que foram considerados tanto indicadores
histéricos da empresa quanto informagdes estratégico-competitiva disponiveis em
documentos de midia especializada e mercado.

A pesquisa conseguiu, também, trabalhar bem os objetivos gerais de “Explorar as
principais aplicagdes e categorias do processo de Valuation™ e “Descrever o processo de
avalia¢do por fluxo de caixa descontado”, que apesar de nao estarem diretamente ligados com
a determinac¢do do valor final da companhia VALE S.A, consistiram em uma base importante
que deu ensejo a todo o processo de avaliacdo elaborado na pesquisa, permitindo o
entendimento de sua importancia e limitacoes.

O destaque aqui vai para a elaboracio do roteiro-base para a avaliacdo por Fluxo
de caixa descontado baseado no referencial dos autores trabalhados, presente no item 3 desta
pesquisa. Este, devido a escassez de literatura especializada para o assunto, pode vir a se
tornar de grande contribui¢do para dar ensejo a pesquisas futuras tanto de aplicacdo tedrica
quanto pratica na drea de avaliacdes empresariais.

No entanto, é importante destacar que existiram diversas limitagdes para a
pesquisa, principalmente durante a aplicacdo do caso, portanto, os valores aqui descritos ndao
devem ser considerados como um guia para investimento na acdo da companhia ou
substitutos a avaliagdes de profissionais do segmento, estes que dispdem de maior acesso a
informacdes, experiéncia e ferramentas especializadas para confeccao de avaliacoes.

Constituiram limitagdes para a confec¢do desta pesquisa: (I) A escassez de
conteido tedrico relativo a avaliacdo de empresas, tanto em lingua materna quanto
estrangeira, limitando o referencial tedrico aos autores mais conhecidos do assunto; (II) A
complexidade da estrutura de capital da companhia estudada, que engloba vérios produtos
com volumes de negociagdo, tendéncias e mercados distintos, o que levou a pesquisa a
restringir a anélise da companhia ao principal setor; e (III) A escassez de projecdes oficiais ou
especializadas quanto a alguns indicadores da companhia a curto, médio ou longo prazo, o
que causou a adocdo de algumas premissas pautadas unicamente em seu desempenho

historico, gerando o risco de ndo conformidades com sua realidade futura.
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Como sugestdo a estudos futuros, recomenda-se a realizacdo de avaliacdo da
empresa considerando projecdes para todos seus segmentos, fundamentados nas respectivas
andlises de seus mercados e proje¢des de precos, custos e volumes de vendas, tal como a
realizagdo de uma pesquisa aplicando o mesmo método a suas concorrentes, para uma
avaliacdo do setor de mineragdo a nivel de mercado. Tal estudo poderia trazer beneficios tanto
a investidores quanto aos proprios players, por permitir um conhecimento estratégico-
financeiro a fundo do mercado de minerais.

Outra sugestdao de estudo relacionado seria uma pesquisa tedrica pautada nos
métodos da categoria de Fluxo de caixa descontado, mais precisamente em suas etapas, de
forma a descrever mais detalhadamente os passos necessdrios para andlise de receitas, custos
e despesas, tracando recomendagdes para sua projecdo. Tal pesquisa seria de grande

importancia para simplificacdo e popularizacdo do método, o deixando menos abstrato.
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