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Resumo

Cavalcante, Brunna. Dabul, Nelson. Uma avaliagdo econdmica e financeira
da Vale. Rio de Janeiro, 2015. 46 paginas. Trabalho de Conclusdo de
Curso — Departamento de Administracao. Pontificia Universidade Catodlica
do Rio de Janeiro.

O propésito desse estudo é realizar uma analise financeira da empresa
Vale S.A. buscando determinar o preco justo de suas ac¢bes. O trabalho foi
realizado a partir de pesquisa utilizando dados secundarios, que serviram de
base para projecdes que possibilitaram a determinagdo do valor da empresa
pelo método de fluxo de caixa descontado.
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Abstract

Cavalcante, Brunna. Dabul, Nelson. Uma avaliagdo econdmica e financeira
da Vale. Rio de Janeiro, 2015. 46 péaginas p. Trabalho de Concluséo de
Curso — Departamento de Administracao. Pontificia Universidade Catdlica
do Rio de Janeiro.

The purpose of this study is to conduct a financial analysis of the company
Vale Inc. seeking to determine the real price of its. The study was conducted from
research using secondary data, which were the basis for projections that enabled
the determination of the value of the company by the discounted cash flow
method.
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1 O Tema e o problema de estudo

1.1. Introducdo ao tema e ao problema de estudo

A antiga Companhia Vale do Rio Doce foi criada em 1942 na cidade de
Itabira, Minas Gerais, durante o governo do Presidente Getulio Vargas. Por ser

uma empresa mista, quem detinha o controle acionério era o governo federal.

Em 1997, durante o governo de Fernando Henrique Cardoso, a Vale
passou pelo processo de privatizacdo, gerando para o governo uma receita de
R$3,3 bilhdes, quantia superior a seu valor de mercado, segundo o livro Vale —
Nossa Historia. A partir da privatizacdo, o valor da empresa cresceu
significativamente, por conta ndo s6 de fatores econémicos como também das

especulagbes no mercado financeiro.

A mudanca societaria da empresa ndo s6 gerou inUmeros empregos como
permitiu que 0s objetivos iniciais de expansao e exploragdo de minérios e outras
riquezas, se tornassem reais. A Vale chegou a se tornar a segunda mineradora

mais importante no mundo e atualmente ocupa o terceiro lugar.

Outra mudanca significativa foi & ampliagdo dos segmentos de atuagéo da
companhia, passando a investir em Logistica, Siderurgia e Energia além da

Minerac&o, aumentando o numero de funcionarios em mais de 500%.

De acordo com o Boston Consulting Group, a Vale foi julgada como uma
das 25 maiores geradoras de valor sustentavel aos acionistas no mundo, devido

ao seu desempenho nos ultimos 10 anos.

Em termos de Governanca Corporativa, a empresa possui uma Diretoria
Executiva formada pelo Diretor-Presidente (CEO) Murilo Ferreira e mais sete
diretores executivos. Adicionalmente, ha um conselho administrativo que é o
responsavel pela andlise dos planos e projetos propostos pela Diretoria

Executiva.



Atualmente a Vale tem a classificagéo de “grau investimento”, com rating
BBB+ pela Standard & Poor’s, Baa2 pela Moody, BBB+ pela Fitch e BBB (high)
pela Dominion Bond Rating Service.

Segundo Martins (2001), “ao avaliar uma empresa, objetivamos alcancar o
valor justo de mercado, ou seja, aquele que representa de modo equilibrado, a
potencialidade econdmica de determinada companhia. Entretanto, o preco do
negocio somente sera definido com base na interacao entre as expectativas dos
compradores e vendedores. Nao existe um valor correto para um negdcio. Pelo
contrario, ele é determinado para um propésito especifico, considerando as

perspectivas dos interessados”.

Através de uma avaliacdo de valor (valuation), esse estudo se propfe a
estimar o valor da empresa no ano de 2014 e a levantar o preco alvo das agdes
da companhia para o ano de 2015, comparando os valores encontrados e

podendo avaliar a atratividade desses papeis.

Essa avaliagdo seré feita a partir do preco das agbes da VALE em 2014 e
com base nas projecdes realizadas para o crescimento da empresa e para o
cenario no qual a empresa atua no periodo de 2015 a 2022.

Para analise da empresa sera utilizado o método de Fluxo de Caixa
Descontado, projetando o fluxo de caixa para os anos de 2019, 2020, 2021 e
2022 mesmo prazo das informacfes extraidas da plataforma Bloomberg. Os
dados dos anos 2015 e 2018 nao foram projetados, pois além de possuir acesso
a essas informacgfes, as proje¢cfes do mercado em curto prazo normalmente
acompanham o real cenario da empresa. Dados como o beta do mercado e da
empresa, a taxa de crescimento, de desconto e de perpetuidade serdo
calculados como forma de trazer os valores projetados a data de dezembro de
2014.

Com base nessas analises sera encontrado o valor da empresa e assim o
preco alvo de suas ac¢Oes verificando as diferencas entre a projecdo e o valor
real e analisando, ao olhar do investidor, se é vantajoso ou nao investir nessa

empresa.



As acbes da companhia sdo negociadas na BM&Fbovespa (Bolsa de
Valores de S&o Paulo) e nas principais bolsas do mundo, como a NYSE,
Euronext Paris, LATIBEX e The Stock Exchange of Hong Kong Limited, com a
sigla de VALE3 e VALES. No dia 25/06/2015 o fechamento da VALES5 foi de
R$16,50 e a VALE3 a R$19,32, conforme a Figura 1.
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Fonte: Home Broker da Agora CTVM

Figura 1: Valor das agfes da Vale em 25/06/2015

Dessa forma, ao realizar esse estudo sera possivel, a partir dos valores
encontrados, responder a seguinte pergunta: o preco negociado dos ativos da
mineradora € justo?

1.2. Objetivo do estudo

Esse trabalho tem como objetivo final verificar se o valor de mercado da
empresa é coerente com o valor justo das acdes ordinérias, e o valor de

mercado da empresa através do método de fluxo de caixa descontado.



1.3. Objetivos intermediarios ao estudo

Para atender o objetivo final do trabalho, foram levados em consideracéo
alguns outros objetivos intermediarios necessarios para o calculo do valor da

empresa e suas acbes. Sao eles:

e Analisar o mercado de minério, &rea de atuacédo principal da empresa;

e Verificar o Beta do setor e de mercado para achar o da empresa,;

e Calcular a taxa de crescimento recente da empresa, a projetando para 0s
anos seguintes;

e Analisar o preco dos insumos nos Ultimos anos e seu impacto na receita
e custos da empresa;

e Utilizar o método de Fluxo de Caixa Descontado para avaliar a empresa e
achar o valor de mercado para suas acoes, dividindo o primeiro pelo

namero de agdes ordinarias em circulagéo.

1.4. Delimitacao e foco do estudo

O estudo busca avaliar e analisar os resultados financeiros da Vale S.A.,
levando em considerac@o As informacgdes contabeis auditadas em dezembro de
2014, onde informam o histérico financeiro da empresa dos ultimos 5 anos, além

de informagBes com o cambio, risco-pais e beta de mercado deste periodo.

Outra delimitacdo do estudo é a utilizacdo do impacto apenas do minério
de ferro nas andlises sobre a empresa ja que este é responsavel por mais da
metade da receita da mineradora e oscilacbes no valor deste afetam diretamente

o preco dos ativos da Vale.

As projecOes do fluxo de caixa futuros para estimar o valor de mercado

foram realizadas tomando como base as taxas de crescimento e endividamento



extraidas do Bloomberg para os anos de 2015 a 2018 e projetadas por mais

guatro anos, ou seja, considerando um horizonte total de 8 anos.

1.5. Justificativa e relevancia do estudo

Este estudo é relevante para analistas do mercado financeiro e possiveis
investidores, que buscam informacBes para tomadas de decisdes sobre
investimentos. Empresas concorrentes do mesmo setor podem utilizar as
informagBes aqui contidas para andlise do mercado, verificar as vantagens
competitivas que possuem analisar diretamente o segmento de minério de ferro

e obter informacdes sobre a Vale.

Outro fator importante deste estudo é servir como base para trabalhos
futuros, como por exemplo, uma eventual comparacdo com outras empresas do
setor de mineragdo. Do resultado encontrado nesta analise serd possivel
verificar se existe diferenca entre o preco alvo das a¢bes e o valor real. Assim,
sera possivel realizar um novo estudo que explique quais os possiveis fatores
ndo econbmicos que estariam causando as divergéncias entre os valores

encontrados.



2 Revisao de literatura e referencial teorico

2.1. Ovalor daempresa

A avaliacdo de empresas € uma pratica bem antiga no campo das financas
e, segundo Copeland, Koller e Murrin (2002), est4 baseada na abordagem de
avaliacdo desenvolvida pelos professores Merton Miller e Franco Modigliani,
ambos ganhadores do Prémio Nobel, em seu artigo de 1961 publicado no
Journal of Business e intitulado “Dividend Policy, Growth and the Valuation of

Shares”.

Existem varios modelos e métodos de avaliacdo de empresas que podem
ser utilizados em conjunto ou separadamente, sendo que, em sua maioria,
nenhum modelo fornece um valor preciso e Unico para uma empresa, mas sim
uma estimativa por considerar premissas, hipéteses e tendéncias, muitas vezes,

subjetivas (Damodaran, 2002).

Na tentativa de avaliar uma empresa € necessario levar em consideragao
dados passados para realizar projecdes futuras, notadamente a partir de
consultas as demonstracdes contabeis. Além disso, ha necessidade de apurar
dados que demonstrem a atual realidade de uma organizacdo, e 0 cenario
econdmico e politico em que esta inserida.

O processo de avaliagdo de empresas é muito utilizado, pois existe a
necessidade de precificar o empreendimento, de modo que investidores que
possuem interesse em uma determinada empresa possam decidir se desejam
aplicar na organizacdo. Internamente, esse processo também é importante ja

gque auxilia na tomada de decisdes pelos gestores da empresa.

A avaliacdo de uma empresa € vista, segundo P. Samanez (2007), como
um estudo subjetivo, pois sao realizados de acordo com premissas e hip6teses

criadas por quem realiza a analise. Apesar disso, existem diversos métodos de



realizar o valuation, termo em inglés para a expressdo Avaliacdo de Empresas,

sendo que alguns desses métodos se destacam no mercado.

2.1.1. Modelo de fluxo de caixa descontado (FCD)

De acordo com Copeland, Koller e Murrin (2002), “... o valor de uma
empresa é movido por sua capacidade de geracdo de fluxo de caixa no longo
prazo”. A partir dessa abordagem, uma das maneiras mais utilizadas de se
calcular o valor de uma empresa é através do Fluxo da Caixa Descontado
(FCD).

Nesse método, para calcular o valor dos ativos os fluxos de caixa da
empresa sdo calculados para os proximos anos e trazidos a valor presente
através de uma taxa de desconto adequada ao nivel de risco deste fluxo de
caixa. O Fluxo de Caixa de um ativo pode ser obtido através do Balanco
Patrimonial e do Demonstrativo de Resultado e Exercicio (DRE).

Como citado anteriormente, o modelo do fluxo de caixa descontado é a
principal metodologia utilizada para se avaliar empresas, e € 0o método que
melhor calcula a capacidade de geracdo de riqueza de um determinado
investimento, analisando a eficiéncia do negdécio. A avaliacdo através do fluxo
de caixa procura retratar o potencial econdmico dos itens patrimoniais de

determinado empreendimento.

O método FCD é utilizado por corretoras e bancos de investimentos,
consultorias e empresarios quando querem calcular o valor de uma empresa,

seja para fins internos, de analise de investimentos ou para fusdes e aquisi¢des.

O valor de uma empresa é medido por sua capacidade de criacdo de valor,
ou seja, a capacidade no longo prazo de gerar fluxos de caixa, levando em conta
0 crescimento da empresa e o retorno sobre o capital investido em relacdo ao

custo do capital da empresa.



A premissa dessa metodologia baseia-se que o valor do ativo depende do
fluxo de caixa futuro produzido pela empresa trazido a valor presente através da
taxa de desconto que refere ao risco do mercado, setor e empresa (beta). Ou
ainda, conforme Damoradan (2007), o valor presente da firma pode ser
calculado através do resultado operacional descontando o imposto e levando em
consideracdo a depreciagdo, investimentos e variagdo do capital de giro,

descontado pela taxa de custo médio ponderado de capital.

A equacdao que representa 0 modelo ou método de fluxo descontado é:

VPL = ¥ FCL(t)/ (1+ WACC)!

Onde:

FCL(t) = Fluxo de caixa livre projetado no periodo t
WACC = Custo médio ponderado de capital
t = Periodo

2.1.2. Fluxo de caixa livre (FCL)

Segundo Samanez (2007), o Fluxo de Caixa Livre de uma empresa €&
aquele que, apOs todos os dispéndios necessarios a sua manutencdo e
crescimento, estdo realmente disponiveis para distribuicdo aos acionistas e

demais investidores da organizagao:

“O fluxo de caixa livre (FCL) mede o poder de geragao de renda econdmica por
parte da empresa, sem considerar os fluxos ligados ao aspecto financeiro. E o
fluxo de caixa efetivamente disponivel para distribuicdo aos acionistas e
credores, depois da empresa ter feito todos os dispéndios de capital necessarios

para manter-se operacional, assegurar sua permanéncia e crescimento”.



o Fluxo de caixa liguido para a firma (FCFF)

Chamado também como fluxo de caixa dos ativos, o FCFF é uma
avaliagdo da empresa levando em consideracdo todos os detentores de direito e

obrigacdes da empresa.

O fluxo de caixa liquido para a firma (FCFF) pode ser representado pela

seguinte formula:

EBIT*(1-t)

(+) Depreciacao

= Fluxo de caixa liquido gerado pelas operactes
(+-) Variacao da necessidade de capital de giro
(-) Despesas de capital liquido (investimentos)

= Fluxo de caixa livre para a firma

Ao projetar o fluxo de caixa livre, € necessério determinar o periodo para
gque a empresa atinja um crescimento constante, ou seja, alcance a maturidade.
Esse periodo depende da capacidade da empresa em gerar receita para manter

seus investimentos.

Neste periodo determinado sdo geradas hipéteses de crescimento a
partir de dados histéricos e as premissas utilizadas para projetar as vendas,

custos e outros, através das taxas de perpetuidade e de crescimento.

e Despesas de capital liquidas (investimentos)

O termo em inglés Capex, sigla para capital expediture, com traducdo
despesas de capital ou investimento em bens de capital, € utilizado para calcular
0 montante utilizado para melhorias e expansédo de uma determinada empresa,
como gastos com imobilizados. Segundo Costa, Costa, Alvim (2010), gastos de

capital séo os gastos necessarios para gerar fluxo de caixa futuro.
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Os gastos liquidos de capital podem ser obtidos através da analise das
demonstragdes financeiras de uma empresa utilizando o valor gasto com ativos

imobilizados menos os valores decorrentes da venda de ativos imobilizados.

e Variacdo da necessidade de capital de giro (NCG)

As empresas necessitam, além de investir em Capex, investir no ativo
circulante. Por conta disso, deve-se considerar a variacdo ao longo do tempo da
necessidade de capital de giro na determinacdo do FCFF.

Segundo Costa, Costa, Alvim (2010), a variacdo da necessidade de capital
de giro é um ajuste necessario para transformar receitas em recebimentos e
despesas em pagamentos. Os recebimentos correspondem as receitas com
vendas descontadas a variagdo de duplicatas a receber. Os pagamentos

correspondem as compras subtraidas a variagédo de fornecedores.

e Beta

Valores como Beta de mercado e Beta de regressao foram retirados de
andlises financeiras da Agora Corretora e do site do Damodoran. Para calculo do

beta alavancado foi utilizada a formula a seguir.

Ba= B0*{1 - T * [D/ (CP)}

Onde:

Ba = Beta alavancado

B0 = Beta desalavancado

T= Aliquota de imposto (34%)
D= Divida financeira

CP = Valor de mercado do capital proprio
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2.1.3. Custo médio ponderado de capital (WACC)

Segundo Copeland, Koller e Murrin (2010), os principais fatores que
influenciam o fluxo de caixa descontado livre de uma empresa sdo a taxa de
crescimento de suas receitas, e o retorno esperado sobre o capital investido, isto

€, 0 custo de capital.

No caso de uma empresa, a taxa de desconto mais utilizada ¢ o WACC
(Weighted Average Cost of Capital), o custo médio ponderado de capital. Essa
taxa mede a remuneracao requerida sobre o capital investido. Essa taxa mede

também o custo de oportunidade dos investidores ou credores do negdcio.

Segundo Assaf Neto (2004), o custo de capital é estabelecido pelas
condigbes com que a empresa obtém seus recursos financeiros no mercado de
capitais, sendo geralmente determinados por uma média dos custos de
oportunidade do capital préprio e de terceiros, ponderados pelas respectivas

proporc¢des utilizadas de capital liquidas do imposto de renda.

A férmula representativa do WACC é:

WACC=E/(E+D)*Ke+{[D/(E+D)]*Kd*(1-T)}

Onde:

WACC = custo de capital médio ponderado
E = Patriménio liquido

D = Divida financeira

T = Aliquota de imposto

Ke = Custo de capital proprio

Kd = Custo de capital de terceiros
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e Custo de capital préprio (Ke)

O célculo realizado para encontrar o custo do capital proprio sera através
do modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model). Esse método, segundo Costa,
Costa e Alvim (2010), determina a taxa de retorno teérica apropriada de um
determinado ativo em relagdo a uma carteira de mercado, representa a taxa de
rentabilidade exigida pelos investidores como compensac¢do pelo risco de

mercado a que estdo expostos.

A férmula mostra que o custo de oportunidade do capital tem que ser igual
ao retorno da taxa livre de risco da economia, acrescentado o risco sistémico da

empresa (beta) multiplicado pelo prémio de mercado do risco.

Ke =Rf + 3 * (Rm - Rf)

Onde:

Rf = é o retorno esperado de um ativo livre de risco (ex: titulo publico).

Rm = Taxa de retorno prevista para a carteira de mercado como um todo,
€ 0 prémio que o investidor pretende ter.

R = E o coeficiente de risco que compara a empresa com mercado de
acoes, seu objetivo é mensurar a volatilidade da empresa.

(Rm - Rf) = prémio de risco do mercado

3 * (Rm - Rf) = prémio de risco do ativo

No Brasil, Segundo Costa, Costa e Alvim (2010), a taxa Selic (Sistema
Especial de Liquidacdo e Custédia) é usada por académicos e analistas
financeiros como taxa livre de risco no modelo CAPM, para compor o custo de
capital proprio. Porém, nos paises em desenvolvimento os titulos publicos ndo
tém grau de maturidade para serem considerados totalmente livres de risco.
Assim, ha necessidade de se acrescentar ao custo de capital préprio uma

parcela que represente o risco especifico do pais.
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O Risco-Pais € uma medida que visa classificar o risco geral de um pais

em funcdo de seu nivel estabilidade econémica.

Ao calcular o valor de uma empresa, € comum utilizar como taxa livre de
risco a taxa de retorno média de titulo de divida emitido pelo governo dos
Estados Unidos, devidamente ajustada por um indice que represente 0 risco
pais. Neste estudo serd utilizado na adequacdo da taxa livre de risco o
indice EMBI+ (Emerging Markets Bond Index Plus), que é a medida mais
utilizada pelo mercado para expressar o nivel de risco de um pais e € calculado

pelo banco de investimentos americano J. P. Morgan.

e Custo do capital de terceiros (Kd)

O custo de capital de terceiros esta relacionado com o risco a empresa
nAo conseguir honrar 0s seus compromissos e suas dividas. Quanto maior o Kd,
maior é o risco do empreendimento e, consequentemente maior serd o retorno

esperado pelo investidor ao investir em uma determinada empresa.

No célculo do custo oportunidade do capital de terceiros se leva em conta
o custo da divida de longo prazo da empresa, dela se descontando o beneficio

fiscal, conforme indicado na férmula abaixo.

Kd = (1- T) * Rd

Onde:

Rd= custo da divida a longo prazo

T=taxa de imposto de renda
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2.3. Outros métodos de avaliacao

Segundo Almeida (2010, p.72), “na tentativa de calcular o valor justo de
uma empresa, diversos autores apresentaram modelos de avaliacdo, nao
obstante, devido a sua complexidade e subjetividade a valorizacdo de empresas

ainda é tema de inumeras discussdes académicas e profissionais”.

Assim, podemos observar que adicionalmente ao método do fluxo de caixa
descontado existem diversos outros modelos de avaliagdo financeira de uma
empresa, como por exemplo, o Modelo de Fluxo de Dividendos Descontados e o
Método de Mdultiplos de Mercado.

Porém, para efeito de atingir os objetivos propostos para este estudo, sera
utilizado somente o método de fluxo de caixa descontado.
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3 Métodos e procedimentos de coleta e de analise de
dados do estudo

3.1. Etapa de coleta de dados

O levantamento de dados necessario a realizacdo desse estudo foi feito
através de dados secundarios. Foram utilizadas fontes diversas tais como livros,
documentos contadbeis, artigos e ferramentas informatizadas tais como

Bloomberg e Home Broker da Agora CTVM.

Pela necessidade de utilizar informacdes auditadas e pela obrigatoriedade
da Vale fornecer aos seus acionistas e ao mercado informacdes da saude
financeira da empresa, assim como seus objetivos para os proximos anos, néo
houve necessidade de recorrer a fontes primarias como profissionais e gestores

da empresa analisada.

Apesar dos dados disponiveis nas fontes secundarias conterem todas as
informagbes necessarias para realizacdo desse trabalho, facilitou
significativamente o processo de identificacdo e recuperacdo das informacdes
necessarias a realizagdo do presente estudo o auxilio de analistas financeiros da

Vale e da Agora CTVM obtido pela autora.

3.2. Fontes de informacdes selecionadas para coleta de dados

As informacgdes contidas no Capitulo 1, “O tema e o problema de estudo”
e no Capitulo 4, “A empresa”, foram extraidas de livros académicos, do livro em
homenagem aos 70 anos da mineradora e de noticias de revistas e jornais. Para
o Capitulo 2, “Revisao de literatura e referencial tedrico”, os dados foram

coletados através de livros académicos e artigos referentes ao topico abordado.
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As informacdes e dados obtidos para o Capitulo 3, “Métodos e
procedimentos de coleta e de analise de dados de estudo” e do Capitulo 5,
“Apresentacédo e analise dos resultados”, foram obtidos a partir de ferramentas
como Bloomberg e Home Broker da empresa Agora CTVM, bem como através
dos relatérios anuais e demonstracdes financeiras divulgados pela Vale em seu

sitio, na sessao Relag¢do com os Investidores.

3.3. Procedimento e instrumentos de coleta de dados

Para a coleta de dados foram utilizados os demonstrativos financeiros
divulgados no sitio da Vale, exportados para o Excel para que fosse possivel
realizar o tratamento de dados e analises necessarias. Os dados extraidos do
Bloomberg foram exportados para a mesma ferramenta.

3.4. Formas de tratamento e analise dos dados coletados

Os dados coletados nos relatérios da companhia e do Bloomberg foram
exportados para analise em planilhas do Excel, utilizando as facilidades dessa

ferramenta para realizar as projecfes necessarias.

3.5. Limitagc6es do método

Conforme citado por Eco (2014), uma limitacdo do método de pesquisa a
partir de dados secundarios esta relacionada a confiabilidade e corre¢édo desses
dados. Para minimizar essa limitacdo, este estudo buscou coletar dados nas
fontes de informagbes com maior credibilidade, evitando distorgdes de valores
ou qualquer viés nas analises. Um exemplo disso foi a utlizacdo de
demonstrativos financeiros padronizadas fornecidas pela companhia e

disponibilizada pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), Bloomberg e sitio
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da empresa Agora CTVM. Outra delimitacéo é a utilizacdo do método de Fluxo

de Caixa Descontado para achar o valor da empresa.
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4 A empresa

No meio das noticias sobre a Segunda Guerra Mundial no ano de 1942,
alguns jornais brasileiros guardaram um espaco para divulgacdo da nova
Companhia Brasileira de Mineragédo e Siderurgia, a antiga Companhia Vale do
Rio Doce, empresa de sociedade andnima, de economia mista com um capital
de aproximadamente 200 mil contos de réis, moeda brasileira da época. A
diretoria da Companhia seria composta por um diretor-presidente, de livre
escolha pelo presidente da RepuUblica Getllio Vargas, e por quatro diretores

escolhidos pela assembleia geral.

De acordo com o livro “Vale, Nossa Historia”, lancado em 2012 e
disponivel no sitio da empresa, apos 70 anos de atuacdo e crescimento no
mercado, a empresa obteve um lucro liquido de 22,9 bilhdes de doélares em
2011, ocupando a posi¢do de segunda maior mineradora mundial, uma posi¢ao

a cima da que ocupa atualmente.

Com base nesse mesmo livro, até 2012, a empresa possuia 139 mil
empregados atuando em 37 paises. A empresa ampliou a producao de ferro,
cobre, niquel, carvao, fertilizantes e diversos outros produtos, ultrapassando o
objetivo inicial que era produzir 1,5 milhdo de toneladas de minério de ferro,
chegando a produzir mais de 5 bilhdes de toneladas de minério de ferro em
2012.

Com a crise econdmica brasileira dos anos 1980, as empresas Estatais
foram profundamente afetadas. Assim, com o objetivo de gerar caixa e diminuir o
déficit, em 1997 a antiga Vale do Rio Doce (CVRD) foi privatizada, tendo o
consorcio liderado pela Companhia Siderargica Nacional, adquirindo o seu
controle acionario por R$ 3.338.178.240,00. Isso representou um &gio de 19,9%
em relacdo ao preco inicial fixado. As acdes foram vendidas por R$ 32,00 cada,
enquanto o preco original era de R$ 26,67 e foi permitido que os brasileiros

comprassem acoes utilizando seu FGTS.
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Neste mesmo ano entrou em vigor a Lei Kandir, que isentava a companhia
dos impostos referentes a exportacdo de produtos ndo industrializados como o

minério de ferro, o que reduziu os custos da empresa.

De acordo com dados do jornal Gazeta Online, ap6s 15 anos da
privatizacdo além de um aumento superior a 500% no ndmero de funcionarios, a
empresa passou a produzir mais de 300 milhdes de toneladas de minério de
ferro, obtendo um lucro liquido de R$ 37,8 bilhdes no ano de 2011 contra 1,3
bilhdes em 2007.

Outra mudanca significativa foi a alteragcdo nos segmentos de atuacdo da
companhia, passando a investir em Logistica, Siderurgia e Energia além da
Mineragdo conforme ilustra a Figura 3. A Vale também aumentou o valor
investido para aproximadamente US$ 17,9 bilhdes em 2011 e desde a
privatizacdo até o esse ano as acdes ordinarias tiveram um rendimento superior
a 4.290%.

Siderurgia |, W

Fonte: Sitio da empresa Vale

Figura 2: Areas de atuac&o da empresa Vale.
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Estando presente em 37 paises, a empresa sofreu uma acentuada
desvalorizacdo dos seus ativos em comparacdo aos anos anteriores devido a
oscilacdo negativa do minério de ferro e pela falta de confiabilidade no mercado
brasileiro, fazendo com que os investidores estrangeiros deixassem de procurar

essas acdes ou investimentos no pais, de acordo com analistas financeiros.

Em 24 de outubro de 2006 a Vale anunciou a incorporacao
da canadense Inco, a maior mineradora de niquel do mundo. Em 2008 seu valor
de mercado foi estimado em 196 bilhdes de dodlares pela consultoria
Economatica, perdendo no Brasil apenas para a Petrobras (287 bilhbes) e se

tornando a 122 maior empresa do mundo.

Em 2014, com o histoérico de excesso de fornecimento do minério de ferro
0 preco da tonelada se manteve em declinio tendo por consequéncia a
desvalorizacdo das agbes da companhia. Com esse cenario é esperado que 0S
pequenos produtores ndo consigam se manter no mercado, o que beneficiaria a

Vale e outras mineradoras.

Com a queda do barril de petréleo em 2015, a Vale conseguiu superar
seus concorrentes oferecendo o menor custo pelo seu produto. Essa vantagem
competitiva foi possivel, pois foi possivel baratear o custo do transporte que
antes, do Brasil para China, era gasto em média US$ 23,00 por tonelada,
enquanto o custo mais baixo de transporte era oferecido pela Australia, com um
gasto de US$ 9,00 a tonelada.

Atualmente, o custo de transporte chegou a patamares menores que
US$ 10,00 a tonelada, e ao somar com outros custos de producdo tornou
possivel para a Vale transportar minério de ferro mais barato que seus

concorrentes.


http://pt.wikipedia.org/wiki/Canadense
http://inco/
http://pt.wikipedia.org/wiki/N%C3%ADquel
http://pt.wikipedia.org/wiki/Petrobras

4.1. Missao, visao e valores
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A missdo da Vale é transformar os recursos naturais em prosperidade e

desenvolvimento sustentaveis.

A visdo é ser a empresa de recursos naturais global nUmero um em

criacdo de valor de longo prazo, com exceléncia, paixdo pelas pessoas e pelo

planeta. E essa visdo que faz com que a Vale continue investindo e buscando o

crescimento mesmo depois de ter se consolidado do mercado.

Seus principais valores, conforme sitio da mineradora séo:

A vida em primeiro lugar;

Cuidar do nosso planeta;
Agir de forma correta;
Crescer e evoluir juntos;
Fazer acontecer.

YV V. V V V V

4.2. Composicédo acionéria

- Total de agdes: 3.217.188.402

31.535.402

- Apfies em tesouraria;

- Actes emn circulacdo: 3.185.653.000

- &0Rs em circulagdo: 200.208.284

Fonte: Relatérios da Vale

Valorizar qguem faz a nossa empresa;

2.027.127.718

29,405,792

1.967.721.926

638.736.050

5.244.316.120

90,941,194

5.153.374.926

1.438.944.434

Tabela 1: Composicédo acionaria da empresa Vale em 30/12/2014
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A Vale possui duas ac¢des negociadas em bolsa, as acdes ordinérias
VALE3, que séo as que possuem direito a voto e as acdes preferencias VALES.
Os portadores desta possuem prioridade no recebimento de proventos pagos
pela empresa, ou seja, o recebimento de dividendos e juros sobre capital proprio.

4.3. Andalise do mercado

2014 Producao

+ Pértfolio composto por minério de

I+ ferro, niquel, cobre, carvdo e
. fertilizantes
Niquel
156 kta Cobre ) ; -
161kta + Ativos localizados em provincias

minerais ricas que permitem
aumentar a produ¢éo no longo prazo

Niquel

Niquel 79 kta

8 i
Minério de ;i
ferro

oy
AN

= Carvio
55Mta

' Excluindo a producéo atribuivel &8 Samarco de 11Mt.
Fonte: Vale

Fonte: Relatérios da Vale

Figura 3: Producéo da Vale em 2014

Para obter sucesso no setor de mineracdo exige-se uma gestao efetiva
dos custos de producdo, reflexo de um dos valores mais baixos para o minério
de ferro, é isso que tem sido observado pelas principais mineradoras. Estima-se
que os custos de mineracdo, que aumentaram 32% entre 2003 e 2010, poderdo
se elevar até 40% ou mais nos préximos dez anos (Accenture,2013b;
MacNamara 2011).

Em 2014, 25% do custo total de producdo de minério de ferro estava
atrelada a gastos com energia e é esperado que a curto prazo esses custos
aumentem. Para efeitos de comparacgdo, esse montante também é significativo

em outras regides, tais como Canada (19%), Africa do Sul (23%) e Austrélia

[
Niquel
19 kia

V VALE
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(14%) (Accenture, 2013b) e esse custo da energia tende a aumentar nos

proximos anos.

Os custos operacionais também tendem a aumentar devido a dificuldade
em encontrar minas de classe mundial e pela queda na qualidade das reservas
minerais. Outro fato que contribui com o esse possivel aumento é o fato dos
governos tenderem a aumentar os impostos de exportacdo sobre lucros e

royalties de mineracéo.

As mineradoras enfrentam um mercado com reservas mais escassas,
dificuldade em encontrar mao de obra e obter equipamentos de qualidade. Por
isso, as grandes empresas que atuam nesse setor, possuem vantagens
competitivas em frente as menores, por estarem consolidadas nesse mercado e

com planejamentos para enfrentar possiveis alteracdes ou crises.

Apesar da alta volatilidade, a demanda por commodities de mineracéo
tende a aumentar no curto prazo, tendo em vista o desenvolvimento econémico
dos paises em crescimento, como a China. Estima-se que existe um movimento
migratério das familias que residem em &reas rurais para areas urbanas, o que
implicam em elevagdo dos gastos em infraestrutura, transporte, energia e bens
duraveis gerando um consumo sustentavel de bens de consumo, aumentando a

demanda pelo minério de ferro.

Em 2014 a producdo do minério de ferro ultrapassou um bilhdo de
toneladas e a previsdo de importagdo para 2016 é superior a 900 milhdes de

toneladas apenas para a China.

4.4. Evolucao do prego

Conforme o historico ilustrado na Figura 4, o preco do minério de ferro
desvalorizou, porém analistas da Vale acreditam que o preco volte a patamares
anteriores ja que pequenos produtores chineses ndo conseguirdo manter a
rentabilidade e encerrariam a producdo. Com isso, a China dependera mais do

minério de ferro importado, aumentando a demanda.
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Figura 4: Historico do preco do minério de ferro
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5 Apresentagao e analise dos resultados

5.1. Premissas utilizadas

Ao desenvolver as premissas para a andlise da Vale, foram utilizados
cotacdo das acdes, cambio do doélar e histérico dos dados contabeis

consolidados no dia 30 de dezembro de 2014.

e Segmento

Responsavel por mais da metade do faturamento da Vale, com um
percentual de aproximadamente 56% sobre a receita gerada, as estimativas
sobre o crescimento de producao e venda do minério do ferro foram as Unicas
levadas em consideracédo ao realizar as proje¢cdes dos numeros e indicadores da

empresa.

e Taxa de perpetuidade

O aumento nos investimentos realizados pela Vale resultou no crescimento
do numero das instalagbes e por consequéncia 0 aumento do volume da
capacidade de producdo, melhorando o desempenho financeiro da empresa.
Assim, para calcular a taxa de perpetuidade serd levado em consideracdo o
crescimento da empresa, dividindo o fluxo de caixa descontado pela diferenca

da taxa de desconto e a taxa de crescimento.



26

e Taxa de crescimento

Segundo Damodaram (2004), pode-se assumir a existéncia de relacdo
entre a taxa de crescimento da empresa no passado e a taxa de crescimento
projetada para o futuro. Assim, nesse estudo, a taxa de crescimento foi calculada
utilizando como base a média das taxas de crescimento da Vale nos ultimos 5

anos.

5.2. Projecdes

e Volume de producéo e de vendas

Para a projecdo da receita bruta, foi necesséario verificar o volume
produzido e vendido de minério de ferro nos ultimos cinco anos e calcular o valor

como se o minério de ferro fosse a Unica fonte de receita da empresa.

RS milhdes 2010 % 2011 % | 2012 % 2013 % 2014 %

Minério de ferro | 45.419 | 53,2 | 58.989 | 58 | 53.492 | 56 | 61.198 | 59,4 | 45.661 | 50,8

Total 85.345 | 100 | 101.075 | 100 | 95.577 | 100 | 103.027 | 100 | 89.911 | 100

Fonte: Tabela desenvolvida pelo pesquisador com base nos relatérios da Vale.

Tabela 2: Receita operacional bruta por area do minério de ferro

De acordo com o relatério Capex 2015, disponivel no sitio da empresa, a
producao estimada de minério de ferro é de 340 mil toneladas, com crescimento
de 6,5% em relacdo a producéo de 2014. E esse crescimento que seré utilizado
até o ano de 2022, visto que as projecdes do mercado e da Vale sdo de
aumento continuo da producdo de minério para atender a demanda para 0s

proximos anos.
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Nos ultimos anos, mesmo com a queda do preco e da demanda do minério
de ferro, o volume de producdo continuou subindo, o que gerou a premissa que

este cenario ndo sofrera alteracdes nos proximos anos.

Mil toneladas 2010 2011 2012 2013 2014 Média
Volume produzido | 297.000 | 322.600 | 309.000 | 299.800 | 319.200 309.520
Volume vendido 247.007 | 257.278 | 258.061 | 258.061 | 255.877 253.852
Total 83,2% | 79,8% 83,5% 83,7% 80,2% 82,1%

Fonte: Tabela desenvolvida pelo pesquisador com base nos relatérios da Vale.

Tabela 3: Volume histérico do minério de ferro

e Volume de vendas

O volume de vendas foi calculado utilizando a média da relacéo entre a
venda e a producdo, conforme a Tabela 4. Assim para o ano de 2015, por
exemplo, é necessario calcular 82,1% das 340 mil toneladas que & o valor
estimado de venda, e a partir de 2016 utiliza o crescimento de 6,5%.

e Preco do minério de ferro

A partir de dados extraidos do Bloomberg, foi possivel obter a previsdo do
preco de minério de ferro para os anos de 2015 a 2018. Para os demais anos
assumiu-se a premissa que 0 preco se manteria. Por conta disso, se assumiu no
primeiro periodo um crescimento de 6,5% do volume produzido e posteriormente

a média movel.

Cotagdo do Délar R$3,15 2015 2016 2017 2018
RS RS 196,88 | RS 204,75 | RS 223,65 RS 246,65
us $62,50 $65,00 $71,00 $78,30

Fonte: Tabela desenvolvida pelo pesquisador de acordo com o Bloomberg

Tabela 4: Projecédo do preco do minério de ferro
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e Receita bruta

Para o calculo da receita bruta do minério de ferro foi utilizado a média do
impacto do minério de ferro na receita da empresa nos ultimos 4 anos, j4 que
este segmento representou em média 55,5%. Foi utilizado para o ano de 2015, o
dado extraido da Bloomberg que apontava uma producao de 340 mil toneladas e
calculado o percentual de vendas em cima do produzido. Para os demais anos

foi calculada de acordo com a taxa de crescimento.

e Deducdbes da receita bruta

As deducbes da receita bruta levaram em conta para o ano de 2015, o
crescimento da receita bruta de 2014 para 2015, que foi cerca de 10%, e assim
sucessivamente até 2018. Para os anos seguintes foram projetados com um

crescimento de 6,5% como dito anteriormente.

e Projecdo do EBIT

De acordo com a receita liquida e a margem EBIT histérica dos ultimos anos,

foi criada a premissa que a margem permaneceria a mesma nos anos desse

estudo.

2010 2011 2012 2013 2014

(=) Receita Liguida 83.225 | 98.743 | 91.269 | 101.494 | 88.276
(=) EBIT 40.490 | 46.360 | 28.293 | 38.240 | 19.724
(%) Margem EBIT 48,7% | 47,0%| 31,0% 37, 7% | 22,3%

Fonte: Tabela desenvolvida pelo pesquisador.

Tabela 5: EBIT e margem EBIT
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2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

(=) Receita Liquida

96.528

106.915

124.375

146.078

133.240

136.318

138.200

138.459

(=) EBIT

33.295

36.877

42.900

50.386

45.958

47.019

47.668

47.758

(%) Margem EBIT

37,32%

37,32%

37,32%

37,32%

37,32%

37,32%

37,32%

37,32%

Fonte: Tabela desenvolvida pelo pesquisador.

Tabela 6: Projecdes EBIT e margem EBIT

Para calculo da Margem Ebit foram utilizados os ultimos 5 anos conforme a
Tabela 6 e encontrado a média. O EBIT, para fins de projecdes, crescera de

acordo com a receita liquida.

e Projecdo dos impostos

A aliquota de impostos foi projetada como sendo a média entre 0s anos

2010 e 2014, 15,93%, sem grandes oscilagdes.

e Projecao dos investimentos

A partir do Capex orcado historico dos ultimos 5 anos divulgado no site
da Vale, e do Capex executado de cada ano calculado do Balan¢o Patrimonial,
foi calculado a relacdo entre o Capex executado e o or¢cado, assim foi possivel

projetar a média dos demais anos.

De acordo com relatérios extraidos do Bloomberg, o orcamento para
Capex do ano de 2015 ficou no valor de R$27.006 milhdes, e através da relagéo

com o ano anterior foi projetado o Capex executado para o ano de 2015.

Observando a Tabela 8, é possivel notar que o Capex, executado e o
Capex orcado diminuiram ao longo dos anos, entretanto, de acordo com
anuncios feitos pela Vale ocorrerd aumento dos investimentos nos préximos
anos. Assim sera mantido o valor projetado do Capex de 2015 para os anos

seguintes.
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2010 2011 2012 2013 2014 Média | 2015
Ativo permanente final 148.361|171.644 | 192.277 | 207.404 | 255.621
(-)Ativo permanente inicial 148.361|171.644 | 192.277 | 207.404
(+) Depreciagdo 5.741| 6.638| 8.397| 8.953| 10.108
(=) CAPEX executado 29.921| 29.030| 24.080 28.325 15.236
(=) CAPEX orgado 63.749| 56.843| 43.296 39.312 27.006
Executado/or¢ado (%) 46,94% | 51,07% | 55,62%| 72,05% |56,42% | 56,42%
Depreciagao 5.741 6.638 8.397 8.953 10.108 | 8.524| 8.524

Fonte: Tabela desenvolvida pelo pesquisador com base nos relatérios da Vale.

Tabela 7: Capex protejado (em milhdes)

e Projecao da depreciacao

Para a projecao da depreciagdo, a premissa adotada foi a média mével

dos valores dos ultimos 4 anos para o0 ano de 2015 e apds adotou o crescimento

de 5,5%.

e Projecdo variacao da necessidade de capital de giro (NCG)

Segundo Costa, Costa, Alvim (2010), parar projetar a variacdo da

necessidade de capital de giro é necessario estabelecer os prazos médios de
pagamento e recebimento. Assim, foi calculada a média histérica dos ultimos 4
anos da relacdo Variagdo NCG com a receita liquida sendo esta, projetada para

0S préximos anos.

5.3. Custo do capital proprio (CAPM)
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e Beta

E de praxe o mercado utilizar uma amostra dos Ultimos 5 anos para
estimar o beta. Assim ao realizar os célculos foram utilizados os dados histéricos
de janeiro de 2010 a janeiro de 2014, obtendo o beta de regresséo da acéo da

Vale contra o Ibovespa de 0,91.

Foi utilizado o mesmo método para as ADRs da Vale contra o S&P 500,
obtendo um beta de 1,25.

; Beta Beta - Beta Beta
. Numero Correlagao
Industria . desalavancado | alavancado Y desalavancado | alavancado
de firmas - . 4 média
médio médio total total
metais e mineragao 1.589 1,07 1,43 13,86% 7,69 10,33

Fonte: Tabela desenvolvida pelo pesquisador com base no site Damodaran.

Tabela 8: Beta da indUstria

O método utilizado para estimar o beta da Vale foi através do célculo do

beta desalavancado médio do setor de mineracdo, e alavancéa-lo pela estrutura

de capital da empresa. Os valores para o Beta de regressao tanto para a ADR

gquanto para a VALE foram obtidos no site do Damodaran e o0 Beta

desalavancado do setor foi obtido pelos relatérios da corretora Agora, os quais o

pesquisador teve acesso.
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Beta regressao VALEADR x S&P500 1,25
Beta regressao VALE3 x Ibovespa 0,91
Beta Desalavancado Setor 0,91
Beta desalavancado global do setor 1,07
Beta alavancado 1,40

Fonte: Tabela desenvolvida pelo pesquisador com base no sitio Damodaran.

Tabela 9: Beta alavancado

Para calcular o beta alavancado foi utilizada a férmula:

Ba=RO0*{1 - T * [D/ (CP)}

Onde:

Ba = Beta alavancado

B0 = Beta desalavancado

T= Aliquota de imposto (34%)
D= Divida financeira

CP = Valor de mercado do capital préprio

Para o célculo do Beta Alavancado, utilizou-se a férmula acima. Os

valores utilizados em D, CP e T serdo detalhados no célculo do WACC.

Ba = 1,07 * [1 +(1-34%) * 47,55%)] = 1,40



33

e Taxalivre derisco

Para determinacao da taxa livre de risco € comum utilizar a taxa de retorno

média de um titulo de divida emitido pelo governo dos Estados Unidos.

A partir de dados do sitio do Damodaram, foi possivel obter a média
geométrica dos retornos anuais do T-bond 10 anos nos ultimos 10 anos, valor

esse utilizado no presente estudo como taxa livre de risco.

Rf = 4,88%

e Prémio derisco

Ha& um consenso entre os profissionais de mercado de que a melhor
maneira de se estimar o prémio de risco é utilizando dados histéricos. Para
tanto, foi utilizada a metodologia padrdo que consiste em calcular a diferenca
anual da média historica dos retornos das acdes em relagdo aos titulos publicos

através de um periodo de tempo, podendo utilizar um prazo definido.

Nesse estudo foram utilizados os dados dos ultimos 10 anos, tal como na

determinacédo da taxa livre de risco.

Através do sitio do Damodaran, obtivemos a média geométrica dos
retornos anuais do S&P 500 e do T-Bond 10 anos nos ultimos 10 anos, bem
como o prémio de risco, que € a diferenca desses dois valores, tal como na

tabela abaixo. O prémio de risco entdo ficou definido como:

Periodo Média Geométrica

S&P 500 |3-month T.Bill |10-year T.Bond Stocks - T.Bills | Stocks - T.Bond
1928-2014 9,60% 3,49% 5,00% 6,11% 4,60%
1965-2014 9,84% 4,99% 6,70% 4,84% 3,14%
2005-2014 7,60% 1,42% 4,88% 6,18% 2,73%

Fonte: Tabela desenvolvida pelo pesquisador com base no sitio Damodaran.

Tabela 10: Taxa livre de risco e prémio de risco
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Rm - Rf = 2,73%

e Risco-Brasil

O Risco-Pais € uma medida que visa classificar o risco geral de um pais

tendo como objetivo calcular o nivel de instabilidade econdmica de um pais.

Como dito anteriormente serd utilizado o EMBI+ para medir a capacidade
de um pais honrar os seus compromissos financeiros. Quanto maior a pontuacao
do indicador de risco, mais perigoso fica a aplicar no pais e este deve oferecer
taxas de juros mais atrativas a fim de convencer os investidores a aplicarem seu

dinheiro no empreendimento.

Como esse estudo é baseado em dados de dezembro de 2014 foi utilizado
o EMBI+ Brasil de 30/12/2014, de acordo com o sitio do IPEA, o qual era de 261

pontos base.

Rp = 2,61%

e Custo do capital préprio (ke)

A partir dos dados e informacgdes citadas foi possivel calcular o custo do

capital proprio, segundo a férmula:

Ke = Rf + B* (Rm + Rf) + Rp
Ke =0,0488 + (1,40*0,0273) + 0,0261
Ke=11,31%
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Taxa livre de risco 4,88%
Prémio de risco 2,73%
Beta 1,40
Risco Brasil 2,61%
Custo do Capital préprio nominal (USS) 11,31%

Fonte: Tabela desenvolvida pelo pesquisador.

Tabela 11: Custo capital préprio

e Custo de capital de terceiros (kd)

De acordo com dados extraidos das

notas explicativas das

Demonstra¢des Contébeis consolidadas em dezembro de 2014, o custo médio

da divida da Vale ficou em 5,62% como mostra a Tabela 12. Os valores

expressos na segunda coluna foram convertidos para reais e demostram a

divida de acordo com cada moeda.

Montante Percentual |, Taxa d’e . po::::?ada

Empréstimos e financiamentos juros média

Empréstimos e financiamentos em délares R$ 53.947 70,5% 4,54% 3,20%
Empréstimos e financiamentos em reais R$ 16.750 21,9% 9,55% 2,09%
Empréstimos e financiamentos em euros R$ 5.036 6,6% 4,06% 0,27%
Empréstimos e financiamentos em outras moedas RS 774 1,0% 6,24% 0,06%
Total (em milhdes) R$ 76.507 100%

Custo médio da divida 5,62%

Fonte: Tabela desenvolvida pelo pesquisador com base nos relatérios da Vale

Tabela 12: Custo médio da divida
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5.4. Custo médio ponderado do capital (WACC)

WACC = Ke * [CP / (CP + D)] + Kd *(1 = T) * [D / (CP + D)]

Onde:

Ke = Custo do capital proprio

Kd = Custo da divida

D = Divida financeira

CP = Valor de mercado do capital proprio
T = Aliquota de imposto (34%)

Para o calculo do capital préprio foi multiplicado as quantidades total das
acbes e ADRs em circulagdo em 30/12/2014 e suas respectivas cotacbes na
mesma data. Como o calculo foi feito em délar, para as cota¢des das acdes em
real, dividimos o seu valor pela cotacdo do délar no mesmo dia.

As quantidades de agbes e ADRs da Vale em 30/12/2014 estdo
relacionadas na tabela abaixo, de acordo com o préprio sitio da companhia, bem
como as respectivas cotacdes. A cotacdo do délar foi extraida das notas
explicativas das Demonstracées Contabeis consolidadas em dezembro de 2014

divulgadas pela empresa.

Ordinarias Preferenciais Total
Agbes em circulagdo 3.185.653.000( 1.967.721.926| 5.153.374.926
Ac¢Oes em tesouraria 31.535.402 59.405.792 90.941.194
Total de agoes 3.217.188.402( 2.027.127.718| 5.244.316.120
ADRs 800.208.384 638.736.050( 1.438.944.434
Informagdes em 30/12/2014

VALE3 RS 19,23 $7,24

VALES RS 21,91 $8,25

ADR ON $8,28

ADR PN $7,31

Fonte: Tabela desenvolvida pelo pesquisador.

Tabela 13: Valor das ac6es e ADRs da Vale em 30/12/2014
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CP =US$51.817.794.561,46

O valor da divida (D) foi extraido das notas explicativas das
Demonstracdes Contabeis disponiveis no site da Vale, em dezembro de 2014.

USS milhdes 2014
Divida bruta 28.807
Divida Liquida (D) 24.685
Divida bruta / EBITDA ajustado 2,20
EBITDA ajustado / pagamento de juros 8,60
Divida bruta/ EV (%) 43,8%

Fonte: Tabela desenvolvida pelo pesquisador com base nos relatérios da Vale.

Tabela 14: Indicadores de endividamento

CP/ (CP+D) = 67,77%

D/ (CP+D) = 32,23%

Assim, pela férmula do WACC apresentada anteriormente:

WACC =0,1131*0,6777 + 0,0562 * (1 — 0,34) * 0,3223 = 8,86%

2.015 2.016
Inflagao EUA 2% 2%
WACC nominal (USS) 8,86% 8,86%
Inflagao Brasil 8,1% 5,3%
WACC nominal (RS) 15,4% 12,4%

Fonte: Tabela desenvolvida pelo pesquisador.

Tabela 15: dados para calculo do WACC
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Como a previsao da inflacdo brasileira de acordo com o Relatério Focus

em maio de 2015, difere em seus valores para o ano de 2015 e 2016, adotou-se
0 WACC 2015 para descontar o fluxo de caixa do ano de 2015 e o WACC 2016

para descontar os demais fluxos futuros.

5.5. Valor justo

A partir das premissas estabelecidas e dos calculos anteriores foi possivel

projetar os fluxos de caixa futuros e trazé-los a valor presente em 2014, obtendo

0 Valor da Empresa em 2014 além, do valor justo da acdo, ou como o mercado

nomeia, o valor alvo da acéo para o final de 2015.

O valor encontrado foi comparado ao preco da acdo em 31/12/2014, o que

permite estimar o potencial da variagéo do papel.

2015 2016 2017| 2018 2019 2020 2021| 2022
Receita Bruta 99.074 95.577( 106.488| 119.785| 127.571| 135.863( 144.695| 154.100
(-) Dedugbes da Receita Bruta 1.801 1.739 1.921 2.161 2.302 2.451 2.611 2.780
(=) Receita liquida 97.273 93.838 104.567 117.624 125.270 133.412 142.084 151.319
(*)Margem EBIT 37,32%| 37,32% 37,32% 37,32% 37,32% 37,32% 37,32% 37,32%
(=) EBIT 36.306 35.024 39.028 43.902 46.755 49.795 53.031 56.478
(-) Aliquota de IR 15,93% | 15,93% 15,93% 15,93% 15,93% 15,93% 15,93% 15,93%
(=) EBIT * (1-IR) 30.524 29.446 32.813 36.910 37.648 38.401 39.169 39.953
(+) Depreciagao 8.524 8.996 9.145 9.193 8.965 9.075 9.094 9.082
(-) Capex 15.236 15.236 15.236 15.236 15.236 15.236 15.236 15.236
(-) Variagao NCG 1.082 1.199 1.395 1.638 1.494 1.529 1.550 1.553
(=) Fluxo de caixa da empresa 22.729 22.006 25.326 29.228 31.543 34.174 36.893 39.776
Fator de desconto 1,15 1,33 1,53 1,77 2,047 2,36 2,73 3,15
(=) Valor Presente FCL 19.696 19.606 20.524 21.515 16.634 14.855 13.089| 125.106

Fonte: Tabela desenvolvida pelo pesquisador

Tabela 16: Fluxo de caixa livre projetado




Avaliagao

Valor presente do FCL RS 122.653.012.999,94

Valor presente da perpetuidade RS$ 125.106.073.259,94

(=) Valor da empresa RS 247.759.086.259,88

(+) Caixa RS 10.555.000.000,00

(-) Divida -R$ 81.101.000.000,00

(-) Valor das acoes PN -R$ 37.839.292.636,98

(-) Valor das ADRs -RS$ 29.931.447.754,30

(=) Capital préprio RS 109.442.345.868,60
Numero de acoes 3.185.653.000
Valor por a¢io RS 34,35
Cotacdo (30/12/2014) RS 21,91
Variagdo do valor encontrado 5678,00%
WACC 2015 15,40%
WACC 2016 12,38%
Taxa de crescimento na perpetuidade 2%

Fonte: Tabela desenvolvida pelo pesquisador com base nos relatérios da Vale.

Tabela 17: Avaliagao
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6 Conclusdes e recomendacdes para novos estudos

Este trabalho teve como objetivo principal verificar se o valor de mercado
da empresa, ao final de 2014, estava coerente com o valor das ac¢des ordinérias
nessa época.

Levando em consideracdo o referencial tedrico, as premissas
estabelecidas no presente estudo e os célculos efetuados para estimar o valor
justo das ac¢Oes da Vale, foi encontrado o valor de R$34,35 para as agbes da
mineradora. Esse valor, pre¢co alvo do ativo para 2015, apresenta uma

valorizacdo sobre a cotagdo da VALE3 no ultimo dia do ano passado, R$21,91.

Assim, levando em conta os valores obtidos neste trabalho, a
recomendacao para as agdes VALE3 seria de compra. Porém chama a atengéo
a diferenca entre os valores levantados no presente estudo com o real valor

desse ativo.

Possiveis motivos para essa diferenca de valores sdo das taxas de
crescimento adotadas estarem atualmente superiores as previstas pelos
investidores devido ao atual cenario. A elevagao da inflagdo acumulada no ano
de 2015 e o aumento da inflacdo esperada para 2016 afetam as projecdes e
calculos feitos para encontrar o valor das a¢cfes. Eventuais impactos cambiais,

gue afetam a receita e dividas da empresa também néo foram levados em conta.

O impacto das indefinicdes politicas e econébmicas do pais, que evoluiram
para as crises vivenciadas em 2015, que teve por consequéncia a perda de grau
de investimento das empresas brasileiras. Este fato, também modificaram as
projecbes e especulagbes feitas pelo mercado e por analistas também

impactaram no valor das agdes.

Mesmo com a alteracdo do cenario em que a Vale atua, foi possivel, de

acordo com as projecBes realizadas no capitulo 5, atender os objetivos
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intermediarios propostos neste estudo, como analisar os precos histéricos dos

iNSUMOS e seus respectivos impactos na receita da Vale.

Apos atender o objetivo citado a cima, foi possivel realizar as premissas e
delimitacdes ao estudo de analise exclusivamente o minério de ferro, principal
area de atuacdo da empresa. Assim, o cenario no qual a Vale esta inserida foi

analisado, verificando as principais vantagens e desvantagens deste setor.

Com base nos indicadores financeiros disponiveis nos sitios citados ao
longo deste trabalho, foram feitas projecées de crescimento esperado para
empresa mesmo que atualmente este esteja divergente do valor de mercado
devido a mudancgas no cenario brasileiro, apos foi realizado o calculo do beta da
empresa e por fim através do método de Fluxo de Caixa Descontado, encontrar

o0 valor justo para as a¢gfes da mineradora.

Ao iniciar o estudo proposto era esperado encontrar que as acdes da
companhia estavam sobrevalorizadas, pois o0 pre¢co do minério se encontrava em
baixas historicas, porém com os estudos realizados foi possivel verificar que a

longo prazo a empresa deve ter uma valorizagdo no pre¢o das suas agoes.

A diferenga entre o valor encontrado e o valor atual do ativo pode ser
decorrente de fatores diversos, tais como a variacdo do dolar, o atual cenario
econdmico Brasileiro ou ainda a perspectiva de perda do grau de investimento, o
que de fato ocorreu recentemente em 2015. Qutros fatores ndo econdmicos

podem também estar influenciando a cotacdo da VALE3.

Assim, futuros trabalhos podem focar na analise dos fatores econémicos
ou ndo econdmicos que estariam levando a significativa diferenca encontrada

para o valor da empresa.

Especificamente com relacdo a este estudo, sugere-se complementa-lo
com a avaliacdo da empresa por outros métodos, tais como Modelo de Fluxo de

Dividendos Descontados e o Método de Multiplos de Mercado.
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