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RESUMO

Avaliar uma empresa ¢ um dos principais desafios das finangas modernas, e a Contabilidade ¢
a ciéncia que fornece os dados necessarios para o processo de apuragdo do valor das agoes.
Uma das metodologias mais difundidas para avaliacdo financeira de uma institui¢ao ¢ o
Valuation, que abrange uma série de modelos de avaliagdo com base em informagdes como
valor de ativos, passivos, fluxo de caixa, taxas, etc. Esse estudo procura contribuir para que os
profissionais da area da Contabilidade fiquem a par da forma como sdo feitas as avaliagcdes do
valor de agdes de uma empresa pelo Valuation, para dominar a cadeia de processos que se
iniciam com as informacdes fidedignas do setor contabil. Dessa forma, através de uma revisao
da literatura sobre avaliacdo de empresas pelo Valuation, surge a necessidade de uma pesquisa
descritiva utilizando dos métodos de Avaliagdo Relativa e Avaliagdo do Fluxo de Caixa
Descontado. A empresa escolhida para a pesquisa foi a Vale S/A, no periodo antes e depois do
acidente de Brumadinho-MG. O estudo concluiu que os métodos apresentam eficacia com
algumas dificuldades de aplicacdo e conseguem absorver diversas varidveis do processo,
apontado um valor aproximado do divulgado pelos indicadores de mercado no preco das agdes.

Palavras - chave: Valuation. Vale S/A. Avaliagdo Relativa. Avaliacdo do Fluxo de Caixa
Descontado
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ABSTRACT

Evaluating a company is one of the main challenges of modern finance, and Accounting is the
science that provides the necessary data for the process of determining the value of shares. One
of the most widespread methodologies for an institution's financial valuation is Valuation,
which covers a series of valuation models based on information such as the value of assets,
liabilities, cash flow, rates, etc. This study seeks to contribute so that Accounting professionals
are aware of the way Valuation of a company's stock valuations are made, in order to dominate
the chain of processes that begin with reliable information from the accounting sector. Thus,
through a review of the literature on valuation of companies by Valuation, there is a need for
descriptive research using the methods of Relative Valuation and Discounted Cash Flow
Valuation. The company chosen for the research was Vale S/A, in the period before and after
the accident in Brumadinho-MG. The study concluded that the methods are effective with some
application difficulties and are able to absorb several variables of the process, indicating a value
close to that disclosed by market indicators in the stock price.

Keywords: Valuation. Vale S/A. Relative Evaluation. Discounted Cash Flow Valuation
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1. INTRODUCAO

Com o advento da globalizagdo, as empresas passaram a divulgar suas informacgdes de
balango, que sdo fundamentais para o crescimento do negocio, pois para os investidores isso
aumenta atrativo para a comercializagdo das agdes, visto que € possivel fazer projegoes de valor
de mercado. Assim atualmente ¢é relativamente facil acessar essas informagdes e fazer a
avaliagdo de uma empresa. “De um lado, os computadores e as calculadoras estdo mais
poderosos e baratos, facilitando a analise de dados. De outro, as informagdes estdo mais
completas, acessiveis e praticas.” (DAMODARAN, 2012)

Mesmo com todos os recursos disponiveis para avaliar um ativo, seja na aquisi¢ao de
uma carteira de clientes, imovel ou até mesmo o valor de uma empresa para aquisi¢ao de agoes,
¢ apontada como uma tarefa desafiadora pelos investidores (ASSAF NETO, 2014). Porém ¢
importante que se compreenda que mensurar o valor de um ativo, e o que determina este valor,
sdo pré-requisitos fundamentais no processo decisorio de se investir. (DAMODARAN, 2012)

A avaliagdo de empresas, também denominada como Valuation, possui varios métodos
de apuracdo do valor aproximado de uma empresa. “Varidveis como interferéncia
governamental, incertezas da economia, volatilidade das taxas de juros e aumento da
competitividade tornam a avalia¢do mais dificil aos participantes desse ambiente empresarial
(...)”. (CUNHA; MARTINS; ASSAF NETO, 2014, p. 251). Assim, deve-se apontar que mesmo
fazendo uma avaliacdo com todos os métodos de Valuation, a empresa ainda estd sujeita a
desvalorizagdo.

Logo faz-se necessario compreender como sdo aplicados os métodos de Avaliacao
Relativa e Avaliacdo do Fluxo de Caixa Descontado para avaliagdo de uma empresa brasileira
do setor de mineracao a Vale S/A, uma empresa que desperta grande atencao pelo sua posi¢ao
consolidada no mercado e notoriedade na midia ap6s acidentes industriais em 2015 e 2019,
levando-se em conta as variaveis, para apontar o valor dos ativos no momento atual, pois um
pais emergente estd sujeito a ocorréncia de mais situagdes adversas, e assim apresenta um maior
desafio para avaliagdo e compreensdao do valor de mercado (CUNHA; MARTINS; ASSAF
NETO, 2014).

Neste contexto o presente estudo busca responder a seguinte pergunta: Como os
modelos do Valuation, Avaliagdo Relativa ou Avaliagdo do Fluxo de Caixa descontado,

forneceram o valor da empresa Vale S/A, ap6és um acidente na cidade Brumadinho-MG,



levando-se em conta as tendéncias nos precos das a¢des em relagao ao risco inerente do negdcio
em que se avalia?

Para responder o problema de pesquisa o atual estudo possui como objetivo a apuragao
do valor das agdes de mercado da empresa brasileira Vale S/A em dois momentos distintos,
antes e apos o acidente ambiental registrado na barragem de rejeitos de minério de ferro no
municipio de Brumadinho — MG, levando-se em conta as diversas variaveis, como crises
politicas e instabilidade de mercado, que aconteceu na empresa nesse recorte temporal. Os
objetivos especificos sdo: utilizar os métodos de Valuation de Avaliagao Relativa ou Multiplos
e a Avaliacdo O Fluxo de Caixa Descontado, para a apuracao do valor das a¢des de uma grande
empresa do setor de mineracdo a Vale S/A, e apontar qual o método mais se aproximou do
valor atual de mercado medito pelos diversos indicadores de mercado, como por exemplo Guru
Focus.

Para alcangar os objetivos propostos a pesquisa passou por varias etapas desde a escolha
da base teodrica, feita a partir de revisdo da literatura e a leitura de artigos publicados sobre
avaliagdo de empresas e estudos de caso de avaliacdo de empresas brasileiras pelos métodos
Valuation, a escolha da empresa a ser aplicada a avaliacdo e o resultado dessa pesquisa
descritiva.

O estudo possui cinco topicos textuais, além dessa introdugao, o segundo tdpico abrange
o referencial tedrico que busca apontar os principais pontos a serem considerados pelo estudo,
o terceiro tdpico vai tratar sobre a metodologia utilizada. O quarto topico vai trazer os calculos
e valores utilizados nos métodos de Valuation para apuragao do valor das agdes de mercado da
empresa brasileira. Por fim como quinto topico, nas consideragdes finais, o estudo apontara os
desafios encontrados € o método mais eficaz, bem como sugerir aprofundamentos para os

proximos estudos.

2. REFERENCIAL TEORICO

Investir no mercado de acdes tem se mostrado uma forma de retornos altos e rapidos,
atraindo o interesse de investidores principalmente os mais jovens (RAMBO, 2014). O
Valuation auxilia a determinar se a empresa tera um maior valor de mercado, e seus métodos
facilitam essas avaliacdes, visto as rapidas e constantes mudangas que se passa na sociedade

atual. (ASSAF NETO, 2014)



Os autores Araujo e Assaf Neto (2001), Assaf Neto (1999, 2014), Damodaran (2012),
Galdi, Lopes e Teixeira (2008) e Cunha, Iara e Rech (2014) trazem abordagens fundamentais
para se compreender o Valuation e como aplicar seus métodos, o que serviu de base teorica

para o presente estudo.

2.1 Valuation: Avaliacao Relativa/ Multiplus e o Fluxo de Caixa Descontado

O mercado de agdes baseia seus negdcios na comercializagao do valor de uma empresa,
e este valor ¢ estipulado através de estimativa, com base em informagdes contabeis, uma vez
que as agdes nao sdo patrimoOnios tangiveis a precificagdo padronizada (DAMODARAN,
2012). Desta forma foi importante determinar técnicas que através de estimativas, fornecem
indicacdo de valor de uma agao de uma determinada empresa, dentre essas técnicas tem-se o
Valuation, “o processo de conversdo de uma projecdo em uma estimativa do valor de uma
empresa ou de alguma parte da empresa.” (HEALY; BERNARD, 2004 apud GALDI; LOPES;
TEIXEIRA, 2008, p. 31)

Esse processo de conversao varia de acordo com as informagdes disponiveis e o quanto
o investidor esta determinado a aprofundar-se na avaliagdo, e os métodos se aplicados de forma
correta devem apresentar respostas iguais, “o valor de mercado estimado de uma empresa nao
deveria ser afetado pelo método de avaliagdo utilizado, entdo se torna importante assegurar que
os métodos de valuation sejam conceitualmente equivalentes uns com os outros”. (Plenborg,
2002, p. 6 apud GALDI; LOPES; TEIXEIRA, 2008, p. 32)

Damodaran (2012) aponta que varios sao os modelos utilizados para a precificacdo das
acdes, e que o investidor deve estar atento a qual melhor se aplica ao tipo de empresa a que se
deseja avaliar. “Os modelos e as abordagens sdo idénticos para todas as empresas, mas as
escolhas que fazemos e a énfase que damos aos inputs variam entre as empresas’”
(DAMODARAN, 2012, p. 141). Dessa forma ¢ imprescindivel conhecer os modelos.

Dentre os modelos, abordou-se nesse estudo o modelo de Avaliagdo Relativa e
Avaliacao do Fluxo de Caixa Descontado. Os dois métodos escolhidos sdo os que melhor se
aplicam a esse perfil de empresa, pois, segundo Ribeiro, Carvalho e Queiroz (2019, p. 2) os
métodos supracitados sdo, “ante a complexidade das empresas e do ambiente de avaliagdo, os
principais métodos de avaliacao utilizados”.

Selecionou-se os métodos do Valuation de avaliagdo por Fluxo de Caixa Descontado e
pela Avaliagdo Relativa, por serem as mais indicadas para apuragao do valor futuro de mercado,

em contraponto aos métodos mais tradicionais. Porém, deve-se salientar que as duas nado



fornecem resultados idénticos. “As diferencas entre os resultados gerados pela avaliagdao por
fluxo de caixa descontado e pela avaliacao relativa decorrem de diferentes percepgdes da
eficiéncia ou ineficiéncia do mercado.” (DAMODARAN, 2012, p. 59)

Damodaran (2012) pontua que esses dois métodos refletem a avaliacdo intrinseca e
relativa onde, na Avaliagdo Relativa o valor da empresa ¢ relativamente similar ao valor de
outras empresas do mesmo ramo de atuacdo, assim seu valor ¢ relativo ao do segmento do
negocio. Ja no Fluxo de Caixa Descontado pressupde que a avaliagdo de uma empresa pode
ndo ter relacdo com o segmento, ou até mesmo com algum momento de instabilidade no

mercado, que seu valor ¢ calculado de acordo com a realidade intrinseca.

Na avaliagdo por fluxo de caixa descontado, assumimos que os mercados cometem
erros, que eles corrigem esses erros ao longo do tempo e que esses erros ndo raros
ocorrem em setores inteiros ou até em todo o mercado. Na avalia¢do relativa,
assumimos que, embora os mercados cometam erros em relagdo a determinadas agdes
individualmente consideradas, eles estdo corretos em média. (DAMODARAN, 2012,
p- 59)

Avaliacdo Relativa também nomeada de avaliagdo por Multiplos é o método que usa a
comparagdo do valor de ativos de outras empresas do mesmo ramo, ou seja, o valor da agdo ¢
medido de acordo com a valor de a¢cdes de empresas semelhantes, conforme aponta Damodaran
(2012) existem trés passos fundamentais nessa avaliagdo, sdo eles:

1. Encontrar ativos comparaveis que sdo precificados pelo mercado.
2. Ampliar os precos de mercado até uma varidvel comum, para gerar pregos
padronizados que sejam comparaveis entre os diferentes ativos.

3. Ao comparar os valores padronizados, fazer ajustes para compensar as diferengas
entre os ativos. (DAMODARAN, 2012, p. 47)

O Fluxo de Caixa Descontado ¢ o método que “a expressdo dos fluxos de caixa
esperados, trazidos a valor presente pelo desconto através de uma taxa que expresse o risco do
ativo” (CUNHA; IARA; RECH, 2014, p. 17). Sobre este método, ¢ possivel apontar algumas
especificidades a serem observadas como o periodo de projecao, que em paises emergentes 0s
autores recomendam ser um ciclo menor. (PEREIRO, 2006 apud CUNHA; IARA; RECH,
2014)

O método de Fluxo de Caixa Descontado abrange diferentes modelos, “o Fluxo de
Caixa Operacional Disponivel (Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa), Fluxo de Caixa do
Capital Proprio, Retorno de Fluxo de Caixa sobre o Investimento e o Valor Presente Ajustado”
(VANITELLI, 2019, p. 8). Mesmo tendo suas caracteristicas e especificidades distintas e
proprias, os modelos devem fornecer o mesmo resultado se aplicados sobre os dados de uma

determinada empresa (SAURIN; LOPES; JUNIOR, 2009 apud Vanitelli (2019). Outro ponto



relevante € a escolha da taxa, pois a taxa deve ser escolhida de acordo com o tipo de fluxo de
caixa, assim deve ser feita a apuragao da estrutura do capital da empresa e o seu risco (ASSAF
NETO, 2014).

Durante a pesquisa observou-se que muitos dados e informacdes utilizados nos métodos
de avaliacdo sao fornecidos por registros contdbeis, inclusive nos métodos mais
contemporaneos como o Fluxo de Caixa Descontado, conforme ja pontuava Assaf Neto (1999,
p- 1) que na “moderna gestdo das empresas passa a exigir uma atuacdo mais destacada e
sofisticada da Contabilidade, cobrindo as necessidades de informagdes dos varios agentes de

mercado.”

2.2 Calculos para Avaliacao Relativa e Avaliacao do Fluxo de Caixa Descontado

Os célculos foram executados através de formulas presentes nos artigos de Ribeiro,
Carvalho e Queiroz (2019), utilizados para do embasamento teodrico, inicialmente foi
importante estabelecer o valor do Patrimonio Liquido da empresa (Equity Value) e o valor total
da empresa (Enterprise Value), que conforme Assaf Neto (2014) calcula-se com a seguintes

formulas, conforme Ribeiro, Carvalho e Queiroz (2019):

Equity Value = (Cotacao das a¢des x Quantidade de agdes ordinarias) + (Cotacdo das agdes x

Quantidade de agdes preferenciais)

Enterprise Value = Patrimdnio Liquido + Passivo Oneroso Liquido (POL)!

Ribeiro, Carvalho e Queiroz (2019) pontuam sobre que o calculo utilizado para se
determinar o valor da empresa e o “calculo pelo método do EVA - Economic Value Added e
MVA - Market Value Added, permite que seja utilizada tanto a formula partindo do NOPAT
(Net Operating Profit After Taxes) quanto a partir do lucro liquido.”

Determinou-se o Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa através do calculo do Fluxo
de Caixa Operacional, “obtido por meio da soma do NOPAT (Resultado Operacional Liquido
de IR), com as despesas nao desembolsaveis, como a depreciagdo, posteriormente subtraidos

pelos investimentos necessarios para o crescimento da empresa” (VANITELLI, 2019, p. 4). O

T POL: engloba a soma de todos os empréstimos, financiamentos e debéntures de curto e longo prazo, liquidos,
deduzidos do caixa e seus equivalentes. (ASSAF NETO, 2012).



Quadro 1 ¢ o modelo proposto pela literatura que representa o Fluxo de Caixa Disponivel da

Empresa (FCDE):

Quadro 1: Modelo do Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa (FCDE)

FLUXO DE CAIXA DISPONIVEL DA EMPRESA

LUCRO BRUTO (Receitas Liquidas de Vendas — Custos de Depreciacao)
(-) Despesas Operacionais Desembolsaveis

EBITDA — Lucro Antes dos Juros, Impostos e Depreciacio e Amortizacao
(-) Despesas de Depreciagdo e Amortizagao

EBIT — Lucro Antes dos Juros e Impostos

(-) IR (34%)

(=) NOPAT - Lucro Operacional Liquido do IR

(+) Despesas de Depreciacdo e Amortizagao

FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL

(-) CAPEX

(-) Investimento em giro

FLUXO DE CAIXA DISPONIVEL NA EMPRESA - FCD (FLUXO DE
CAIXA DESALAVANCADO)

Fonte: ASSAF NETO (2017, p. 176)

Os custos de depreciacdo sao determinantes para expressar o fluxo de caixa em moeda
atual, logo “(...) a determinacdo do custo de cada fonte de capital, bem como a sua ponderagao
de acordo com a respectiva quantidade em relagdo ao total de capital, para que seja assim
determinada a taxa de desconto e consequentemente o valor da empresa” (VANITELLI, 2019,
p. 4). Para determinar o WACC (Weighted Average Cost of Capital) foi utilizado a seguinte
formula:

N

WACC: ) WjxKj
J=1
Onde se tem:

WACC = custo médio ponderado de capital;
Kj = custo especifico de cada fonte de financiamento (propria e de terceiros);

Wj = participagdo relativa de cada fonte de capital no financiamento total.

Sobre o calculo do custo do capital “(...) existem diversos métodos para se apurar o
custo do capital proprio, sendo os mais conhecidos a abordagem de dividendos ou modelo de
Gordon, o Capital Asset Pricing Model (CAPM) e o Arbitrage Pricing Model (APM)
(VANITELLI, 2019, p. 5).” Assaf Neto (2014) ressalta que para paises em desenvolvimento



como o Brasil, € necessario compensar algumas limitagdes através de apuragdo da “taxa livre
de risco (titulos publicos de longo prazo dos EUA), coeficiente 3, € o retorno da carteira de
mercado, em empresas do mesmo setor, com escopo semelhantes, ¢ em outros mercados
financeiros(...)” (VANITELLI, 2019, p. 6). Portanto: Ke = Retorno exigido (Custo do Capital
Proprio), Rf = Taxa sem risco, BE= Risco sistematico do capital proprio e RM= Retorno
esperado do mercado em geral. A expressao ¢ dada por:

Ke = [Rf + B x (RM — Rf)]

Para as avaliagdes com projecdo a longo prazo Assaf Neto (2014) recomenda que na
avaliag¢do de projecdo a longo prazo das empresas com mercados de risco, como por exemplo
mercados volateis de paises em desenvolvimento, seja calculado o custo de capital proprio com
o risco do pais, como uma taxa de compensacao pelo risco, assim se fez necessario acrescentar

a formula do Custo do Capital Proprio o RISCOBgr:

Ke =Rf+ B x [(RM — Rf) + RISCOgR]

Os calculos acima partiam da premissa que o capital da empresa dependia do capital de
terceiros, assim se fez necessario calcular o risco do financiamento, para as empresas que tém
seu financiamento proprio, e dessa forma ndo tem risco financeiro apenas risco sistémico, assim
Assaf Neto (2014) aponta que para esse tipo de empresa ¢ recomendado o modelo de apuracao

de B alavancado e desalavancado, representado pela féormula:

BL=BUX [1 +(P) x (I —IR)]
PL
Onde:

BL = beta alavancado (levered), medida que incorpora tanto o risco econdmico como o
risco financeiro;

Bu = beta desalavancado (unlevered), que exprime somente o risco do negocio, ou risco
dos ativos;

P/PL = relacao entre passivo oneroso (dividas com juros) e patriménio liquido;

IR = aliquota do Imposto de Renda.

Ainda sobre o risco do capital de terceiros ¢ pontuado como “custo de oportunidade de
mercado dos recursos de terceiros, também chamados de dividas onerosas, utilizados no
financiamento dos investimentos da empresa” (VANITELLI, 2019, p. 8). Para Assaf Neto

(2014) o calculo para se determinar esse custo de capital de terceiros se d4 mediante a férmula:



Ki = Risk Free + Spread do Risco da Empresa® + Risco Pais

Assaf Neto (2014) ainda aponta sobre a importancia de se calcular o risco de terceiros
ap6s o imposto de renda (IR) e contribui¢do social (CS), visto que a dedugao desses valores
diminui o lucro tributdvel da empresa, assim Vanitelli (2019) recomenda para identificar o

custo do capital de terceiros liquidos do IR e CS conforme a férmula:

Ki = (Risk Free + Spread do Risco da Empresa) x (1 — 0,34) + Risco Pais

Outro célculo utilizado no Fluxo de Caixa descontado refere-se a proje¢do explicita e
perpetuidade, ou seja, a estimativa dos fluxos de caixa previstos ao longo de um determinado
periodo e posteriormente a um valor terminal ao final do periodo (DAMODARAN, 2012).
Vanitelli (2019, p. 9) cita que “fluxo de caixa previsto pode ser segregado em dois periodos
distintos (...)”, assim obtém-se a formula: Valor da empresa = Valor presente do fluxo de caixa
durante o periodo de previsdo explicita + Valor presente do fluxo de caixa apds o periodo de
previsao explicita. Onde o periodo de previsdo explicita é:

(..) intervalo de tempo pelo qual se pode projetar fluxos de caixa futuros com razoavel
grau de confianca de que estes sejam concretizados, geralmente abrange um periodo
de 5 a 10 anos, e ¢é determinado de acordo com a natureza do negdcio e pelo grau de
previsibilidade das variaveis envolvidas, como os pregos dos produtos, volume de

vendas, custos de matérias-primas, despesas operacionais ¢ por variaveis economicas
como juros, cambio, entre outras. (VANITELLI, 2019, p. 9)

Ressalta-se que periodo de previsdo explicita ndo é o mesmo que perpetuidade, sendo
essa ultima definida referente “(...) ao valor que a empresa tera depois do periodo de projecao
explicita em termos atuais, sendo calculada normalmente por meio do fluxo de caixa livre do
ultimo periodo de projecdo, e incrementada por uma taxa que reflita o crescimento esperado

(...)” (VANITELLI, 2019, p. 9). Logo tem-se a seguinte férmula:

perpetuidade = FCL(t) x (1 + g)
WACC - g

Assim:
FCL(t) = fluxo de caixa livre do ultimo periodo da proje¢ao;
WACC = custo médio ponderado de capital;

g = taxa de crescimento.

2 Spread do Risco da Empresa: Os spreads de risco fazem parte da estrutura de precos das operagdes do Sistema
BNDES e cumprem a fungao de cobrir a perda esperada com inadimpléncias. Fonte: Agéncia Brasil.
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Conforme mencionado no topico 2.1 para o modelo de Fluxo de Caixa descontado
existem varias formulas para determinar a taxa de crescimento, que segundo Damodaran (2012,
p. 70) “(...) a taxa dte crescimento adotada deve ser inferior a taxa de crescimento da economia,
o custo de capital deve convergir para o de uma empresa madura, e os reinvestimentos devem

ser suficientes para sustentar o crescimento estavel.” Dessa forma:

Retorno sobre capital = Ebit (1 —t)
Capital investido em ativos operacionais

Taxa de reinvestimento = Gasto de Capital — Depreciacdo + A em CG ndo monetario
Ebit (1 —t)

Crescimento esperado Ebit = Taxa de reinvestimento x Retorno sobre capital

Onde:
Ebit: crescimento esperado do lucro operacional

CG: Capital de giro

Por fim para realizar a avaliagdo pelo Fluxo de Caixa Descontado Ribeiro, Carvalho e
Queiroz (2019) citam que em seu estudo utilizaram uma féormula para determinar a taxa de

crescimento com os valores de Retorno sobre o Investimento (ROI) e NOPAT, onde tem-se:

g =NOPAT x ROI
Logo tem-se:
NOPAT = (Capex Liq + Inv. Capital de Giro) (Ebit x (1-t)
Onde:
g: taxa de crescimento
ROI: retorno sobre o investimento
NOPAT: Net Operating Profit After Taxes ou lucro operacional liquido depois dos impostos
Capex Liquido: Capital Expenditure ou despesas de capital

Ebit: crescimento esperado do lucro operacional

Ainda em seus estudos, os autores Ribeiro, Carvalho e Queiroz (2019) citam que a
realizacdo da avaliacdo pelo Fluxo de Caixa Descontado utilizou-se uma férmula onde “a taxa
de crescimento (g) para projecao de receitas (EBIT), descontada a tributacao, para se chegar ao

NOPAT, investimentos, depreciagdo e variacao do capital de giro, com o objetivo de calcular
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o Fluxo de Caixa gerado a cada ano (...) adicionado da perpetuidade” (Ribeiro, Carvalho e

Queiroz, 2019, p. 6). Assim a expressao ¢ dada por:

RL (19)
FCLI +FQ 2+..+RL t| || ig

Vdar daempresa = | TronTirn? L (4Dt | (I+9)

Onde:
FCL - Fluxo de Caixa
g — Taxa de Crescimento

i - Custo Médio Ponderado de Capital da Empresa (WACC), com a férmula:

Em seu estudo os autores Ribeiro, Carvalho e Queiroz (2019) citam o WACC e
calculado pelo custo de capital proprio multiplicado pela porcentagem do Patrimdnio Liquido,
e soma-se com o valor do resultado do Custo da Divida multiplicado pela soma da Divida com

o Patrimonio Liquido, assim tem-se:

WACC = Ke x PL/(D+PL) + Kd x D/(D+PL)

Assim:

Ke — Custo do Patriménio Liquido
Kd — Custo da Divida (1-t).

D — Divida

PL — Patriménio Liquido

Para o célculo através do método de Avaliagdo Relativa ou Multiplus inicialmente ¢
necessario fazer uma andlise de mercado das empresas do setor de mineracao, através do
EBITDA do setor a nivel mundial, os dados foram retirados de sites especializados em analise
de mercado, como por exemplo B3, Guru Focus, Biz News.

Dando continuidade a avalia¢do foi necessario pegar o valor do EBITDA, relativo ao
setor de minera¢do no mercado nacional e internacional e multiplicar pelo valor de EBITDA
da Vale S/A e assim obter o valor de mercado da empresa. Seguindo o célculo deduziu-se o
valor liquido da divida do valor calculado da empresa o que resultou no equity value ou valor
patrimonial da empresa. Por fim, dividiu-se o equity value encontrado pela quantidade de a¢des
da empresa, resultando no valor patrimonial relativo por a¢do. Os dados foram retirados de

demonstrativos divulgados pela empresa e pela quantidade de a¢des disponibilizadas na bolsa.
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Com base nos trabalhos citados neste referencial tedrico serd avaliada a empresa
mineradora brasileira a Vale S/A, com os métodos do Valuation de Avaliagao por Multiplos e
Avaliacdo do Fluxo de Caixa descontado, e utilizando-se dos calculos supracitados com os
valores fornecidos pela propria empresa através de seu Desempenho em 2019 e outros

indicadores financeiros, conforme cita-se no proximo topico o de Metodologia.
2.3 A Contabilidade e a gestao dos dados de uma empresa

A avaliagdo de uma empresa ¢ um processo que envolve calculos sobre os numeros
fornecidos pela Contabilidade, que ¢ uma ciéncia que além de administragcdo dos registros de
ativos, passivos e fluxo de caixa, também ajuda na visualizagdo de projecdes de ganho
financeiro do negdcio. Com a evolugdo dos métodos de gestdo de empresas, foi necessario
adaptar a Contabilidade, para ser suporte da area de Finangas.

A postura de administraggo relacionada com a contabilidade tradicional, ou seja, com
énfase na medig@o historica do lucro e rentabilidade, estd cedendo espago para a
gestdo mais arrojada dos recursos que envolvem capital, ou seja, a organizacao tem
buscado uma gestdo voltada a criagdo de riqueza. Essa visualizagdo da moderna
gestdo das empresas passa a exigir uma atuagdo mais destacada e sofisticada da

contabilidade, cobrindo as necessidades de informac¢des dos varios agentes de
mercado (ASSAF NETO, 1999, p. 01).

Foi primordial que a Contabilidade adequasse as novas exigéncias das empresas para
fornecer dados fidedignos usados nas tomadas de decis@o e para demonstrar aos acionistas, a
rentabilidade de seu investimento. “A empresa necessita de informagdes que permitam aos seus
acionistas verificar se os objetivos estdo sendo alcangados. Nesse momento, a contabilidade
passa ser de extrema relevancia na gestdo dos recursos de uma entidade” (ARAUJO; ASSAF
NETO, 2001, p. 4).

Cabe ressaltar que a avaliagdo Contabil de forma isolada ndo ¢ capaz de fornecer dados
suficientes para a avaliacdo de uma empresa, € mesmo que os dados apontem uma projecao ¢
necessario que o interlocutor saiba fazer uma analise destes dados para avaliacdo. Nos atuais
modelos de gestdao a Contabilidade fornece dados de forma mais precisa possivel, ndo que antes
ndo fosse necessario, mas para proje¢oes de crescimento futuro o importante ¢ fornecer os
dados justos, como se vé em:

A tendéncia global mais significativa nas normas contabeis ¢é para a value accounting,
ou contabilidade pelo valor justo, segundo a qual os ativos e passivos sdo avaliados
no balanco patrimonial pelo valor justo, e ndo pelo custo original. Assim, mesmo a

leitura superficial das demonstragoes financeiras exige conhecimento dos
fundamentos da avaliagdo (DAMODARAN, 2012, p. 16/ 17).
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Foi pontual a importancia da Contabilidade evoluir para dominar (fornecer e avaliar)
os dados de fluxo de caixa futuro, e assim favorecer a empresa a fomentar a participagdo dos
acionistas, uma vez que o modelo antigo de avaliagdo Patrimonial ndo contribui para a empresa
ter atrativos e comercializar seus ativos. Nessa linha, Ribeiro, Carvalho e Queiroz (2019, p. 4)
pontuam que “o valor intrinseco de uma empresa se baseia nos fluxos de caixa futuros ou no
poder de ganhos da empresa e que os investidores pagam pelo desempenho que esperam obter

da empresa no futuro, ndo por aquilo que ela fez no passado (...).”

3. METODOLOGIA

O presente trabalho tem como objetivo responder ao problema de pesquisa apontado na
introdugdo, que ¢ a avaliagcdo da empresa Vale S/A, apos o acidente em Brumadinho-MG, pelo
método de Avaliacao de Relativa e Avaliagdo do Fluxo de caixa descontado. Para atingir os
objetivos foi feita uma pesquisa descritiva, que “deve obedecer aos critérios de coeréncia,
consisténcia, originalidade e objetivacdo.” (MENEZES; SILVA, 2005, p. 22)

O trabalho classifica-se como pesquisa aplicada, pois “objetiva gerar conhecimentos
para aplicagdo pratica e dirigidos a solug¢ao de problemas especificos. ” (MENEZES; SILVA,
2005, p. 20). A analise de dados ¢ de carater quantitativo, uma vez que foram aplicados recursos
e técnicas estatisticas e matematicas. Logo o presente estudo foi feito através de pesquisa
descritiva, com revisdo da literatura. (MENEZES; SILVA, 2005)

A pesquisa descritiva "tem como objetivo primordial a descri¢ao das caracteristicas de
determinada populacdo ou fendmeno ou, entdo, o estabelecimento de relagdes entre varidveis”
(GIL, 2002, p. 42). Assim o trabalho através forneceu respostas mais claras ao problema de
pesquisa, bem como o método de pesquisa utilizado em trabalhos similares publicados por
outros autores, ainda sobre pesquisa descritiva traz:

Pesquisa Descritiva: visa descrever as caracteristicas de determinada populagido ou
fendmeno ou o estabelecimento de relagoes entre variaveis. Envolve o uso de técnicas

padronizadas de coleta de dados: questionario e observagao sistematica. Assume, em
geral, a forma de Levantamento. (MENEZES; SILVA, 2005, p. 21)

Para avaliar uma empresa ¢ necessario atentar-se para o tipo de negdcio, pois cada setor
tem seus desafios e grau de imprevisibilidade, e o grau de “intensidade e o tipo de incerteza
variam entre diferentes empresas, acarretando consequéncias para os investidores”
(DAMODARAN, 2012, p. 15). Portanto, para responder o problema de pesquisa escolheu-se

uma empresa brasileira do setor de mineragao.
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Para a realizagdo desta pesquisa optou-se pela Vale S/A, que inicialmente chamou a
atencao em virtude da repercussao de ordem mundial acerca de um dos maiores passivos
ambientais vivenciados em territdrio brasileiro, o grave acidente na regido do Corrego do Feijao
no municipio de Brumadinho — MG. A repercussao e visibilidade na midia deu-se devido ao
fato do acidente ter como consequéncia um grande numero de perda de vidas humanas,
devastacdo da natureza no local do acidente que se estendeu por quilémetros de extensao e
contaminag¢do que vai afetar as geracdes futuras (BBC BRASIL, 2019).

A empresa escolhida apresenta uma solidez entre as industrias do Brasil, com varios
anos de atuacdo e, portanto, sdo vinculadas varias informacdes tanto na midia comum, como
nos canais de informagao sobre desempenho, valor de ativos € posi¢cao no mercado tais como
o indicador financeiro FEarnings before interest, taxes, depreciation and amortization
(EBITDA) utilizado no método de Avaliagdo Relativa, e com o registro de um grande passivo,
atribuiu-se a necessidade de fazer uma avaliagao do pre¢o de mercado.

Segundo Damodaran (2005) e Brborich (2009), a avaliagdo relativa de multiplos sdo
realizadas em etapas que sdo utilizadas como forma de aumentar a seguranca do método e
detectar eventuais maus usos, sendo elas: 1) Defini¢do de um multiplo consistente e uniforme
entre as empresas comparadas; i1) Verificacdo da distribuicdo horizontal entre empresas do
setor e entre as empresas do mercado global; iii) Analise do multiplo e suas caracteristicas; iv)
Defini¢cdo das empresas para comparacao.

Para a coleta de dados utilizaram-se as informagdes disponibilizadas por indicadores de
mercado como EBITDA, aplicativo Guru Focus, Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI),
Instituto de Pesquisa Economica Aplicada: Base de dados econdmicos e financeiros
(IPEADATA) e outros indicadores macroecondmicos, complementou-se a coleta de dados com
informacdes do desempenho declarado pela propria Vale S/A.

Os dados utilizados nos célculos do método do Fluxo de Caixa Descontado foram
retirados de indicadores de mercado como ADVFN (2020), Agéncia Brasil (2020), B3 (2018),
BLOOMBERG (2017) e IPEADATA (2020) e o Desempenho declarado pela propria Vale
S/A. As fungdes matematicas utilizadas nos calculos foram descritas no item 2.2 do referencial
teorico.

Os valores e as taxas utilizadas para mensurar dados foram retiradas dos indicadores no
periodo entre 2014 e 2018, antes do acidente e os dados de 2019, apos o acidente, numa
tentativa de compreender as quedas no valor das acdes e apurar o valor aproximado da realidade

atual, e assim avaliar qual dos métodos € o mais assertivo, para a empresa escolhida. Os


https://pt.wikipedia.org/wiki/Instituto_de_Pesquisa_Econ%C3%B4mica_Aplicada
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resultados, bem como a forma que foram correlacionadas as variaveis estdo apresentadas no

topico a seguir.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta etapa da pesquisa sdo apresentados os resultados da empresa Vale S/A pelos
métodos indicados anteriormente, e como se conduziu a avaliacdo. Ao final, sio comparados

os valores com o parametro definido como a cotagdo atual da acao.
4.1 Valor da a¢ao pelo Método de Avaliacdo Relativa

Nesta abordagem utilizou-se a Avaliagdo Relativa da empresa e seus ativos, para
comparar com outras empresas idénticas ou semelhantes ao mercado de atuag¢do. Quando ¢
realizada a comparacdo setorial entre as empresas € possivel determinar se a empresa avaliada
esta sub ou superavaliada.

Iniciou-se a avaliacdo relativa a partir da analise pela Média do Setor Nacional relativo

a empresas globais do setor de mineragdo, conforme ilustra o Grafico 1.

Grafico 1: Equity Valor/EBITDA em Relacao ao Tipo de Mercado.

Multiplos EBTIDA - Mineracéo
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Fontes: B3 (2018), Guru Focus (2018), Biz News (2018).

O Grafico 1 ilustra Multiplos do setor de mineragdo com base no EBITDA. A aplicagao
do Método de Avaliacao Relativa se deu a partir do EBITDA da Vale S/A e, multiplicando este
valor pelo multiplo de EBITDA relativo ao setor de mineragdo pela média nacional, obtendo-
se o valor da empresa. Apos isto, deduziu-se o valor da divida liquida da companhia, resultando

no valor patrimonial da empresa (Equity Value). Por fim, dividiu-se o valor encontrado pela



16

quantidade de acdes da empresa, resultando no valor patrimonial relativo por acao, conforme

Tabela 1.

Tabela 1 — Avaliacao Relativa (em milhares, exceto multiplo e valor da agao).

Muiltiplos de EBITDA — Periodo 01/12/2018 a 31/12/2018

EBITDA RS 43.175.744
(x) Multiplo de EBITDA (Mercado nacional) (BIZNEWS, 10,21
2020)

(=) Enterprise Value RS 440.824.346
(-) Divida Liquida RS 42.881.467
(=) Equity Value RS 397.942.879
Numero de agoes 5.442.691
(=) Equity Value | Agao RS 73,12

Fonte: Dados da pesquisa.
Observa-se que o valor da empresa antes de deduzir da divida liquida corresponde a

aproximadamente R$ 441 bilhdes (Quatrocentos ¢ quarenta e um bilhdes de reais). Sao valores
que a companhia divulgou momentos antes de ser responsavel pelo acidente ambiental com o
rompimento da barragem de rejeitos de minério de ferro, na regido do Corrego do Feijdo, no
municipio de Brumadinho — MG, em janeiro de 2019.

Nesta ocasido, a empresa registrou pela primeira e tnica vez em sua histéria até entdo,
um EBITDA negativo, resultante do prejuizo estimado de aproximadamente R$ 6,4 Bilhdes
(Seis bilhdes e quatrocentos milhdes de reais). Contudo, a empresa um ano apos o acidente
divulgaria novos recordes em suas a¢des indicando que o mercado “ja se esqueceu” das perdas
humanas dentre a populacdo e funcionarios da empresa do municipio de Brumadinho — MG, e
dos impactos ambientais causados ao ecossistema no municipio € em varias outras cidades da
regido.

Desse modo, ap6s a dedugdo da divida liquida, a empresa VALE obteve um valor
patrimonial de aproximadamente R$ 398 bilhdes (Trezentos e noventa e oito bilhdes de reais).
Assim, deduzindo pela quantidade de agcdes que a companhia disponibiliza ao mercado o equity

value / agdo no ano de 2018 correspondeu a R$ 73,12 (Setenta e trés reais e doze centavos).
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A segunda avaliacao utilizou os Multiplos atualizados do setor de mineragao do ano de
2019 conforme ilustra o Grafico 2. As mesmas premissas aplicadas na primeira avaliagao foram

adotadas nesta etapa, para obter o Equity Value / agdo no periodo de analise.

Grafico 2: Equity Valor/EBITDA em Relacdo ao Tipo de Mercado.

Multiplos EBTIDA - Mineracao
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Fontes: Guru Focus (2019), Planner (2019).

De acordo com as demonstracdes financeiras divulgadas no sitio da B3, as informagdes
relativas ao EBITDA foram atualizadas, bem como os célculos para a obten¢do do valor
patrimonial da companhia por agdo, estdo expressos na Tabela 2:

Tabela 2 — Avaliagdo Relativa (em milhares, exceto multiplo e valor da agdo).

Muiltiplos de EBITDA — Periodo 01/12/2019 a 31/12/2019

EBITDA R$ 2.239.775
(x) Multiplo de EBITDA (Mercado nacional) (BIZNEWS, 7,32
2020)

(=) Enterprise Value R$ 16.395.153
(-) Divida Liquida (R$ 30.215.638)
(=) Equity Value (RS 13.820.485)
Numero de agdes 5.440.667
(=) Equity Value / Ag¢ao -R$ 2,54

Fonte: Dados da pesquisa.
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ApOs o rompimento da barragem a companhia registrou um EBITDA bem inferior ao
exercicio de 2018. Aplicando-se os multiplos da média do mercado e deduzindo a divida
liquida, obteve-se um resultado negativo de — R$ 2,54 (Dois reais e cinquenta e quatro centavos
negativos) por ac¢ao, nao indicando a realidade das cotagdes ao fim do exercicio de 2019 de
acordo com a B3, que fechava os valores dos papéis a R$ 53,30 (Cinquenta e trés reais e trinta
centavos). (ADVN. 2019).

Diante dos célculos realizados e premissas adotadas, o Método de Avaliagdo Relativa
por Multiplos na primeira avaliacdo apresentou um valor patrimonial por acdo com menos
disparidade e mais proximo a realidade do mercado quando comparado na segunda avaliacao.
De forma a se concluir que o acidente provocou uma reducdo anormal no EBITDA da Vale e
o método aplicado ndo prevé tendéncias nos precos das a¢des de acordo, dada as condigdes

apresentadas.

4.2  Valor da Acao pelo método do Fluxo de Caixa Descontado

Além da férmula descrita na metodologia deste trabalho, foram adotados pré-requisitos
(premissas) para a realizagdo da avaliagdo pelo valor presente do Fluxo de Caixa Livre
Descontado. Assaf Neto, Lima e Araujo (2008) propdem uma foérmula para os paises
emergentes para compor o calculo do WACC, considerando o Risco Brasil. Todos os valores

estdo expressos na Tabela 3 abaixo:

Tabela 3 — Custo do Capital Proprio (Ke)

Custo do Capital Proprio (Ke) —31/12/2018
T-note 5 years (5 anos) - Fonte: BLOOMBERG. 2017 2,75%
B alavancado - Fonte: Damodaran, 2017 1,25%
(Rm-Rf) - Prémio pelo risco implicito historico - Fonte: Damodaran, 2017 4,85%
Indice EMBI+Risco-Brasil (29/12/2017) - Fonte: IPEADATA, 2020 2,76%
B desalavancado do setor de mineracao - Fonte: Damodaran, 2017 0,91%
Custo do Capital Proprio (Ke) 11,57%

Fonte: Dados da pesquisa.
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Assim, o Custo de Capital Proprio (Ke), conforme o modelo CAPM - Capital Asset
Pricing Model - proposto por Assaf Neto (2008), foi de: 11,57%.

Para a obten¢do do indice do Custo de Capital de Terceiros (Ki), considerando o
beneficio fiscal de 34%, foram extraidas das demonstragdes contdbeis da companhia os dados
relativos as despesas financeiras liquidas da companhia no exercicio de 2018 em razdo do
passivo oneroso médio (5 trimestres). A Tabela 4, a seguir, expressa os valores da obten¢do do

Custo de Capital de Terceiros (Ki).

Tabela 4 —Custo do Capital de Terceiros (Ki)

Custo do Capital de Terceiros (Ki) — 31/12/2018

(A) Despesas Financeiras (Liquida IR 34%) — Fonte: B3, 2018 12.940.359
(B) Passivo Oneroso Médio (5 trimestres) — Fonte: B3, 2018 84.502.891
Custo de Capital de Terceiros — Ki (A/B) - % 15,31%

Fonte: Dados coletados na pesquisa.

Por fim, o Custo Total de Capital - (WACC) da companhia, ou seja, a taxa minima de
atratividade da empresa foi de: 14,05%.

Para a defini¢do da Taxa de crescimento (g) da companhia VALE, a priori baseou-se
na féormula do NOPAT multiplicado pelo indice do retorno sobre investimento (ROI — Return
On Investiment). Porém, os resultados obtidos ndo condizem com a realidade da empresa, uma
vez que indicavam um crescimento negativo. Diante disto, fora utilizado para fins dos calculos,
a taxa de crescimento (g) declarada em notas explicativas (2018) da propria companhia: 1%,
dado o qual sera utilizado na projecao dos Fluxos de Caixa da etapa 2.

Sob essas premissas, os calculos da projecao explicita dos Fluxos de Caixa Disponiveis
da primeira etapa foram desenvolvidos. Durante a projecdo do Fluxo de Caixa da etapa 1, no
periodo de 2015, ano do rompimento da barragem de Fundao, no municipio de Mariana-MG,
sob responsabilidade da empresa SAMARCO (Controlada pela VALE e BHP Billiton), a
companhia registrou uma significante perda pela nao recuperabilidade de ativos (Impairment),

conforme consta em notas explicativas da companbhia.
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Segundo a administragcdo da VALE, a redugdo dos seus ativos se deu em: estoques
(reducao dos valores de suas commodities), desinvestimentos em varios contratos nas suas
participagdes por equivaléncia patrimonial, dentre outros setores. Desta forma, os valores do
impairment foram removidos dos célculos para fins de ajuste do EBIT (Lucro Antes de Juros
e Impostos), de forma que expresse melhor a realidade da companhia dentro das projecdes. A
Tabela 5 expressa a projecao do Fluxo de Caixa Disponivel da empresa durante o periodo de

2014 a 2018 (1* Avaliagdo):

Tabela 5 — Fluxo de Caixa Disponivel (FCD) no periodo de 2014 a 2018 (1* Avaliagio)

FCD - 1* Avaliacao 2014 2015 2016 2017 2018
EBIT 17.572.598 7.942.351 25.072.734 34.533.678 43.175. 744
(-) IR (34%) -5.974.683 -2.700.399 -8.524.730 -11.741.451 -14.679.753
(=) NOPAT - Lucro 11.597.915 5.241.952 16.548.004 22.792.227 28.495.991
Operacional Liquido de IR

+) Despesas de 10.109.455 13.489.011 12.106.862 11.842.358 12.238.935
Deprecia¢do e Amortizagéo

FC OPERACIONAL 21.707.370 18.730.963 28.654.866 34.634.585 40.734.926
(-) Capex -26.345.870 -27.784.212 -17.343.357 -12.236.523 -13.978.535
(-) Investimento em giro -9.356.405 -5.995.325 17.702.012 -17.594.492 4.396.251
(=) FCD DA EMPRESA -13.994.905 -15.048.574 29.013.521 4.803.570 31.152.644

Fonte: Dados coletados na pesquisa.

O WACC encontrado para cada avaliagao ¢ utilizado para descontar a valor presente o
Fluxo de Caixa de Caixa Livre da empresa durante de projecdo explicita. O periodo de
perpetuidade foi determinado por meio do Fluxo de Caixa livre do Gltimo periodo de projecao
(FCLt) dada uma taxa (g) que reflita o crescimento esperado da companhia (WACC-g). A

Tabela 6 apresenta o FCD no periodo de proje¢ao explicita.
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Tabela 6 — Fluxo de Caixa Disponivel (FCD) no periodo de projecao explicita (1* Avaliacao)

1% Avaliacdo 2019 2020 2021 2022 2023 PERPETUIDADE
Valor Presente do 7.252.596 8.894.349 19.557.555 3.692.951 27.314.900 211.402.674
FCL

(=) Total Periodo 278.111.027

Explicito e

Perpetuidade

(-) Divida Bruta (59.927.954)

(2018)

(+) Caixa e 22.412.547

Equivalentes

(2018)

(=) Equity Value 240.599.620

Numero de agdes 5.442.691
(=) Valor da RS 44,21
acao

Fonte: Dados da pesquisa.

O Valor Presente do FCL (Present Value) em 2019 foi calculado utilizando os valores
do Fluxo de Caixa da empresa do periodo (Future Value) (Tabela 5), descontado por uma taxa
(1) dada pelo resultado do WACC (14,05%), por um periodo (n) de 5 anos. Para os anos
subsequentes da projecao adotou-se o mesmo critério, adequando o célculo de acordo com cada
periodo (n), exceto para a perpetuidade, a qual foi calculada aplicando os valores a expressao
enunciada no topico 2.2 deste estudo. Dessa forma, por este método, foi atribuido a Vale o
valor de aproximadamente R$ 240 bilhdes. Para o numero total de agdes 5.442.691, o valor
médio unitario da a¢do corresponde a R$ 44,21 (Quarenta e quatro reais e vinte € um centavo),
representando uma menor diferenca de aproximadamente 13% das cota¢des da companhia na
data de 28/12/2018 no de R$ 51,00 (Cinquenta e um reais).

A segunda avaliacdo utilizando o método se deu para projecdo explicita do fluxo de
caixa a partir de 31/12/2019. Os indices macroecondmicos foram atualizados para o novo

calculo do WACC. Os valores das projecdes estdo expressos nas Tabelas 7 e 8:
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Tabela 7 — Fluxo de Caixa Disponivel (FCD) no periodo de 2015 a 2019 (2* Avaliagao)

Explicito e
Perpetuidade

FCD - 1* Avaliagéo 2015 2016 2017 2018 2019
EBIT 7.942.351 25.072.734 34.533.678 43.175.744 2.239.775
(-) IR (34%) -2.700.399 -8.524.730 -11.741.451 -14.679.753 -761.523
(=) NOPAT - Lucro 5.241.952 16.548.004 22.792.227 28.495.991 1.478.251
Operacional Liquido de IR
+) Despesas de 13.489.011 12.106.862 11.842.358 12.238.935 14.750.733
Depreciacdo e Amortizagdo
FC OPERACIONAL 18.730.963 28.654.866 34.634.585 40.734.926 16.228.984
(-) Capex -27.784.212 -17.343.357 -12.236.523 -13.978.535 -14.773.970
(-) Investimento em giro -5.995.325 17.702.012 -17.594.492 4.396.251 - 10.847.550
(=) FCD DA EMPRESA -15.048.574 29.013.521 4.803.570 31.152.644 -9.392.536
Fonte: Dados da pesquisa.
Tabela 8 — Valor patrimonial da agao
2% Avaliagdo 2020 2021 2022 2023 2024 PERPETUIDADE
Valor Presente do 4.775.781 5.478.821 6.283.234 7.203.409 5.822.857 53.561.799
FCL
(=) Total Periodo 83.125.901

(-) Divida Bruta
(2019)

(59.842.730)

(+) Caixa e 29.627.092
Equivalentes

(2018)

(=) Equity Value 117.528.774
Numero de agdes 5.440.667
(=) Valor da acao 21,60

Fonte: Dados da pesquisa.

Considerando as demonstragdes financeiras apds a conclusdo do exercicio 2019 (apds

acidente), os calculos se deram com a projecdo do EBIT utilizando-se da mesma taxa de

crescimento (g) utilizada no célculo da etapa 1. Ao descontar os Fluxos de Caixas Livres ao
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valor presente e deduzindo a divida liquida, obteve-se um valor patrimonial de
aproximadamente R$ 117 bilhdes (Cento e dezessete bilhdes de reais).

Dada a quantidade de acdes que a companhia circulava em mercado o custo unitario
por acdo foi estimado em R$ 21,60 (Vinte e um reais e sessenta centavos) que, comparada a
analise anterior, representa uma menor média de 41% das cotagdes das acdes da companhia na

data de 30/12/2019 (R$ 53,30).
4.3 Sintese dos resultados

Ap6s elaborar os céalculos aplicando os Métodos de Avaliagdo Relativa por Multiplos e
Fluxo de Caixa Descontado ¢ possivel determinar que o primeiro consegue prever tendéncias
nos valores das a¢des em situagdes as quais 0 EBITDA ndo esteja comprometido, conforme
apresentado na segunda avaliacdo. O Fluxo de Caixa descontado ¢ o mais indicado para avaliar
o valor da empresa Vale onde foram apresentados os valores de agdes com menor disparidade
quando comparadas as cotagdes historicas dos periodos analisados. A Tabela 9 expressa os

valores comparativos com cada método aplicado:

Tabela 9 — Comparagao de aplicagdo de Métodos de Valuation

Método de Valuation 2018 2019 |Cotacio da Acio
Avaliacdo Relativa (Multiplos) - 1* Avaliagio R$73.12 - R$ 51,00
Avaliacdo Relativa (Multiplos) - 2* Avaliacio - -R$ 2.54 | R$ 53,30
FCD - 1* Avaliagio R$44.21 R$ 51,00
FCD - 2° Avalia¢do - R$21.60 | R$ 53.30

Fonte: Dados da pesquisa.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho buscou analisar se o valor de uma empresa de mineragao a Vale
S/A através do método do Valuation de Avaliagdo Relativa e Avaliacao por Fluxo de Caixa
Descontado nos periodos anteriores e ap6s o acidente ambiental em janeiro de 2019. Para tal,
buscou-se aprofundar sobre a avaliagdo de empresas.

Aplicando estes dois métodos e utilizando as demonstracdes financeiras apresentadas
pela empresa e informagdes de indicadores financeiros no momento antes dos acidentes e, apds
um periodo aproximado de um ano dos fatos, avaliou-se quais foram os efeitos gerados nos

valores da empresa e em notas explicativas perante o mercado acionario.
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Com a aplicagao e desenvolvimento dos estudos acerca da metodologia de avaliagao
através de Multiplos e do Fluxo de Caixa Descontado foi possivel analisar se os resultados
obtidos estdo condizentes com o valor real da empresa apresentado ao mercado e aos acionistas.
Assim no resultado apurado nos modelos de Avaliacio Relativa e Avaliacdo do Fluxo de Caixa
Descontado foi de R$ 51,00 na primeira avaliagdo e R$ 53,30 na segunda avalia¢do no valor
das acodes, apos o periodo analisado.

Cabe ressaltar que apesar da quantidade de informagdes disponiveis e os dados
fornecidos pelos indicadores de mercado, o estudo abrangeu apenas dois métodos de Valuation.
Outro componente a ser mencionado ¢ o grande impacto que o acidente industrial que a
empresa teve em 2019, foi comprovado que este acidente além de um grande passivo ainda foi
responsavel por uma brusca queda nas acdes da Vale S/A, o que confirma a importancia de
empresas de paises em desenvolvimento.

Para os proximos estudos recomenda-se uma abrangéncia sobre o perfil de risco dos
paises emergentes e os impactos dessa volatilidade no calculo do valor da empresa pelo método
Valuation, onde a Contabilidade contribui através do fornecimento de dados para os calculos

de Avaliacao de Relativa e Avaliagdao do Fluxo de Caixa Descontado.
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