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RESUMO

Fonseca, Diego Monteiro. Analise Fundamentalista como fonte de estudo de
mercado financeiro e acfes. Rio de Janeiro, 2009. Monografia (Graduagdo em
Administracdo) — Departamento de Administragdo, Universidade Federal do Rio de
Janeiro, Rio de Janeiro, 2009.

Este estudo propbe-se a comprovar que a avaliagao de empresas por meio da
andlise fundamentalista € uma maneira extremamente eficaz de selecionar os
investimentos no mercado financeiro. Tal necessidade de encontrar uma maneira
simples e satisfatoria para determinacdo dos melhores investimentos surgiu nos
altimos anos com a formacdo de mercados globais consolidados e da entrada de
novos investidores e empresas no mercado de acdes brasileiro, o qual ainda se
apresenta volatil. Por conseguinte, para os jogadores de mercado que desejam
lucros no curtissimo prazo, aproveitando-se dessa volatilidade, a analise técnica
surge como abordagem alternativa No entanto, a analise fundamentalista com sua
abordagem focada no médio e longo prazo, funciona como uma maneira de
determinar o valor justo da empresa, possibilitando verificar se acdo esta sendo

cotada acima ou abaixo de preco justo, reduzindo o risco de perdas para 0S

investidores.

Palavras-chave: Andlise técnica; Andlise Fundamentalista; Valor justo; Fluxo de

Caixa; Mdultiplos; Custo de Capital; Valuation.
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1. INTRODUCAO

No tempo atual de mercados de capitais mundiais consolidados e em
consolidacdo existe uma grande variedade de investimentos possiveis, cada um
com sua dosagem de risco. Neste contexto, encontramos 0s investimentos em renda
fixa e renda variavel, onde os jogadores do mercado buscam obter rendimentos ao
seu capital investido.

Esses dois modelos se enquadram no quanto de risco o investidor esta
disposto a correr. Enquanto que na renda fixa o riso € minimizado e, por
conseguinte, os rendimentos sdo baixos, na renda variavel a volatilidade do mercado
e 0 numero de acbes disponiveis acentuam o0 risco e as oportunidades de
investimentos. Tal fato possibilita grandes lucros, no entanto, também viabiliza
grandes perdas.

Neste Ultimo cenario, a rapidez na tomada de decisbes no mercado de
capitais é fundamental para que os investidores consigam obter retorno significativo
visando ao seu crescimento patrimonial. Nesse sentido, no quadro reinante de
incertezas, se 0s aplicadores néo tiverem os instrumentos adequados que permitam
maximizar seus ganhos, eles poderdo ser surpreendidos por decisdes ou fatos
econdmicos que prejudiquem sobremaneira a performance de seu investimento.

Nessa busca pela maximizacdo dos ganhos os players tém como principais
alternativas duas metodologias distintas de analise de investimentos, elas sdo a
Andlise Técnica e a Analise Fundamentalista. A primeira se baseia no estudo

histérico da acdo. Nela o investidor deve analisar o grafico do papel e encontrar

! Deschatre, Gil Ari; Majer, Arnaldo; Aprenda a Investir com Sucesso em Acdes: Andlise Técnica e
Fundamentalista, 1.ed. Rio de Janeiro: Ciéncia Moderna, 2006.



padrdes. Esses padrdes indicam uma boa hora para compra e venda.? Ja a
segunda, por outro lado, ndo se preocupa apenas com o0 preco das acgdes, mas
principalmente com a empresa que se encontra por tras de cada acdo. Neste caso,
sdo analisados primordialmente os balancos e demonstracfes de resultados das
companhias ao longo de um periodo de tempo e, com eles sao tracados indicadores
matematicos e contabeis.®> Esse método é realizado em conjunto com o exame do
valor intrinseco da empresa, buscando achar seu valor justo. Esse processo para
achar o valor da empresa é chamado de Valuation.*

Sobre esse prisma, ndo ha um consenso sobre qual método € mais adequado
para realizar a escolha do investimento mais adequado, logo ambos sdo meios

eficazes para avaliar qual a melhor escolha durante a compra e venda de capitais.

1.1 Metodologia Cientifica

O presente projeto apresenta como seu sujeito de estudo a avaliacdo de
ativos empresariais, a qual poderia ser realizada por meio da analise técnica ou
fundamentalista.

Todavia, este estudo ndo visa a criar um entendimento detalhado das duas
vertentes. Logo, 0 mesmo tem 0 como seu objetivo de estudo a analise
fundamentalista, a qual € uma forma eficaz de avaliacdo de papéis. Nesse sentido, 0
estudo aqui realizado pretende comprovar este fato por meio da avaliacdo de ativos
da Vale através da analise fundamentalista, procedimento este que corresponde ao

sujeito mais objetivo determinado do projeto.

? Disponivel em http://www.investidorjovem.com.br/analise-fundamentalista-x-analise-tecnica,
consultado em 16/08/2009.

8 Disponivel em http://www.indicacoes.com.br/?pag=analise, consultado em 16/08/2009.

* |dem, ibidem anterior.
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Cabe ressaltar que este estudo é regido pelo sistema tedrico empirico,
partindo de um arcabouco teérico e chegando a aplicacdo deste a realidade de uma

empresa com o intuido de comprovar a eficacia do sistema de avaliacao.

1.1.1 Problematica

Conforme citado anteriormente, ha dois modelos comumente utilizados para
definicdo das melhores oportunidades de investimentos (sujeito de estudo), sendo
gue ndo ha uma definicdo da melhor via de escolha.

Portanto, o presente estudo tem por objetivo (objeto de estudo) comprovar a
eficacia do método de Analise Fundamentalista na decisdo de compra e venda de
papéis de empresas listadas na bolsa através do calculo de indicadores financeiros
e entendimento do cenario macroeconémico em que as companhias encontram-se
inseridas, bem como o setor especifico da industria.

Sustentado nestes pilares, serd realizado um procedimento de Valuation
(passando por todos os processos) de uma das principais empresas brasileiras
listadas na BOVESPA (sujeito mais objetivo determinado).

N&o obstante, em paralelo, sera realizado um Overview sobre o modelo
alternativo ao supracitado, a Analise Técnica, de modo apenas a apresentar esta

metodologia, posto que este ndo é o foco do estudo aqui realizado.

1.1.2 Objetivo

O objetivo deste estudo € demonstrar que a Andlise Fundamentalista por si s6

funciona para definir o preco justo de uma empresa e definir a transacéo do papel da
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companhia por parte do investidor durante a operacdo da BOVESPA, maximizando
o ganho de capital do aplicador de mercado. Isto também serd demonstrado pelo
fato desta metodologia néo se limitar a uma mera analise de nimeros, mas também
a entendimentos de balanco, cenarios macroeconémicos e setoriais.

Para tornar plausivel o alcance de tal objetivo, foi realizada uma pesquisa
bibliografica abrangendo livros e artigos nacionais e estrangeiros. Além disso, foram
pesquisados sites publicos especializados na internet de forma a fundamentar e
ampliar o entendimento do assunto e tornar viavel a realizagcdo do Valuation de uma
das principais empresas deste pais. Partindo destas premissas, sera demonstrada a

eficacia da Analise Fundamentalista.

1.1.3 Estrutura da Monografia

Além da introducao ja apresentada, o trabalho sera composto de mais quatro
capitulos, segregados por assunto.

No segundo capitulo serd abordada a outra vertente da analise de capitais, a
Andlise Técnica. Cabe ressaltar que este capitulo visa apenas dar uma pequena
introducdo sobre este tema de forma a contextualizar esta analise e citar seus
principais mecanismos para realizagdo da mesma.

No capitulo de namero trés, a andlise fundamentalista ser4 abordada em
todos os seus processos de forma tedrica, de maneira a criar os pilares
fundamentais para realizagdo do procedimento de definicdo do preco justo. Alguns
destes processos a serem analisados sdo: entendimento do negdécio, analise das

demonstracdes financeiras, desempenho econémico e financeiro, andlise do
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ambiente de negocio, elaboracdo de premissas, valor terminal e avaliacéo
propriamente dita.

No quarto capitulo sera realizado um estudo de caso que se resume a
aplicacdo da analise fundamentalista ao balanco da Vale, uma das principais
companhia listadas na BOVESPA juntamente com a Petrobras. Este capitulo tem
por finalidade corroborar que o procedimento de Analise Fundamentalista é dotado
de eficacia.

Ja no ultimo capitulo serdo apresentadas as conclusdes da pesquisa e do

estudo de caso, além das consideracdes finais do estudo aqui apresentado.

2. ANALISE TECNICA

2.1 Origem

A Analise Técnica teve sua origem no inicio do século XV na China, quando
0s especuladores voltavam sua atencao para a oferta e demanda de arroz. Todavia,
foi a partir do século XVII que este modelo de avaliacdo comecgou obter os contornos
modernos. Tal fato ocorreu nos Estados Unidos na medida em que surgiram as
primeiras empresas genuinamente S.A's e as mesmas comecavam a ser
negociadas nas incipientes Bolsas de Valores que surgiram nos centros mais

populosos.
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2.2 Definicao

Na metodologia aqui abordada, todas as informacgfes conhecidas sobre uma
determinada empresa em um dado momento se refletem nos precos de suas acoes
e nas variacdes de volume, maximas e minimas das negociacdes destas acoes.
Suas teorias estdo baseadas no comportamento de massa e na idéia de que o futuro
normalmente tende a repetir o passado.®

Segundo Deschatre e Majer (2006) a analise técnica permite selecionar a
acao que tem maior potencial de ganhos na economia; ou também qualquer ativo
que possa permitir ganhos decorrentes de processos de oscilacdo de precos.®

Tal selecdo é realizada a partir da manipulagcéo por parte de um software dos
dados histéricos de volume, maximos e minimos. Este mecanismo cria saidas de
sistema como, por exemplo, graficos, resultados de médias moveis e retas de
tendéncias, que permitem ao investidor ndo realizar operagbes de compra e venda
com base em impulsos.

Nao obstante, cabe ressaltar que existe um erro comum em confundir a
analise técnica com a andlise grafica. A analise técnica (cuja versdo mais simples é
chamada de anélise gréafica)’ realmente tem como arma principal a utilizacdo de
graficos na tomada de decisdo, contudo este ndo é o unico recurso disponibilizado
pelos softwares. Por conseguinte, € um erro comum reduzir um sistema complexo a
sua utilizacdo mais bésica.

Este modelo de estudo apresentado nesta secao também se utiliza de indices

na definicdo das operacOes. Isso se deve ao fato da maioria das acdes seguirem

® Disponivel em http://www.indicacoes.com.br/?pag=analise, consultado em 16/08/2009.

® Deschatre, Gil Ari; Majer, Arnaldo; Aprenda a Investir com Sucesso em Acdes: Anélise Técnica e
Fundamentalista, 1.ed. Rio de Janeiro: Ciéncia Moderna, 2006.

" Disponivel em http://www.indicacoes.com.br/?pag=analise, consultado em 16/08/2009.
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uma tendéncia conjunta. Consequentemente, para verificar esta tendéncia, criou-se
um indice, primeiramente nos EUA, chamado de Dow Jones Average. No Brasil,
criou-se um modelo analogo, o IBOVESPA, o qual auxilia os jogadores do mercado

na realizacdo de suas analises.

2.3 Mecanismos de analise

Conforme mencionado nos paragrafos anteriores, existem inUmeras outras
formas de aplicacdo da analise técnica tais como: médias moveis, osciladores,
estudo de volumes, dentre outros. Estes recursos sdo basicamente resultados
estatisticos extraidos dos dados historicos retirados do mercado. Nos paragrafos
posteriores serdo apresentados alguns destes mecanismos estatisticos e graficos.

O primeiro deles diz respeito ao volume. No mercado acionario, volume é a
quantidade de a¢des transacionadas em determinado periodo. O estudo do volume
permite verificar a demanda e a oferta de titulos e contratos, os quais influenciam
diretamente no seu preco.

O segundo mecanismo se refere as linhas de tendéncia. Para a utilizacdo de
tal processo entende-se que 0s pre¢cos se movem conforme tendéncias de mercado;
normalmente os diversos fundos ascendentes de um mercado de alta podem ser
unidos por uma reta, bem como os topos em um mercado descendente. Tais retas
sdo denominadas linhas de tendéncia.

Outro mecanismo, ja mencionado algumas vezes ao longo deste projeto, sao
as figuracdes graficas e suas consolidagbes, os quais facilitam a interpretacdo do
movimento de determinado papel. Além disso, também ha os hiatos graficos que sédo

areas de precos onde nenhum contrato ou acdo muda de proprietario.
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Um quarto mecanismo pode ser divido em dois: suporte e resisténcia.
Segundo Deschatre e Majer (2006) o nivel de suporte é determinado por uma
situacdo onde existe uma demanda pelo papel que n&do permite continuar o processo
de baixa, enquanto o nivel de resisténcia € determinado por uma situacdo onde
existe uma oferta de papel que ndo permite continuar o processo de alta.?

Um quinto elemento sé@o as ja conhecidas médias moéveis. Estas, por sua vez,
tém por finalidade diluir as flutuacdes de precos de papéis através de um metodo
estocastico de abrandamento de curvas. Vale ressaltar que existem médias moveis
simples, ponderadas, exponenciais e multiplas.

Os osciladores sdo mais um mecanismo utilizado pela analise técnica. Eles
permitem detectar o enfraquecimento ou fortalecimento do mercado antes que as
mudancas ocorram. Os principais osciladores sdo momento, félego de mercado,
ciclos e momentos e indice de forca relativa. O primeiro deles é simplesmente a
velocidade de subida ou queda do valor de uma acdo ou commodity. Ja o segundo é
medido pela acumulacéo da diferenga entre o nimero de a¢des em alta e o nimero
de acbes em queda em determinado periodo. Por outro lado, o terceiro afirma que
um indicador de momento, para ter validade, deve estar associado ao ciclo do papel.
O dltimo permite a visualizagcdo de situacfes de mercado de supercompra ou
supervenda.

Enfim, além dos mecanismos ja apresentados existe uma série de outros
como, por exemplo, movimentos direcionais, estocastico, parabdlico e o indicador on

balance volume.

8 Deschatre, Gil Ari; Majer, Arnaldo; Aprenda a Investir com Sucesso em Acdes: Anélise Técnica e
Fundamentalista, 1.ed. Rio de Janeiro: Ciéncia Moderna, 2006.
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2.4 Consideracoes finais

A andlise técnica funciona como um bom parametro de tomada de deciséo
em funcdo da sua eficiéncia, apesar de ndo buscar entender o que ocorre com as
empresas que sao meramente analisadas como numeros de mercado.

Todavia, cabe reiterar que a esta analise € amplamente utilizada, pois €
relativamente facil de aplicar. Existem inUmeros programas que analisam o historico
do papel, varrendo-o em busca de padrbes e indicam se € um bom momento para

movimenta-lo.®

3. ANALISE FUNDAMENTALISTA

3.1 Objetivo da avaliacdo de empresas

A avaliagdo de empresas — por meio da analise fundamentalista — tem por
objetivo identificar, classificar e mensurar as oportunidades de investimento em
empresas. As principais utilizacdes dessas avaliagbes séo: transacdes de compra e
venda de negécios; fusdo, cisdo e/ou incorporacdo de empresas; dissolucdo de
sociedades; liquidagdo de empreendimentos; além de servirem como base de

avaliacdo da habilidade dos gestores em gerar riqueza para os acionistas.™®

° Disponivel em http://www.investidorjovem.com.br/analise-fundamentalista-x-analise-tecnica,
consultado em 16/08/2009.

19 Soute, Dione Olesczuk; Schvirck, Eliandro; Martins, Eliseu; Machado, Marcia Regina C.; Métodos
de avaliacao utilizados pelos profissionais de investimento. Brasilia, 2008. Revista UnB Contéabil —
Departamento de Ciéncias Contabeis e Atuariais, Universidade de Brasilia.



17

3.2 Definicéao

Ha uma série de definicbes distintas acerca do tema. Algumas destas se
limitam a definir o procedimento por uma parte integrante da analise como a anélise
de balanco, outras, por sua vez, compilam no valuation (Ultima etapa da avaliagéo)
toda a definicdo sobre esta secéo.

No entanto, algumas definicbes um pouco mais gerais se aproximam melhor
do que realmente é realizado durante a analise. Neste contexto, pode-se conceituar
a analise fundamentalista como o estudo de toda a informacdo disponivel no
mercado sobre determinada empresa, com a finalidade de obter o preco justo da
companhia.**

Ainda sobre essa mesma oOtica, a analise fundamentalista ndo se preocupa
com o histérico do preco das acdes, mas principalmente com a empresa que se
encontra por tras de cada acdo.*? Isto é realizado primordialmente por meio das
demonstracdes financeiras das empresas durante um periodo de tempo
determinado, em que sé&o calculados indicadores financeiros e de mercado.

Outro fato importante a ser mencionado esta relacionado ao prazo da analise.
Deschatre e Majer (2006) ressaltam que a andlise fundamentalista ndo possibilita o
investimento de curto prazo, pois é necessario, no minimo, trés meses para
conhecer os balancos das empresas.?

Este periodo de trés meses esta relacionado as ITRs (Revisdes trimestrais),
as guais as empresas S.A’s sdo obrigadas a arquivar na CVM, para informar aos

usuarios das informagdes financeiras a atual situacdo da companhia.

1 Disponivel em http://wiki.advfn.com/pt/An%C3%Allise_Fundamentalista, consultado em
17/08/20009.

12 Disponivel em http://www.indicacoes.com.br/?pag=analise, consultado em 16/08/2009.

3 Deschatre, Gil Ari; Majer, Arnaldo; Aprenda a Investir com Sucesso em Acdes: Andlise Técnica e
Fundamentalista, 1.ed. Rio de Janeiro: Ciéncia Moderna, 2006.
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Em funcdo desta utilizacdo da analise fundamentalista para avaliar
investimentos no meédio e longo prazo é que se faz necessario o conhecimento da
analise técnica como meio alternativo para cobrir este hiato. Logo, se o objetivo do
investidor ndo é obter ganho de capital no day trade, € muito mais importante a

utilizacao da analise fundamentalista em comparacédo com a técnica.

3.3 Usos e usuarios da Analise Fundamentalista

Os outputs da analise fundamentalista e da analise de balanco sé&o
fundamentais para quem pretende relacionar-se com algum aspecto de uma
determinada companhia.* A seguir serdo apresentados os principais usuarios das
informacdes e sua aplicabilidade a cada um deles:

o Fornecedores — Necessitam acompanhar a capacidade de pagamento de
seus clientes (liquidez).

o Clientes — Os fornecedores podem néo apresentar o mesmo porte do cliente
e, em virtude disso, oferecer algum risco de suprimento.

o Bancos comerciais — Estes concedem aos seus clientes créditos de diferentes
prazos de pagamento e, portanto, necessitam conhecer a atual situacéo financeira
do cliente.

o Bancos de investimentos — Esses bancos concedem créditos de longo prazo
a algumas empresas e, por isso, necessitam conhecer a situacdo financeira futura
do cliente. Nao obstante, esses bancos precisam dosar seu risco, pois apenas
receberdo do cliente se a realidade futura do mesmo for boa. Logo, para os usuarios

em questao, analisar a tendéncia e fazer previsdes € essencial para estes bancos.

 Disponivel em http://www.projecao.com.br, consultado em 17/08/2009.
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o Corretoras de valores — Para estes usuarios a avaliacdo tem por finalidade o
investimento em ac¢bes. Por conseguinte, além da andlise financeira devem ser
considerados outros fatores relacionados ao preco e a valorizacao das acoes.

o Concorrentes — Para os componentes de determinado setor, € de extrema
importancia a analise dos concorrentes. Muitas vezes, olhar para os lados pode
significar um passo rumo ao sucesso ou fracasso no mercado.

o Governo — A andlise por parte do governo é utilizada intensamente em
situagcdes como: concorréncias abertas, empresas concessionarias de servicos

publicos e comparacéo de setores da economia.™

3.4 Etapas da avaliacéo

Segundo Ozorio e Ozorio (2009), existem cinco etapas que devem ser

efetuadas durante a realizacdo de um procedimento de analise fundamentalista em

determinada empresa:*®

1. Entender o negdcio

2. Andlise das demonstra¢des financeiras
3. Andlise do ambiente de negdcios

4. Elaboracéo de premissas

5. Determinacédo do valor justo

Nos proximos itens deste projeto serdo apresentados de forma individual os

itens numerados de 1 (um) a 5 (cinco).

> Disponivel em http://www.projecao.com.br, consultado em 17/08/2009.
' Ozorio, Luiz de Magalhdes; Ozoério, Diego de Magalhdes; Anélise Fundamentalista, 1.ed. Rio de
Janeiro:Publit Solu¢cbes Editoriais, 2009.
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3.4.1 Entender o0 negécio

A primeira etapa que deve ser considerada durante a realizacdo de um
procedimento de avaliacdo baseado na analisa fundamentalista € obter o
entendimento do negdcio em que a pessoa juridica esta inserida.

Este entendimento se inicia pelo conhecimento da cadeia de valor da
empresa e passa por conhecer o produto final da mesma e seu modo de
comercializacdo, entender o procedimento de compra de matérias primas, tipo de
concorréncia no mercado de atuacdo e entender a estrutura societaria da
companhia.

Logo, é possivel visualizar que este procedimento realmente trata-se de um
kick off da avaliacdo, uma vez que passa pelo conhecimento mais basico que se

pode ter sobre uma determinada companhia.

3.4.2 Andlise das demonstracdes financeiras

Esta etapa da analise fundamentalista € aquela que é comumente conhecida
como analise de balanco. Este momento € normalmente generalizado, causando um
erro comum em confundir a andlise fundamentalista com apenas uma de suas
etapas.

Para realizar tal procedimento, se faz necessario que os principios contabeis
sejam respeitados para o calculo correto dos indicadores de balanco. A seguir, serdo
apresentados alguns destes indicadores, de forma a criar um sumario dos principais

parametros de comparacdo; comparacao esta que é realizada com anos anteriores
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da propria empresa, também podendo ser comparadas com o0s indices dos
concorrentes.

Vale ressaltar que se pode dividir a analise dos demonstrativos financeiros em
trés etapas: analise econbmica; analise financeira; analise do endividamento e risco

de inadimpléncia.*’

1. Na analise econdmica consiste em avaliar a capacidade da empresa de ter
lucratividade a partir dos investimentos realizados ou do volume de capital gerado
pelo processo de producdo e comercializacdo do produto final. Neste contexto de
analise, os principais indicadores sao as margens e os indices de rentabilidade. Os
primeiros (margens) permitem verificar o impacto dos diversos custos da companhia
em relacdo as receitas proporcionadas, enquanto que os indices permitem visualizar
a rentabilidade direta do capital investido na empresa. As principais margens

encontram-se sumarizadas abaixo:

o Margem bruta = Lucro bruto/ Receita liquida
o Margem liquida = Lucro liquido/ Receita liquida
o Margem EBIT = EBIT/ Receita liquida

o Margem EBITDA = EBITDA/ Receita liquida

Vale ressaltar que se entende por EBITDA (Earnings Before Interest Tax,
Depreciation and Amortization) Lucro antes de juros, impostos, depreciagdo e
amortizacdo, enquanto que no EBIT devem ser desconsiderados os dois ultimos

itens. Nao obstantes, os principais indices de rentabilidade sdo o Retorno sobre o

Y Ozorio, Luiz de Magalhdes; Ozoério, Diego de Magalhdes; Anélise Fundamentalista, 1.ed. Rio de
Janeiro:Publit Solu¢cbes Editoriais, 2009.



22

Ativo Total (ROA), Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE) e o Retorno sobre o
Capital Investido (ROCI); abaixo sado apresentadas as principais formulas destes

retornos:

o ROA = EBIT x ( 1 — Taxa efetiva de imposto)/ Ativo Total
o ROE = Lucro liquido/ Patriménio liquido

o ROCI = EBIT x ( 1 — Taxa efetiva de imposto)/ (Divida + PL)

2. Durante a analise financeira, se torna possivel avaliar a capacidade de a
companhia honrar seus compromissos. Além disso, também €& possivel determinar
os ciclos e prazos médios da empresa, bem como a necessidade de capital de giro
para manter as atividades da mesma em pleno funcionamento. Em seguida, serdo
apresentadas as principais formulas dos itens mencionados e, posteriormente,

algumas explicacbes sobre os indicadores:

o Liquidez corrente = Ativo circulante / Passivo circulante
o Liquidez seca = (Ativo circulante — Estoques) / Passivo circulante
o Liguidez imediata = Disponivel / Passivo circulante

E importante mencionar que tantos estes niveis de liquidez medem a
capacidade de a pessoa juridica honrar seus compromissos de curto prazo. Os dois
primeiros indices consideram que as duplicatas a receber podem ser antecipadas
por meio do pagamento de um prémio, enquanto que o ultimo desconsidera 0s

estoques por ndo considerar que todos os produtos tém o mesmo potencial de
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realizagcdo no mercado. Nos bullets abaixo é dada sequéncia a apresentacdo dos

indices:

o Prazo médio de estocagem = 360 x (Estoques/CPV)

o Prazo médio de recebimento = 360 x (Contas a rec./Rec. Bruta)
o Prazo médio de pagamento = 360 x (Fornecedores/CPV)

o Ciclo operacional = PME + PMR

. Ciclo financeiro = CO — PMP

Faz-se pertinente comentar que CPV diz respeito ao “Custo dos produtos
vendidos” e que as siglas PME, PMR e PMP se referem respectivamente aos trés

primeiros pontos supracitados.

3. A Analise do endividamento permite o entendimento do risco de crédito da
companhia analisada e pode ser utilizada como balizamento para determinacao do

custo de empréstimos.*® Os principais indicadores estdo apresentados abaixo:

Cobertura de juros EBIT = EBIT / Juros
o Cobertura de juros EBITDA = EBITDA / Juros
o D / E = Divida / Patrimdnio liquido

o D /(D + E) = Divida / (Divida mais Patriménio liquido)

'8 Ozorio, Luiz de Magalhaes; Ozoério, Diego de Magalhdes; Anélise Fundamentalista, 1.ed. Rio de
Janeiro:Publit Solu¢cbes Editoriais, 2009.
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Por fim, € valido mencionar que os indices de cobertura de juros demonstram
a capacidade da empresa de quitar parcelas correntes de empréstimos e

financiamentos adquiridos junta a instituicdes financeiras.

3.4.3 Anélise do ambiente de negdécios

Esta etapa do procedimento de analise fundamentalista engloba uma série de
fatores que devem ser analisados. Nesse sentido, a forma mais viavel de realizar tal
processo seria dividi-lo em trés sub-processos: analise macroecondémica, analise
setorial e andlise da estratégia da empresa.

O primeiro deles esta diretamente ligado as variaveis econémicas do pais
como um todo como, por exemplo, PIB, taxa de juros, inflacéo, risco pais, dentre
outros.

Ja no segundo deles, devem-se avaliar os segmentos econémicos em que a
empresa atua, 0 que consiste basicamente em uma analise microecondmica. Esta
etapa poderia ser divida em cinco itens béasicos: estrutura do setor; estagio de
competicdo; natureza e perspectivas de demanda; condicbes de custo e
lucratividade; tecnologia e pesquisa.’® Portanto, alguns itens relevantes a serem
analisados seriam: numero de empresas que participam do setor; market share;
tendéncias de fusGes e business combinations; politicas de precos das empresas do
setor; existéncia de “commoditizacdo” ou produtos diferenciados; grau de
competicdo de produtos estrangeiros; tendéncia de crescimento ou estagnagcao da

industria; distribuicdo geografica dos mercados; sazonalidades nas vendas; taxa de

9 Disponivel em http://www.projecao.com.br, consultado em 17/08/2009.
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aumento dos precos dos produtos; distribuicdo dos custos no setor; sazonalidade
nas compras de matérias primas.

O ultimo destes sub-processos consiste no ponto de entender as perspectivas
futuras da empresa, seus planos de crescimento e investimento, bem como politicas

adotadas pela mesma frente ao mercado em que esta inserida.

3.4.4 Elaboracédo de premissas

Esta etapa do procedimento de avaliacao esta intimamente ligada a definicao
das diretrizes do processo, ou seja, esta diretamente ligada a projecdo de dados
para os periodos futuros de modo a viabilizar o valuation, o qual serd devidamente
apresentado no item 3.4.5.

Alguns destes dados ou parametros a serem avaliados e projetados sdo as
receitas, os custos, impostos, CAPEX, depreciacdo e amortizacdo, necessidade de
capital de giro, custo de capital e valor terminal.

No que tange as receitas, é importante ter conhecimento de proje¢cfes da
empresa. Sobre este prisma, uma boa fonte para viabilizar esta projecdo seria
conhecer as estimativas de pre¢o. Outro ponto importante a reiterar sobre este ponto
diz respeito a concentragdo dos mercados: mercados concentrados (oligopdlios)
possuem dinamicas diferentes de preco se comparados a mercados competitivos,
onde os participantes ndo possuem poder de influenciar precos.*

J& os custos sado muitas vezes sao dificeis de serem projetadas em funcéo de

as companhias nem sempre apresentarem aberturas satisfatorias quanto aos seus

% Ozorio, Luiz de Magalhaes; Ozério, Diego de Magalh&es; Andlise Fundamentalista, 1.ed. Rio de
Janeiro:Publit Solu¢cbes Editoriais, 2009.



26

custos e despesas. Logo, como alternativa é possivel utilizar margens histéricas de
forma a simplificar o processo de projecéo.

Quanto aos impostos, no Brasil a aliquota cheia é de 34%, em que 25% diz
respeito ao imposto de renda e 9% estéa ligado a contribuicéo social.

O CAPEX, por sua vez, diz respeito a sigla estrangeira Capital Expenditures.
Ele estad ligado aos investimentos que a empresa pretende realizar de modo a
manter sua operacao ou expandir a mesma. Este valor deve estar em linha com a
receita e normalmente € divulgado anualmente pelas S.A’s aos investidores, de
forma a informa-los sobre os planos de investimento da empresa.

Enquanto isso, a depreciacdo e a amortizacdo também devem ser
consideradas, uma vez que representam despesas e custo que nao configuram um
desembolso efetivo de caixa, mas reduzem o lucro tributavel. Da mesma forma que
0s custos, quando ndo se detém uma abertura entre custo e despesa, é viavel
utilizar uma razao histérico sobre o total do ativo da companhia.

A necessidade de capital de giro esta ligada ao montante em que a empresa
necessita desembolsar e investir para manter a satude de sua operagdo. Sobre esse
tema, vale ressaltar que normalmente um ciclo financeiro positivo implica em uma
necessidade de capital de giro negativa.

O ultimo item a ser mencionado é o custo de capital. Este é muito importante
na definicdo do fair value. Conforme serd mencionado no proximo item, existem
diferentes modelos de calcular este prego justo e cada um deles utiliza um valor
diferente de custo de capital para realizar o calculo do preco da acdo. Estes valores
diferem em virtude de existirem basicamente trés modelos diferentes de custo de
capital: custo de capital préprio, custo de capital de terceiros e custo médio

ponderado de capital.



27

O primeiro deles se refere ao custo de capital dos acionistas, ou seja, 0
guanto os acionistas esperam de retorno de seu capital investido na empresa. O
modelo mais comumente utilizado é o CAPM, o qual se utiliza da taxa de risco livre
de mercado e do Beta do setor como arma fundamental no célculo. Este é
encontrado no site do professor Aswath Damodaran (www.damodaran.com). A

férmula do célculo esta apresentada abaixo:*

R = Rf + beta x (Rm — Rf)
Rf = taxa livre de risco
Rm = retorno esperado da carteira de mercado

Rm — Rf = prémio por risco de mercado

O segundo deles, o custo de capital de terceiros, esta ligado ao custo de
captacdo de recursos fora da empresa, seja por meio de empréstimos e
financiamentos ou debéntures. Este custo esta basicamente ligado ao risco de
inadimpléncia por parte da empresa. Este célculo pode ser realizado através da
média aritmética das dividas tomadas pela empresa e suas taxas de juros. Cabe

ressaltar que algumas empresas divulgam seu custo médio de capital de terceiros.

O ultimo e talvez mais importante, o custo médio ponderado de capital
(WACC) considera ambos os custos mencionados anteriormente. A idéia do WACC

€ ponderar o0 custo de capital préprio e o custo de capital de terceiros por seus

! Ross, Stephen A.; Westerfield, Randolph W.; Jaffe, Jeffrey F.; Administracéo Financeira: Corporate
Finance; 2. ed. — 7. reimpr. Sdo Paulo: Atlas, 2007.
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respectivos pesos em relagéo aos recursos totais da empresa.?”> Abaixo o férmula de

célculo esta apresentada:®®

WACC=(S/S+B)xRs+(B/S+B)xRbx (1-Tc)

S = proporc¢éao do valor total da empresa representada pelo capital proprio

B = proporcéo do valor total da empresa representada pelo capital de terceiros
Rs = custo de capital proprio

Rb = custo de capital de terceiros

Tc = aliquota de imposto de renda pago pela empresa

3.4.5 Determinacdao do valor justo

O processo de determinacdo do valor justo corresponde a Ultima etapa da
analise fundamentalista. Este momento € conhecido por Valuation. Existe uma série
de definicbes a cerca do tema, entretanto, talvez a mais abrangente delas seja
fornecida por Damodaran (2006): “It is the study of market efficiency and questions
about corporate governance or the comparison of different investment decision rules
in capital budgeting”.?* Isto quer dizer que a determinacéo do valor justo corresponde
ao estudo da eficiéncia de mercado e governanca corporativa ou a comparacao de

diferentes alternativas de investimentos a um mesmo montante de capital.

2 Ozorio, Luiz de Magalhaes; Ozério, Diego de Magalh&es; Andlise Fundamentalista, 1.ed. Rio de
Janeiro:Publit SolugBes Editoriais, 2009.

% Ross, Stephen A.; Westerfield, Randolph W.; Jaffe, Jeffrey F.; Administracéo Financeira: Corporate
Finance; 2. ed. — 7. reimpr. Sdo Paulo: Atlas, 2007.

% Damodaran, Aswath; Valuation Approaches and Metrics: A Survey of the Theory and Evidence;
2006. Stern School of Business.
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Todavia, uma definicdo mais didatica é fornecida por Ozorio e Ozorio (2009):
“Valuation (valoracdo ou avaliacdo) consiste num conjunto de técnicas e modelos
utilizados na andlise de oportunidades de investimentos em ativos”.?

Ha uma série de formas distintas de realizar este tipo de avaliagdo. Alguns
estudiosos definem que existem 4 (quatro) principais formas de realizar o
procedimento. O primeiro deles seria o fluxo de caixa descontado, em que o valor
presente de um determinado ativo esta relacionado ao fluxo de caixa esperado no
momento futuro. O segundo esta relacionado com o valor contabil e de liquidagéo,
em que a avaliagdo se inicia com base no valor de registro dos niimeros contabeis.?®
O terceiro corresponde a avaliacdo relativa, a qual estima o valor de um ativo
enfocando a precificacdo de ativos comparaveis relativamente a uma variavel
comum, como lucros, fluxo de caixa, valor contabil ou vendas. O dltimo se trata da
avaliacao de direitos contingentes. Este, por sua vez, utiliza modelos de precificacdo
de opcdes para medir o valor de ativos que possuam caracteristicas de opcgoes.

Alguns dos métodos supracitados sao mais utilizados dos que os demais. No
Brasil, os métodos baseados no fluxo de caixa descontado sdo os mais utilizados
pelos profissionais de investimento. Em especial, o fluxo de caixa descontado para a
empresa, sendo o mais utilizado nos setores industrial e comercial e 0 segundo em
servicos. O setor financeiro € 0 que apresenta comportamento mais destoante em

relacdo aos demais, com o modelo de multiplos de lucro aparecendo como 0 mais

utilizado e o de maltiplo de patriménio aparecendo em terceiro lugar.?’

% Ozorio, Luiz de Magalhaes; Ozério, Diego de Magalh&es; Andlise Fundamentalista, 1.ed. Rio de
Janeiro:Publit Solu¢cbes Editoriais, 2009.

% Damodaran, Aswath; Valuation Approaches and Metrics: A Survey of the Theory and Evidence;
2006. Stern School of Business.

" Soute, Dione Olesczuk; Schvirck, Eliandro; Martins, Eliseu; Machado, Marcia Regina C.; Métodos
de avaliacao utilizados pelos profissionais de investimento. Brasilia, 2008. Revista UnB Contéabil —
Departamento de Ciéncias Contabeis e Atuariais, Universidade de Brasilia.
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Com base na realidade brasileira apresentada acima, abaixo serdo
sumarizados os principais modelos de fluxos de caixa descontados, bem como os

principais métodos de avaliacao relativa (maltiplos):

1. Fluxo de dividendos descontados: por meio deste método, o valor do ativo é
representado pelo valor presente de todos os dividendos futuros, descontados pelo

custo de capital préprio.

2. Fluxo de caixa do acionista: nesse método é projetado o fluxo de caixa
operacional livre, onde sdo considerados o0s desembolsos necessarios aos
investimentos e em capital de giro, bem como fluxos de desinvestimentos. Em
seguida, sdo considerados os fluxos de divida como pagamentos de juros,
amortizacdo de divida e novos contratos. Por fim, por se tratar de um fluxo de caixa
para os acionistas, os fluxos séo trazidos a valor presente pelo custo de capital

proprio.

3. Fluxo de caixa da empresa: este modelo de desconto apresenta basicamente
duas diferencas quando comparado ao método anterior. Neste item ndo sédo
considerados os fluxos relacionados aos credores da empresa. A outra diferenca
esta ligada a taxa utilizada para descontar o fluxo de caixa liquido: ao invés de
utilizar o custo de capital préprio, é utilizado o custo médio ponderado de capital, o ja

mencionado neste projeto: WACC.

4. indice Preco / Lucro: Este indicador de avaliacdo relativa € um dos mais

populares disponiveis, posto que se utiliza apenas do valor da agdo de do lucro
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contabil. Porém, este indice apresenta algumas limitacdes: caso a empresa tenha
prejuizo, este indice perde sentido; para empresas ciclicas, onde os lucros mudam
muito, este indice pode apresentar mudancas drasticas. Vale ressaltar que o P/L
estd negativamente relacionado a taxa de desconto e, dessa forma, esta

inversamente relacionada ao risco da acdo.?

5. indice Preco / PL: Este indicador considera o valor de cotacdo da ac&o
dividido pela razdo do patriménio liquido pelo numero de acbes. Esta proporgcéao €
uma forma de medir o quanto os investimentos feitos pelos acionistas ao longo do
tempo, a preco de custo de aquisicdo, estdo valorizados, 0 que auxilia nas a

comparacdes de super ou subavaliagcdes de a¢des de companhias.?®

6. indice EV / EBITDA: Entende-se por EV (Enterprise Value) o valor de
mercado do patriménio liquido (quantidade de agfes x cotacdo de mercado da agéo)
da empresa somado ao valor da divida liquida (divida subtraida do caixa). Este
indice tem grande utilidade para mercados em crescimento, pois associa o0 valor do

negdécio a sua geracao de caixa operacional.

% Ozorio, Luiz de Magalhaes; Ozério, Diego de Magalh&es; Andlise Fundamentalista, 1.ed. Rio de
Janeiro:Publit Solu¢cbes Editoriais, 2009.

# Soute, Dione Olesczuk; Schvirck, Eliandro; Martins, Eliseu; Machado, Marcia Regina C.; Métodos
de avaliacao utilizados pelos profissionais de investimento. Brasilia, 2008. Revista UnB Contéabil —
Departamento de Ciéncias Contabeis e Atuariais, Universidade de Brasilia.



32

4. ESTUDO DE CASO

Os dados utilizados para confeccionar este capitulo foram retirados de fontes
disponibilizadas pela companhia, seja por meio de press releases ou de relatérios
arquivados na CVM ou SEC (6rgao equiparado a CVM dos EUA).

A empresa aqui apresentada sera a Vale, antiga Companhia Vale do Rio
Doce. Esta foi escolhida em funcédo de sua complexidade e abrangéncia além de ser
um exemplo muito util, jA que suas acbes sdo umas das mais negociadas na

BOVESPA.

4.1 Entender o0 negdcio

A Vale nasceu em 1942, criada pelo governo brasileiro como Companhia Vale
do Rio Doce. Em 1997, tornou-se uma empresa privada. Hoje é uma empresa
global, atuando nos cinco continentes, e conta com a forga e o valor de mais de 100
mil empregados, entre proprios e terceirizados, que trabalham para transformar
recursos minerais em rigueza e desenvolvimento sustentavel.

Esta empresa estad inserida no setor de mineragdo. Tal setor tem por
caracteristica uma certa oligopolizacdo do mercado, onde as quatro maiores
companhias do setor por valor de mercado sdo, em ordem decrescente, a BHP
Billiton, Vale, China Shenhua e Rio Tinto.

A companhia divide seus produtos em trés linhas principais de produtos:
ferrosos (62% da receita bruta de 2008), ndo ferrosos (32% da receita bruta de
2008) e logistica. Os produtos de ferrosos sdo basicamente minério de ferro,

pelotas, ferroligas, ferrogusa e manganés. Os nao ferrosos, por sua vez, englobam
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niquel e seus subprodutos, potassio, caulim, concentrado de cobre e produtos do
aluminio. Ja& as receitas de logistica estdo basicamente ligadas a operacdo de
portos, ferrovias e navios por parte da Vale. Cabe ressaltar que os dois principais
produtos da companhia sdo o minério de ferro e o niquel.

O minério de ferro € basicamente retirado da mina, escoado até os portos e
embarcado basicamente para o exterior (as vendas para o mercado interno
representam apenas 10% do total aproximadamente). As pelotas sdo um derivado
do minério de ferro, sendo aquecidas em grandes fornalhas e transformadas em
bilhas, as quais sdo mais simples de escoar. O minério de ferro pode ser classificado
em trés tipos, fino, super fino e granulado. A empresa também detém o minério de
ferro com maior teor do mundo, o qual é extraido de Carajas. A maioria absoluta das
minas corresponde a open pit (grandes crateras a céu aberto de onde o minério é
retirado) e as matérias primas e insumos necessarios a sua producdo sao
basicamente 0 maquinério necessario a extragdo como caminhdes, escavadeiras e
esteiras, por exemplo. O minério de ferro e pelotas ndo sdo negociados em bolsa,
apresentando suas vendas negociadas em contratos de 1 ano (benchmark) ou por
venda (spot).

O niquel, por sua vez, € basicamente extraido pela Vale Inco (subsidiaria
canadense da Vale) em minas fechadas. O produto, diferentemente do minério de
ferro, necessita de um processo quimico para ser devidamente separado dos
residuos, o que demanda diferentes insumos. Além disso, o preco de venda do
produto € negociado em bolsa, sendo a principal referéncia a London Metal
Exchange (LME).

As vendas dos produtos sao realizadas diretamente pela Vale Controladora

para o mercado interno, porém isso ndo se materializa para as vendas no exterior.



Estas vendas sao realizadas por meio de controladas da companhia no exterior:
Vale International (situada na Suica) e CVRD Overseas (situada nas Ilhas Cayman).
O objetivo de tal operacdo esta diretamente ligado a planejamento tributario, de

forma a reduzir os impostos pagos.

4.2 Andlise das demonstracdes financeiras

4.2.1 Anéalise econbmica

Na Tabela 01 sédo apresentadas as principais margens para a empresa alvo

para os trés ultimos anos:

Tabela 01 US$ milhoes
2006 2007 2008
Lucro Bruto 7.829 15.233 13.217
Lucro Ligquide 6.525 11.825 13.218
Receita liquida 19651 32242 37 426
EBITDA 9150 15774 19.018
EBIT 8153 13.588 16.211
2006 2007 2008
Margem bruta 40% 47% 3%
Margem liguida 33% KT 359%
Margem EBITDA 47% 49% 1%
Margem EBIT 41 % 42%, 43%

A gqueda nas margens bruta e liquida no ano de 2008 se deve basicamente a
reducdo do crescimento da receita a partir do fim do terceiro trimestre de 2008. Isso
esta ligado a reducdo da demanda por minério de ferro e pelotas além da queda dos
precos das commodities na LME, decorrentes da desaceleragdo da economia
mundial no mesmo periodo. Esse movimento foi consequéncia da reducdo do

crescimento ou até mesmo recessdo das economias dos principais mercados
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consumidores da companhia, que até este momento eram, respectivamente, Europa
e China.

Na Tabela 02 sdo apresentados os principais parametros de retorno, nao
obstante, vale ressaltar que as explicagcbes decorrentes para variagdes nos

indicadores ja foram supracitadas:

Tabela 02 Us$ milhdes
2006 2007 2008
EBITDA 9150 15774 19.015
Depreciagio + amortizagio 997 2186 2807
EBIT 8153 13.5955 16.211
Ativo total 60.954 BT 799H
Lucro Liguido E.528 11.825 13218
PL 19673 33276 42 556
Divida + PL 42254 52 306 60.501
Taxa de IR 0,734 0,734 0,734
2006 2007 2008
ROA 9% 12% 13%
ROE 33% 36% 3%
ROCI 13% 17% 18%

4.2.2 Andlise Financeira

Na Tabela 03 séo apresentados os principais indicadores de liquidez:

Tabela 03 US$ milhoes
2006 2007 2008
Ativo Circulante 12.940 11.380 23238
Passive Circulante 7312 10.083 7237
Estoques 34493 3.859 3.896
Disponibilidades 4.445 1.045 12639
2006 2007 2008
Ligquidez corrente 1,77 113 3,21
Liquidez seca 1,29 0,75 267
Liquidez imediata 061 010 1,75

A melhoria significativa nos indices de liquidez em 2008 é consequéncia de

um offering de acdes realizados no mercado brasileiro e no exterior. Dessa forma,
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houve um inchaco no patriménio da companhia contra um aumento significativo no
disponivel da empresa. Logo, € notério que a empresa apresente grande capacidade
de cumprir seus compromissos de curto prazo, representando um baixo risco para
0s seus credores.

Na Tabela 04 sdo apresentados o desenvolvimento dos prazos, bem como

dos ciclos operacional e financeiro:

Tabela 04 5% milhoes
2006 2007 2008
Estoques 3493 3859 3.5496
Comtas areceber 3604 3852 3.204
CPY 10147 16463 17 B4
Receita bruta 20263 3215 38509
Fornecedores 2382 2430 2.261
dias
2006 2007 2008
PME 124 G4 a0
PME G4 43 30
PMP g5 23 46
Ciclo operacional 158 127 109
Ciclo financeiro 103 74 B3

Com base nestes indices, verifica-se que a empresa nao apresenta risco de
ter de aumentar seu capital de giro, uma vez que o prazo médio de pagamento é

inferior ao de recebimento.

4.2.3 Andlise do endividamento

Na Tabela 05 sédo apresentados os principais indicadores de cobertura de

juros:
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Tabela 05 Us$ milhdes
2006 2007 2008
EBITDA 9150 15774 19.018
EBIT 8153 13588 16.211
Juros 574 1.338 1.266
Divida + PL 42254 52,306 G0.E01
Divida 2255 19.030 15.245
PL 19673 J3.276 42556
2006 2007 2008
Cobertura de juros EBIT 14 10 13
Cobertura de juros EBITDA 16 12 15
D/E 1,15 nsy 043
D [ {D+E} 0,53 0,36 0,30

Através dos indicadores apresentados na tabela, € visivel que os juros séo
facilmente cobertos pelo EBITDA. Além disso, um fato interessante € de que a
empresa vem trocando a divida com terceiros por uma divida com acionistas, o que
pode ser verificado através do indicador D/E. Isto é realizado através da

capitalizacdo por meio de emisséo de acoes.

4.3 Anélise do ambiente de negécio

Apesar de a sede da Vale estar situada no estado do Rio de Janeiro no Brasil,
a situacao marcroécondémica do pais nao € de grande relevancia para a companhia.
Isto ocorre, porque apenas 10% do total das receitas da companhia estédo
destinadas ao mercado interno. Portanto, as projecdes do governo de inflacdo de
4,5% para 2009 e o fato da economia brasileira ter se recuperado da crise
econdmica no ano de 2009, ndo apresentam peso significativo no resultado da Vale.

Nesse sentido, existem dois mercados que apresentam grande relevancia
para a realidade da mineradora brasileira. O primeiro deles seria 0 mercado europeu
que, até o momento da crise econdmica, era o principal comprador de recursos

minerais da bale. O segundo seria o0 mercado chinés, que depende
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exacerbadamente de recursos minerais estrangeiros — principalmente minério de
ferro — para manter o ritmo acelerado de seu crescimento econémico.

Estes dois mercados viveram realidades distintas quando a crise econdémico
mundial iniciada em 2008 atingiu seu apice. O mercado europeu entrou em
estagnacdo e recessdo, deixando de comprar o minério de ferro e principalmente
pelotas da mineradora brasileira, fazendo com que as receitas da Vale reduzissem
em 2009 e a partir do terceiro trimestre de 2008. Ja a China teve seu crescimento
freado em 2008, mas apresentou um inicio de recuperacdo ainda no primeiro e
segundo trimestres de 2009. Consequentemente, a Vale buscou aproveitar esta
situacdo, fechando contratos de abastecimento com um grande numero de
siderargicas pequenas da China, que antes ndo eram atendidas pela gigante
brasileira, de modo a tentar compensar a queda nas vendas para a Europa. Nao
obstante, a Vale manteve o bom relacionamento com as grandes siderurgicas
chinesas — CISA — que voltaram a realizar suas compras a partir do segundo
trimestre de 20009.

O setor em que a empresa atua € basicamente dominado pelas quatro
grandes companhias mencionados no item 4.1 e por outras empresas, mas todas
basicamente de grande porte. A competicAo no setor também € acirrada,
principalmente no setor de minério de ferro onde a Vale, a BHP e a Rio Tinto lutam
pelo abastecimento ao mercado chinés.

Apesar do movimento de crise econdmica ainda ndo ter se encerrado por
completo, a China ja deu sinais recuperacdo e 0 mercado europeu passou a
apresentar certa recuperacao a partir do terceiro trimestre de 2009. Dessa forma, é
possivel imaginar que a demanda voltara aos niveis de 2008 a partir de 2011. Este

cenario de crise teve um efeito ainda mais agressivo sobre as margens das
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empresas durante o ano de 2009. Isso se deu por meio da reducdo do preco de
referéncia do minério de ferro nos contratos de longo prazo. Enquanto quem em
2008 o preco do minério foi reajuste em mais de 70% - a BHP e a Rio Tinto
conseguiram aumentos proximos a 90% argumentando vantagem logistica por
estarem mais préximos da China com seu minério extraido da Australia — o preco do
minério sofreu reducdo em 2009 quando comparado com 2008 nos contratos de
longo prazo — em 2009 o minério de ferro fino reduziu seu preco em 28,2%, o
granulado em 44,47% e as pelotas em 48,3%. Nesse contexto, é importante
mencionar que estes valores ndo estdo sendo aplicados a China, uma vez que 0s
contratos de longo prazo ainda néo foram fechados com este pais, sendo realizadas
vendas spot até o momento. Além disso, a reducdo conseguida pela Vale foi inferior
ao obtidas pelas duas concorrentes mencionadas, visto que a Vale apresenta um
minério de ferro diferenciado com maior teor de pureza, 0 que as concorrentes nao
possuem. Esta reducdo j& vinha sendo fornecida aos clientes no final de 2008 sob a
forma de descontos.

Esta reducdo nos precos pressionou as margens, fazendo com que a
mineradora brasileira descontinuasse atividades e exploracdes menos lucrativas,
realizasse demissdes e buscasse formas alternativas para reduzir custo e tentar
minimizar as vantagens dos concorrentes. Nesse sentido, a empresa investiu na
construcdo de hidrelétricas, na exploracdo de gas natural e pesquisas em biodiesel
para suprir as demandas de energia para sua operacao. No que tange a minimizar
as vantagens logisticas dos concorrentes a Vale vem buscando criar estoques no
exterior para atender a demanda latente e investiu na compra de uma frota propria

de navios, reduzindo o custo de frete de seu minério.
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Por fim, vale mencionar que o setor em que a empresa encontra-se inserida
vem apresentando a tendéncia de formacéo de grandes corporacfes, em que as
quatro grandes empresas vém tentando adquirir empresas menores e de setor
estratégico. A Vale, por exemplo, seguiu esta tendéncia quando adquiriu a INCO em
2006, tornando-se a segunda maior do mundo neste segmento. Outro fato
importante é a existéncia de sazonalidade nas vendas do mercado. As vendas de
minério tendem a ser muito pequenas no primeiro trimestre do ano, crescendo no
segundo, explodindo no terceiro e mantendo-se em linha no ultimo trimestre do ano.
Isto ocorre, pois 0s principais mercados consumidores do minério de ferro (China e
Europa) estdo no inverno no inicio do ano o que inviabiliza obras de infra-estrutura e
construcédo civil, uma das principais utilizacbes do aco; o produto final do minério de

ferro.

4.4 Elaboragéo de premissas

4.4.1 Receitas

Para previsdo da receita no ano 2009, foi utilizada a uUltima demonstracao
financeira disponibilizada pela Vale para seus investidores; as DF's do segundo
trimestre de 2009 (2T09). Por meio desta foi possivel verificar que as receitas cairam
44% se comparadas com o mesmo periodo de 2008. Esta queda esta em linha com
a reducdo média dos precos do minério, as quais giram em torno de 40,3%. Logo,
para o ano 2009, foi estimada uma receita 44% inferior aos numeros de 2008, em
que o principal responsavel pela queda foi a reducdo dos precos. Vale ressaltar que

mesmo na auséncia dos numeros de 2009, seria viavel chegar a esta conclusao,
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posto que estas estimativas de reducdo de preco ja vinham sendo fornecidas a
clientes por meio de descontos e, por conseguinte, esperadas para 2009.

No entanto, o critério utilizado para 2010 foi distinto, uma vez que se espera
uma melhora do mercado em relacdo ao ano 2009, mas que o mesmo ainda nao
esteja nos mesmos niveis de 2007 e meados de 2008. Logo, foi considerado um
aumento na receita de aproximadamente 16%, que se refere ao crescimento do
faturamento quando comparados os anos de 2008 em relagdo a 2007. Esta razéo
serviu como referencial, ja que o ano 2008 pode ser considerado uma “média” entre
um bom resultado — até 2T08 — e um cenario de crise (a partir de 3T08 até o fim do
ano).

Mais uma vez houve mudanca no critério para previsdo do ano de 2011. Isto
porque este ano deve apresentar uma demanda normalizada, totalmente recuperada
da crise, retornando aos padrdoes de 2008 e 2007. Logo, com O crescimento da
demanda, as mineradoras provavelmente buscardo aumentar o preco na busca por
recuperar suas margens de lucro. Nesse contexto, espera-se que o faturamento
aumente na mesma proporc¢ao da reducdo de precos no ano de 2009.

Por fim, de 2012 até o fim dos anos — representado por 20NN — por se tornar
um prazo muito distante da data atual e por se esperar que o0 mercado esteja
totalmente recuperado, € possivel argumentar de forma conservadora o0 preco
subiria na mesma proporcao que foi reduzida em 2009, ja que nos anos anteriores
0s aumentos de preco do minério giraram em torno de 70% e os concorrentes da
Vale conseguiram aumentos proximos de 90%.

Além dos dados acima apresentados, foi necessario realizar o calculo das

deducdbes de receita. Este foi baseado o percentual médio das dedugdes nos ultimos
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trés exercicios fechados da empresa (2006, 2007 e 2008). Na Tabela 06 sé&o

apresentados os calculos supracitados:

Tabela 06

2006 2007 2008 2T09 2009
Receitas 20363 35115 35503 10.505
Dedugies T2 &73 1.083 233
Dedugdes percentuais 3 3% 3% 2%
Receita liquida 19651 32242 37426 10272

Redugio do Prego (henchmark)

MFF 2820%
MF G 44 47%
Pelotaz 48 30%

Redugic media 40,32%

Comparative 2T U5$ milhdes

2103 10272
2708 18432
Variagio % -44%

Comparativo 08x07 US$ milhdes

2007 M3
2003 35509
Variagio % 16%

21 461

20862

US § milhdes

2010 2011 2012 2013 20HH
24 936 35.020 49141 63 956 a6 71
299 =13 ary 137 1924 2700
3 3% 3% 3% 3 3%
24 260 34.042 47 768 67032 94 061

4.4.2 Margens

O célculo das margens se tornou um pouco mais simplificado de ser

realizado. Isto foi possibilitado, pois os montantes da receita liquida ja haviam sido

apurados no item acima e o valor das margens EBIT para os anos de 2006, 2007 e

2008 também j& haviam sido realizadas em etapas anteriores da andlise. Por

conseguinte, o valo do EBIT para os proximos anos foi calculado multiplicando-se a

receita liquida projetada pela média do EBIT dos trés dltimos anos fechados. Tal

calculo estda demonstrado na Tabela 07:

Tabela 07

2006 2007 2008 2009
Receita liquida 19.651 32,242 37426 20862
Margem EBIT 41% 420 43% 4204
EBIT 8.153 13.588 16.211 8.828

s § milhdes

2010 2011 2012 2013 2000
24 260 34.042 47 7E9 67.032 94081
42% 42% 42% 42% 42%
10.266 14.405 20.214 28.365 39.803




43

4.4.3 Impostos

Os impostos, por sua vez, foram calculados com base no EBIT mencionado
no item anterior, multiplicando-se a taxa efetiva de imposto de renda da empresa
pelo EBIT projetado. No entanto, é valido ressaltar que a taxa de 20% é
aproximadamente o montante de imposto paga pela companhia nos ultimos dois
anos (2008 e 2007) e que a mesma se difere dos 34% da legislacdo brasileira,
porque a Vale possui beneficios fiscais nas suas explora¢cdes, conforme pode ser
verificado no quadro abaixo retirado da demonstracdo financeira consolidada da

companhia de 4T08 disponibilizada no site da companhia: “Temos determinados

incentivos fiscais relativos as nossas operagdes de manganés em Carajas e potassio em Rosario do
Catete, alumina e aluminio em Barcarena e caulim em Ipixuna e Mazagao. Os incentivos relativos ao
manganés compreendem isencao parcial até 2013. Os incentivos relativos a alumina e potéassio,
compreendem isencdo total de imposto de renda sobre niveis de producdo até 2009 e 2013,
respectivamente, enquanto que a isencgdo parcial dos incentivos relativos ao aluminio e caulim expira

em 2013.

Em funcéo disso, foi utilizada a taxa de 20% até 2013, ano em que expiram a
maior parte dos beneficios. Porém, para os anos 20NN, foi mantida a taxa de 20%,
uma vez que a empresa é grande geradora de empregos e fomentadora da
economia, 0 que possibilitard provavelmente a manutencdo do beneficio. Tal

apuracao esta demonstrada na Tabela 08:

Tabela 08 US § milhdes
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 20HH
EBIT 5153 13585 16211 5828 10266 14 405 2024 28 365 39803
Aliquota efetiva 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
(-} Impostos t1.631) (27181 (32429 (1 766 (20531 (2.881] (4.043) (5673 (7961

EEIT - Impostos 6.522 10.570 12.969 7.062 8.213 11.524 16,171 22.692 31.842




4.4.4 CAPEX

No que tange ao plano de investimentos da companhia, os montantes de
2006, 2007, 2008 e 2009 estéo disponibilizados nos press releases da empresa. Ja
a previsdo para os anos subsequentes foi baseada na média aritmética do indice
(CAPEX/EBIT) dos trés ultimas anos fechados: 2006, 2007 e 2008. Isto pode ser

verificado na Tabela 09:

Tabela 09 US § milhdes

2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 20HH
CAPEX 4 626 TE25 10169 9.035 6.005 5.431 11.831 16.602 23.2586
CAPEX | EBIT S7% 96 % 53% 102% 589% 59% 58% 59% 28%

Com base nos valores apresentados, é possivel perceber que o montante a
ser investido no ano de 2009 supera o EBIT. Isto ocorre, posto que a previsao de
receitas apresentados no item 4.4.1 foi conservadora. Mesmo assim, esta realidade
poderia ser facilmente sustentada pela companhia, uma vez que a mesma apresenta
um grande montante aplicado decorrente do offering de agdes realizado em 2008 e
uma seérie de linhas de crédito ja aprovadas com o BNDES; ambos destinados a
crescimento das atividades da companhia seja por meio de aquisicdes ou

crescimento organico.

4.4.5 Depreciacao

Os valores de depreciacao utilizados nos célculos de 2006, 2007 e 2008

estdo apresentados na demonstracdo financeira da companhia. No entanto, a

empresa ndo apresenta 0 montante de itens totalmente depreciados, demonstrando
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apenas o valor do imobilizado liquido, o que torna inviavel o célculo exato de um
fator de depreciacdo anual. Portanto, foi necessario calcular este fator com base no
imobilizado liquido.

Os valores do imobilizado em cada ano foi inflado pelo montante do CAPEX
do respectivo espaco de tempo e o fator de depreciacao foi calculado através da
meédia das ultimas trés demonstracdes financeiras anuais disponibilizadas pela Vale.

Este calculo encontra-se apresentado na Tabela 10:

Tabela 10 US § milhdes

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 20HH
Imohilizado 38.007 94 625 49.329 55.364 64372 72.804 g4 6354 101.236 124532
Depreciagio 997 2.186 2.807 2.396 2643 2.939 3474 4.136 5112
Razio 3% 4% 6% 4%, 4% 4% 4%, 4% 4%

Vale ressaltar que a variacdo de capital de giro na foi considerada na analise,
visto que a empresa possui um PMR superior ao PMP, logo a mesma recebe 0s

recursos antes de realizar os desembolsos necessarios.

4.4.6 Custo de capital préprio

Através da férmula do CAPM apresentada anteriormente neste projeto, é
possivel realizar o custo do capital préprio da empresa em questdo. A formula é a

seguinte:

R = Rf + beta x (Rm — Rf)
Rf = taxa livre de risco
Rm = retorno esperado da carteira de mercado

Rm — Rf = prémio por risco de mercado
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Todavia, esta € a férmula de céalculo que se aplica apenas a realidade dos
EUA. Conseqguentemente, se faz necessario acrescentar o CRP (Country Risk
Premium), o qual corresponde a diferenca entre a taxa livre de risco americana e a
brasileira. Logo, através da abordagem mais comum, a formula se transforma na

seguinte e se adapta a realidade nacional:

R = Rf + beta x (Rm — Rf) + CRP

Os dados a serem considerado no calculo sédo os seguintes:

Rf = taxa do T Bond de 30 anos de janeiro de 2009 = 5%
CRP = 4,5%
Beta = referente ao setor de mineracéo = 1,48%

Prémio por risco de mercado = mercado americano = 6,5%>>

No entanto, é necessario realizar mais uma adaptacdo no modelo, a qual esta
ligada ao beta. O beta do setor se refere a um beta desalavancado, ou seja, sem
capital de terceiros envolvido na estrutura de capital da empresa. Logo, € necessario
alavancar este beta para trazé-lo a realidade da Vale. Isto pode ser realizado por

meio da seguinte formula:

¥ Disponivel em http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html,
consultado em 21/09/2009.

% Disponivel em http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html,
consultado em 21/09/2009.

¥ Disponivel em http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html,
consultado em 11/09/2009.

% Damodaran, Aswath; Packet 1: Corporate Finance: The objective in Corporate Finance, The
investment Principle; 2009. Stern School of Business. Disponivel em
http://pages.stern.nyu.edu~adamodarpdfilescfovhdscfpacketla.pdf, consultado em 21/09/2009.
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Beta®"P'®? = Beta®®'"*" x[1+ (B/S)x(1-Tc)]

Beta®™""®? = 1,48 x [1+(37.375/42.556)x(1-0,2)] = 2,52

Com base no beta alavancado apresentado acima, pode-se retornar ao

sistema CAPM adaptado:

R =5% + 2,52 x (6,5%) + 4,5% = 25,88%

Portanto, verifica-se que o0 custo de capital proprio da Vale é de

aproximadamente 25,88%.

4.4.7 Custo de capital de terceiros

Com base no press release divulgado pela companhia em 2T09 juntamente

com a demonstracao financeira revisada de ITR, a companhia informa que o custo

de capital de terceiros de sua divida € de aproximadamente 5,54%.

4.4.8 WACC

A férmula para o célculo do custo médio ponderado de capital apresentada

anteriormente é a seguinte:

WACC=(S/S+B)xRs+(B/S+B)xRbx(1-Tc)

S = proporg¢éo do valor total da empresa representada pelo capital préprio
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B = proporcéo do valor total da empresa representada pelo capital de terceiros
Rs = custo de capital proprio
Rb = custo de capital de terceiros

Tc = aliquota de imposto de renda pago pela empresa

Os parametros utilizados no calculo sédo os seguintes:

S = conforme relatério de 4T08 = US $ 42.556 milhdes

B = conforme relatério de 4T08 = US $ 37.375 milhdes

Rs = 25,88%
Rb = 5,54%
Tc =20%

Na férmula do WACC:

WACC = (42.556/42.556+37.375) x 25,88% + (37.375/42.556+37.375) x 5,54% x (1

— 20%) = 15,85%

Com base nos valores acima apresentados, é possivel encontrar o custo

médio ponderado de capital da empresa, que corresponde a 15,85%.

4.5 Determinacé&o do valor justo

Esta etapa do processo de avaliacdo seré realizada com base no fluxo de

caixa descontado para empresa, o qual € o mais popular no circulo industrial e
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comercial. Este modelo desconsidera os fluxos para os credores e desconta 0s

fluxos para a firma pelo WACC. Os valores utilizados nesta etapa foram definidos no

item 4.4 e estdo devidamente apresentados na Tabela 11:

Tabela 11 em US milhdes
2003 2009 2010 2011 2012 2013 20HH
Receita bruta 35509 21 481 24 856 35.020 49141 65836 96761
(-1 Deducdes 1.083) (599 [696) (977 (1.371) (1.8924) (2.700)
(=} Receita liquida de vendas 3T 426 20,862 24.260 34042 47.76% 6T.032 94061
Margem EBIT 43% 42% 42% 42% 42% 42% 42%
EBIT 16.211 8.828 10.266 14.405 20214 28,365  39.803
Aliquota efetiva 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
EBIT - Impostos 12,969 T.062 3.213 11.524 16171 22,692 31342
(+) Depreciacio 2807 2.396 2643 2959 3474 4156 2112
(-1 Capex [10.169) [9.033) [6.008) [5.431) [11.831) (16602 (23.296)
(-1 Wariago de Capital de giro u] u} 0 u] u] u] u]
{=} Fluxa de caixa para empresa 5.607 423 4,347 G6.082 T815 10246 13.659

Com a ajuda de uma calculadora financeira, foi possivel trazer o fluxo de

caixa de 2009 até 20NN (este ultimo sendo considerado durante 28 periodos —

levando o fluxo de caixa até aproximadamente 2041, uma vez que a empresa tem

operacOes que apresentam reservas minerais comprovadas com duracédo inferior e

as principais minas com reservas superiores, superando 2050) a taxa do WACC de

15,85%, conforme demonstrado na Tabela 12:

Tabela 12

VP da empresa 2008

[+] Caixa e equivalentes de caixa
[+] Investimentos

(-1 Divvicla

Valor de mercado em dolares

Taxa dolar 2008
Valor de mercado em reais
Himero de agées conferme 4T03

Valor da agiio

63.368.463.600
12.639.000.000
2.408.000.000
18.24:5.000.000
60.1T0.463.600

2,337

140.618.373.433

5213511897

26,97
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O valor de aproximadamente 63 bilhdes de ddlares corresponde a soma do
fluxo da firma de 2008 com os demais anos trazidos a valor presente (totalizando
US$ 57.761,6636 milhGes). Ndo obstante, o saldo de caixa e equivalentes
corresponde ao caixa e equivalentes de caixa somado aos investimentos de curto
prazo. Estes valores, juntamente com o montante de investimentos, divida e numero
de acdes (ordinarias e preferenciais) foram retirados do relatério da companhia de
4T08.

Nesse sentido, considerando o total de acbes preferenciais e ordinarias,
verifica-se o valor da acao da companhia no valor de R$ 26,97. Tal saldo esta em
linha com o valor da acdo ordinaria cotada na BOVESPA em 30/12/2008 a R$ 27,29
e superior ao saldo da acao preferencial, que estava subavaliada, cotada a R$ 23,48
na mesma data. Esta Ultima atingiu a cotacdo de R$ 27,02 em 07/01/2009,
ratificando a idéia de subavaliacdo e comprovando que o procedimento de avaliacao

pela andlise fundamentalista € eficaz.

5. CONCLUSAO

A atual concorréncia entre as empresas e 0 surgimento de mercados
financeiros consolidados criou a necessidade de uma avaliagéo eficaz dos melhores
investimentos, seja em renda fixa ou renda varidvel. A escolha entre as duas
vertentes est a cargo do investidor e da sua disposi¢cao em lidar com o risco.

Nesse contexto, para aqueles que estdo dispostos a correr risco se faz
necessario encontrar uma maneira eficaz de realizar a escolha entre diferentes

papéis e o melhor momento para comprar ou vender determinado direito.
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Logo, com base no estudo aqui apresentado, verificou-se que talvez a
maneira mais eficaz, porém néo tao eficiente, seria utilizar a analise fundamentalista
para identificar a melhor empresa para realizar as transacdes de compra e venda de
papeéis e a analise técnica para descobrir o melhor momento para vender ou comprar
esta acao.

Isto porque a analise técnica atende apenas ao curto prazo, enquanto a
analise fundamentalista pode ser utilizada apenas para médio e longo prazo, uma
vez que as demonstracdes contabeis sdo apresentadas apenas a cada trés meses
no minimo.

Logo, como o mercado brasileiro ainda se demonstra muito volatil e a maioria
dos investidores nacionais ndo tem o conhecimento técnico necessario para se
lancar no mercado, 0 que muitas vezes incorre em perdas, a analise fundamentalista
se mostra como ferramenta viavel para a questdo. Isso porque, pela sua maior
simplicidade, a andlise fundamentalista se mostra como uma solucéo inteligente
para se encontrar o valor justo da acdo. Além disso, devido a ja mencionada
volatilidade, este tipo de avaliagdo permite ao investidor verificar se a acdo esta sub
ou superavaliada em determinado momento, o que permite prever o movimento do
papel de queda ou de alta no médio e longo prazo, convergindo para a proximidade
deste valor justo.

Nesse sentido, a avaliacdo por meio do valor justo como meio eficaz na
escolha de compra ou venda de determinado papel foi corroborado com base no
estudo de caso da Companhia Vale do Rio Doce apresentada anteriormente. Neste,
0 procedimento de valuation baseado no fluxo de caixa descontado para a firma
encontrou um valor justo para a acdo de R$ 26,97. Se esse valor fosse comparado

ao preco da acédo preferencial da companhia em 30/12/2008, a qual estava cotada a
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R$ 23,48, seria possivel verificar que a mesma estava sendo cotada a um valor
menor do que seu valor justo. Portanto, a mesma tenderia a subir. Partindo de uma
situacao hipotética — onde seria possivel adquirir apenas uma a¢ao e nédo houvesse
custos de transacdo — se um investidor tivesse adquirido uma acdo no dia
30/12/2008 e a tivesse vendido quatro dias uteis depois em 07/01/2009 a R$ 27,02,
o mesmo, confiando na analise fundamentalista, teria conseguido um ganho de
capital de 15%, o que comprova a eficacia do valuation.

Em sintese, a presente pesquisa péde concluir que a avaliacdo da empresa
por meio da analise fundamentalista € uma forma eficaz de determinar a melhor
opcao de investimento por meio da comparacdo da cotacdo de mercado da acéo
com o valor justo encontrado no procedimento de valuation, sendo este um reflexo
de um conhecimento profundo da empresa e do setor em que a mesma se insere.
No entanto, vale ressaltar que estudos posteriores devem ser realizados visando
encontrar uma maneira eficiente de utlizar a andlise técnica e a analise
fundamentalista de forma integrada, buscando a maneira ideal de realizar a
avaliagdo de ativos que atenda aos interesses dos investidores no curto, médio e

longo prazos.
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